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Editorial

La investigacion del apagon se dilata: paciencia, pero con limites

| pasado 28 de abril se pro-
dujo el peor incidente de la
historia del sistema eléctrico
espanol y, de momento, hay
pocas certezas sobre lo gue
ocurrié realmente. De hecho,
el panel de expertos que investiga desde
Europa el episodio ha remitido una car-
ta al Gobierno de Espana para encender
la senal de alarma y pedirle auxilio tras
advertirle de que estd encontrando falta
de colaboracién por parte de las grandes
eléctricas a la hora de recabar la docu-
mentacion del dia de autos. Una circuns-
tancia que amenaza con provocar retra-
505 en las pesquisas, segun advierte con

inquietud el denominado Entso-E, orga-
nismo europeo que lidera el informe y que
agrupa a los operadores de red.

Como bien advirtid el presidente de
Naturgy, Francisco Reyneés, en el reciente
Foro CREO, organizado por CincoD{as,
conviene tener paciencia, en tanto son
miles los datos que los investigadores
deben analizar. El argumento es logico y
comprensible. 5in embargo, esa conten-
cion en el juicio ni deberia ser ilimitada ni
verse jalonada por reproches mas o menos
velados entre las partes sobre su presunta
responsabilidad en el corte eléctrico. Se
trata de actitudes que solo siembran la
duda vy la desconfianza, justo lo altimo

gue necesita la opinidn pablica. Lo que
el ciudadano ha visto hasta ahora con
inquietud es a Red Eléctrica senalar sin
ambages a la generacion convencional, y
a las grandes firmas eléctricas apuntar a
la planificacién del operador de red, en
ambos casos sobre la base de argumentos
técnicos no facilmente comprensibles
para los no iniciados en energia.

A falta de las conclusiones de la inves-
tigacién, cabe demandar a todos sosiego,
espiritu de colaboracion y la aportacion
de los datos precisos para esclarecer las
razones de lo ocurrido lo antes posible,
si puede ser con un calendario y plazos
delimitados para, al menos, tener una

primera aproximacion de las causas del
apagon. Es mas, parece dificil pensar que,
a la vista de la envergadura del colapso,
una Gnica circunstancia pueda explicarlo.

“Red Eléctrica nos informo reciente-
mente de la reticencia de los terceros a
compartir los datos relevantes, lo que
podria ocasionar posibles retrasos en
la investigacion del panel de expertos”,
subraya la misiva enviada por Entso-E
a la vicepresidenta tercera y ministra
de Transicion Ecologica, Sara Aagesen.
Como telon de fondo, las indemnizacio-
nes millonarias que pueden afrontar los
responsables en caso de judicializacion
del proceso. Nada es casual.

Las claves

Politica monetaria

Gracias por tanto
y perdon por tan

poco, Washington

La presidenl:a del BCE, Christine Lagarde. ap

Si Christine Lagarde se cife al guion esperado por los
mercados, la institucidn que preside bajara manana de
nuevo los tipos, hasta el 2%. Sera la octava vez en nue-
ve encuentros y cerrara de alguna manera el circulo

de bajadas del precio del dinero que el Banco Central
Europeo comenzo hace exactamente un ano. Francfort
entra asi en el placido terreno de los tipos neutros, ese
ni pa’ ti, ni pa’ mi financiero, que ni estimula ni enfria la
actividad economica y que supone, de alguna manera,
que las aguas se han calmado. Los precios, al menos,

lo han hecho: la inflacion esta ya en el 1.9%, por debajo
del objetivo de la institucién. Y se ha conseguido sin
excesiva sangre. De alguna manera, el Viejo Continen-
te ha conseguido caer de pie tras una crisis de precios
gue apuntaba a hacer profunda mella, pero que de-
jard, con todo, cicatrices. La cuestion no deja de ser
paraddjica, porque esta situacion placida no se puede
entender sin el desafio arancelario de EE UU, que ha
contribuido al resurgir del euro y que ha fomentado
las importaciones chinas, tirando para abajo de los
precios. Europa no se merece este regalo despueés de lo
“mala” gque ha sido, gue diria Donald Trump.

Banca

En busca del
interés general
del que usted
me habla

Con el OK de Compe-
tencia y el OK de Franc-
fort, el visto bueno a

la opa de BEVA sobre
Sabadell —en realidad,

a que los accionistas
puedan decidir sobre
su propiedad- esta adn
en el aire, por una cues-
tion: el interés general.
El Ejecutivo puede im-
poner condiciones o,
incluso, vetar la opera-
cion, con base en este
extenso e indefinido
concepto, que se conci-
be en todo ordenamien-
to juridico que se precie
para dar algo de holgura
a los poderes publicos.
El problema, claro, es
cuanta, BBVA dice que
esta cuestion yva estd
contemplada en sus
compromisos; mientras,
el Gobierno prepara su
respuesta. Cuanto mas
se respete la generall-
dad del interés, mejor.

Defensa
;Quién va
a pagar las
balasde

la Union
Europea?

Desde que Putin resuci-
tara la retorica militar
en el Viejo Continente
han surgido diversas e
importantes voces que
abogan por un rearme
europeo. Estas son aho-
ra imperantes en Euro-
pa -ayudadas, tambien,
por las amenazas del
presidente de Estados
Unidos-, pero queda
una cuestion vital por
definir: como se va a
pagar esta fiesta. Desde
Bruselas se aboga por
la emisidén de deuda co-
munitaria, un patadon
para arriba financie-

ro muy recurrido. La
OCDE, sin embargo, avi-
sa de que la via no pue-
de ser el endeudamien-
to, dadas las cuentas
de los socios comuni-
tarios. Las alternativas
que se muestran pasan
irremediablemente por
quitar dinero de otras
partidas o subir im-
puestos. Por lo que, con
el como ain pendiente,
lo que =i esta claro es
quién: el ciudadano.

Lifestyle
Enfrentarseala
obesidad por la via
facil de Elon Musk
o por la dificil

de Ibai Llanos

En general, es mas facil
morirse de no comer
gque de comer; pero
cada vez es mis habi-
tual que los problemas
de salud en el mundo
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IA lideres estan que del hambre. Medi-
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. Zar facil, pero caro (y
Cﬂpﬂtlﬁﬂﬂﬂi con efectos secunda-
para el engaiio, rios), como bien sabe
la trampa, la Elon Musk, ferviente
mentira y la auto- partidario de estos
conservacién. fArmacos. Dltms famo-
s0s, como el streamer
Claude D[II.IS y Tbai Llanos, prefieren
puede chantajear | |, via dificil. la de ha-
alos ingenieros cer ejercicio o dieta. Es
si estaen rIEE,gu una forma mas real de
ganar en salud, que se
de ser sustituido. traslada a la apariencia,
Ppenﬁl rechaza aunque tampoco con-
instrucciones viene obsesionarse con
explicitas para el aspecto fisico v con
apagarse lo que pensaran los de-
mas. Todo en exceso es
malo, también el ejer-
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Meéxico resta a BBVA 100 millones de beneficio
cada trimestre desde la victoria de Trump

El banco compensa el recorte del pais latinoamericano con su centro operativo, donde se reflejan
las coberturas de divisas » La entidad dara a conocer a finales de ano su proximo plan estrategico

ALVARO BAYON

MADRID

La opa de BBVA sobre Sa-
badell no es el tinico frente
abierto del banco que pilo-
ta Carlos Torres. También
vela por el flanco mexicano,
que supone su mercado mas
importante y gue esta en el
disparadero desde la vic-
toria de Donald Trump. En
el dltimo trimestre, la filial
mexicana resto 100 millo-
nes de beneficios al banco
v otro tanto en el altimo tri-
mestre de 2024, penalizado
por el tipo de cambio y la de-
valuacion del peso. Desde la
victoria de Trump, el banco
ha pasado de registrar apor-
taciones de esta filial a supo-
ner un lastre.

El foco sobre el mercado
MeXicano se puso durante
los comicios en el pais azte-
ca, con la eleccion de Claudia
Sheinbaum, en cuyo progra-
ma electoral figuraba la in-
troduccion de un impuesto
al sector financiero. Sin em-
bargo, todo se agravo con la
eleccion de Trump y la in-
troduccion de sus aranceles,
con México en la diana. Des-
de las elecciones de noviem-
bre de 2024, el peso mexica-
no cede un 3% frente al délar,
si bien los descensos desde
los anuncios de los aranceles
en abril son del 7.5%.

BBEVA da cuenta de este
efecto en sus cuentas. En el
cuarto trimestre de 2024,
Meéxico le restd 94 millones
con respecto al mismo pe-
riodo del ano anterior. Una
cifra que compenso conuna
mejora de 281 millones por
el negocio en Espana y olros
91 millones del centro cor-
porativo, donde refleja las
coberturas en dolares a los
descensos del peso. El banco
indica que el 60% del resulta-
do en México esti cubierto
por derivados de divisas.

En cuanto al primer tri-
mestre de 2025, Mexico le
resta 109 millones, por los
131 millones que genera del
centro corporativo v 312 mi-
llones de Espana. Asl, las ga-
nancias se elevaron un 23%,
hasta los 2.700 millones.
BEVA dio un paso adelante

en esa ocasion. La semana
pasada, los principales di-
rectivos del banco se reu-
nieron en México. La ctipula
de la entidad aprovechda la
ocasion para mantener una
reunidn con la presidenta del
pais. Todo ello después de
que el banco amunciase una
inversion de 5.200 millones
en el pais en seis anos, de-
dicada a tecnologia, infraes-
tructuras e [A.

Esto apunta a que Méxi-
C0 sera un punto relevante
de su proximo plan estrate-
gico, que espera presentar
al mercado hacia finales de
ano, despues de conocer la
resolucion de la opa sobre
Sabadell. A nivel estrategico,
esta operacion supone dar
mais peso en el portfolio de
la entidad al mercado espa-
nol y reequilibrar el peso del
mexicano, que supone un
39% de los ingresos, frente al
27% del area nacional. Tam-
bién supone una apuesta
para arrebatar a Santander
el segundo puesto como ma-
vor banco del mercado espa-
nol, seguido de CaixaBank.

La evolucion del peso no
solo resta beneficio al banco,
sino gue también tiene un
efecto en el capital. Segun
esta misma presentacion,
cada caida del 10% del peso
mexicano le resta 9 puntos
basicos de capital en suratio
CET 1 fully loaded (el de ma-
vor calidad), que a cierre del
pasado trimestre estaba en
el 13, 09%. Asi pues, en loque
va de ano esta divisa cede
un 1,5%, si bien el descenso
llego a ser del 7% en abril,
tras el anuncio de los aran-
celes de Trump. Por contra,
cada caida del 10% del dolar
le supone generar 17 puntos
de capital. En el ano, el euro
se aprecia cerca de ese 10%
en su cruce frente al délar.

La capacidad de esta
entidad de generar capital
es clave en este momento,
por la opa sobre Sabadell.
El mercado descuenta que
el banco vasco tendra gque
mejorar la oferta. Por tanto,
cuanto mas capital genere
mas capacidad tendra de
elevar esta puja.

La vicepresidenta primera del Gobierno y ministra de Hacienda, Maria Jesus Montero. tre

Las patronales bancarias presentan un
recurso contra el nuevo impuesto al sector

A.BAYON / N. MORCILLO
MADRID

La banca vuelve a lanzar
una ofensiva legal contra
el impuesto al sector. Las
dos patronales mayorita-
rias del sector, la Asocia-
cién Espanola de Banca
(AERB) y CECA, anunciaron
ayer gue han presentado
un recurso contra el nue-
vo impuesto a la banca,
que se aplica desde este
ano y sustituye al anterior
gravamen temporal, en
vigor entre 2022 y 2024. El
recurso, que registraron
ayer ante la Audiencia
Nacional, se suma al que
ya presentaron contra
esta figura y que atin esta
pendiente de resolverse
por parte de la Sala de lo
Contencioso-Administra-
tivo. La AEB y CECA, en
un comunicado conjunto,
justifican la decision por

“sus graves efectos para la
financiacion de familias y
empresas, su impacto ne-
gativo para la inversion v,
en general, su perjuicio al
conjunto de la economia”.
Igualmente recalcan que
la banca espanolaes la
unica gravada por un im-
puesto de este tipo en Eu-
ropa, lo que en su opinidon
le resta competitividad. El
nuevo impuesto estari en
vigor hasta 2026.
Ademas, también invo-
can el dictamen del Banco
Central Europeo en con-
tra de la tasa. Recuerdan
que el supervisor banca-
rio advirtio de sus efectos
adversos sobre la capa-
cidad de las entidades
para conceder crédito, asi
como de las “consecuen-
cias imprevistas para la
solvencia y la competi-
tividad de las entidades

de crédito”™. También el
Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) abono estas
ideas y solicitd a Espana
eliminar esta figura impo-
sitiva.

Ambas patronales
va habian anunciado la
presentacion de este re-
curso cuando se aprobo
en el Congreso de los Di-
putados, a finales de ano
pasado. Lo presentan
meses despues, cuando
el Ministerio de Hacienda
ha aprobado el modelo
de autoliquidacion y pago
fraccionado del impuesto,
que fue publicado la se-
mana pasada en el Boletin
Oficial del Estado.

Se trata, por tanto, del
segundo recurso de la
banca contra el Gobierno
que dirime la justicia. En
2023 interpusieron un
recurso en la Audiencia

Nacional contra el grava-
men temporal entre 2022
v 2024, que aliin no se ha
resuelto v que también
recurrieron las entidades
por separado.

Tanto el gravamen
de entonces como el im-
puesto de ahora grava la
suma del margen de in-
tereses y las comisiones
netas de los bancos; es
decir, los ingresos. El an-
terior era un gravamen
v tenia un caracter tem-
poral, de modo que se
pagaba de una sola vez,
en el primer trimesire. El
Gobierno ahora ha decidi-
do modificarlo, transfor-
mandolo en un impuesto
propiamente dicho y esta-
bleciendo una escala para
gue a los bancos gue mas
ingresan se les aplique un
tipo mas elevado que los
(ue menos.
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BBVA defiende que sus compromisos con la
CNMC en la opa ya atienden el interés general

El responsable del negocio en Espana, Peio Belausteguigoitia, destaca las 27 autorizaciones de la oferta
» Aboga por la necesidad de que Europa trate las reformas necesarias para consolidar la union bancaria

ALVARO BAYON

MADRID

BBVA se defiende y pone
el acento en el intrinca-
do proceso de aprobacio-
nes regulatorias que ya
ha cumplido su opa hos-
til sobre Banco Sabadell
semanas antes de que el
Gobierno se pronuncie.
El responsable de su ne-
gocio en Espana, Pelo Be-
lausteguigoitia, ponderd,
como ejemplo final, que
los compromisos asumi-
dos con la Comisidon Na-
cional de los Mercados y
la Competencia (CNMC)
para desbloquear la tran-
saccion también asumen
el interés general, que es
lo que esgrime a su vez el
Ejecutivo para estudiar a
fondo la operacidn en la
mesa del Consejo de Mi-
nistros.

Belausteguigoitia des-
taco —en su intervencion
en un foro organizado ayer
por IESE y FTI Consulting-
que estos compromisos
abarcan el acceso al cré-
dito de pymes y auténo-
mos, la cohesion territorial
o la inclusion financiera,
todas ellas cuestiones que
preocupan al Gobierno. El
directivo de BBEVA puso
como ejemplos las medi-
das anunciadas y pacta-
das con la CNMC, como no
cerrar oficinas sin com-
petencia a una distancia
superior a 300 metros, en
municipios con una renta
per capita inferior a 10.000
euros v de menos de 5.000
habitantes, en cuanto a la
cohesidn territorial v la in-
clusion financiera.

Por el lado de la pro-
teccion a clientes vulne-
rables, resalto la oferta de
una cuenta sin comisiones.
Y con respecto al crédito,
recordd que se han com-
prometido a mantener las
lineas de circulante por
tres anos, ampliable a dos
mas; tambien en el crédito
a medio y largo plazo para
las que tengan una cuota
agregada de los dos bancos
del 85% y del 50% en Catalu-
na y Baleares, lo que en su
opinion cubre la mayoria
de las pymes.

Una vezque la CNMC dio
el visto bueno a la transac-
cion y se impusieron una
serie de condiciones (reme-
dies, en la jerga), le toca el

LR O
-
-

R
- -

R

i I N
R A e w w

. o .

- R e . amm Emmm

el foro sobre el sector
bancario organizado por
IESE y FTI Consulting. eru

El Gobierno puede
ahora imponer
nuevos ‘remedies’
y tiene paraello
hasta el 27 de junio
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Recuerda que

de los 20 mayores
bancos del
mundo, ninguno

es europeo
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turno de pronunciarse al
Gabierno, que se ha situado
en contra de la operacion
desde su mismo anuncio,
hace ya un ano. El Minis-
terio de Economia, tras ha-
ber lanzado una consulta
ptblica para recabar opi-
niones de la ciudadania al
respecto, decidid la semana
pasada elevar al Consejo de
Ministros la decision, en lo
que supone la tltima pie-
dra de un largo proceso de
revisiones. El conjunto del
equipo de Gobierno puede
ahora imponer nuevos re-
medies por cuestiones de
interes general y tiene para
ello hasta el 27 de junio.
“Son compromisos muy
robustos respaldados por la
CNMC porunanimidad, que
responden a cuestiones de
competencia, a la inclusion
financiera, la cohesion te-
rritorial y la proteccion de
los clientes vulnerables”,
menciono el representante
del banco que lanzé la opa.
En este contexto, enumero
hasta 27 las autorizaciones
que ya ha obtenido, desta-
cando la de la CNMC vy del
Banco Central Europeo.
Después de todo ello, y
tras el anilisis final del Go-

bierno, serd el turno de la
Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV),
quien debera avalar el folle-
to de la operacion. Y final-
mente, una vez fuera de los
organismos e instituciones,
la operacidn volvera a los
verdaderos protagonistas:
los accionistas de Sabadell,
gue dirimiran si acuden o
no a la oferta de canje de
BBVA, en un plazo de en-
tre 15 y 70 dias a elegir por
BBVA.

Sumar fortalezas
Belausteguigoitia defendio
que el sentido estrategico
de la transaccion es el cre-
cimiento, "sumar las forta-
lezas de ambas entidades fi-
nancieras y conseguir que la
entidad resultante sea me-
jor que la individual®. Con
respecto a ese interés gene-
ral por el que debe velar el
Gobierno, destacd la unién
de BBVA y de Sabadell. “Es
positiva para clientes, em-
pleados vy para el conjunto
de la sociedad v el pais®, de-
fendio, asi como gque los ac-
cionistas de Sabadell pue-
dan decidir "pronto”.
Entre otras cuestiones,
el directivo del banco de
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origen vasco también abo-
g0 por la necesidad de que
Europa trate las reformas
necesarias que permitan
consolidar la unién banca-
ria y propicien a las entida-
des ganar tamano, de forma
que sean mas solventes y
rentables y puedan cana-
lizar las inversiones que
Europa requiere. Y recor-
dd que de los 20 mayores
bancos del mundo, ninguno
28 europeo.

Hoy sera cuando Saba-
dell le dara la replica en
este mismo foro. Pero jus-
to después de la interven-
cion de Belausteguigoitia,
el papel de las entidades
medianas lo defendieron
el presidente de Ibercaja,
José Serrano, y el de Uni-
caja, José Sevilla. Este 1l-
timo definid la fusidn que
protagonizo con Liber-
bank como muy compleja:
"Ahora estian de moda las
fusiones. Puede haber fu-
siones complejas, menos
complejas, mas comple-
jas", asegurd.

Por el lado de Ibercaja,
Serrano afirmé que podria
analizar una operacion
corporativa y ver si es be-
neficiosa estratégicamen-
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te para la entidad y, sohre
todo, si el socio mayorita-
rio pudiera seguir siendolo.
Sin embargo, indico que
no hay ninguna operacion
encima de la mesa.

Finalmente, también
intervino el consejero
delegado de CaixaBank,
Gonzalo Gortazar, quien
urgié a las autoridades
europeas a dar los pasos
necesarios para comple-
tar la unién bancaria, con
una mutualizacion de los
sistemas de garantia de de-
positos, asi como defendid
la fortaleza de los bancos
del sur de Europa en este
marco. “Cuando se lleva
a los supervisores, en los
Gobiernos sigue habiendo
una reticencia enorme a
ceder parcelas de pequena
soberania por el bien de te-
ner una union de capitales
de verdad”, sostuvo.

Con respecto al proceso
de simplificacién regulato-
ria que desarrolla Europa,
Gortazar propuso la exis-
tencia de unas normas cla-
ras y dejar mds margen a
los bancos en los detalles.
También reclamé una sim-
plificacion y reduccion del
numero de supervisores.
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BME quiere atraer a la Bolsa a grandes
inversores latinoamericanos en inmobiliario

El operador bursatil se retine con empresas del otro lado del océano Atlantico
y lanza una circular para favorecer el aterrizaje de las companias llamadas fibras

ALFONSO SIMON

MADRID

Bolsas y Mercados Espano-
les (BME) ha salido en bis-
gqueda de un nuevo tipo de
empresas que puedan co-
tizar en el parqué espanol.
El operador bursitil quiere
atraer a lo que se denomina
como fibras (fideicomisos de
infraestructura y bienes rai-
ces), un tipo de compania
similar a las socimis espa-
nolas, unas sociedades co-
tizadas de inversion en el
mercado inmobiliario que
se han expandido muy rapi-
damente v con mucho exito
en Espana.

BME lanzo6 recientemente
una circular para sus mer-
cados BME Growth v BME
Scaleup, donde actualmente
cotizan 68 y 23 socimis, res-
pectivamente, para facilitar
el camino a las fibras, que
operan sobre todo en México
y Perd. En ese documento
publico de BME se explica
que tras la experiencia acu-
mulada en la negociacion de
acciones emitidas por soci-
mis, "se ha valorado la po-
sibilidad de incorporar a la
negociacion valores nego-
ciables de otros vehiculos (o
instrumentos) de inversion
bajo legislacion extranjera
sobre activas del mercado
inmobiliario de naturaleza
urbana para su arrenda-
miento, como por ejemplo
los fideicomisos de inversion
en bienes raices (fibra), en
atencion al interés demos-

trado por dichas entidades
enincorparar sus emisiones
de valores negociables en
este segmento”.

Este tipo de vehiculos lla-
mados fibras surgieron pri-
meramente en México hace
poco mas de una década, a
semejanza de los trust esta-
dounidenses. Actualmente
cotizan alrededor de una
guincena en ese mercado.
La primera y mayor se llama
Fibra Uno, que cuenta con
147 propiedades, entre ellas
edificios de oficinas, centros
comerciales y naves indus-
triales, con un valor aproxi-
mado a los 8.500 millones
de euros, a cambio actual

A semejanza de las soci-
mis, las fibras estan obliga-
das a repartir dividendos
entre sus accionistas y, ade-
mas, comparten la naturale-
za urbana de sus inmuebles
destinadas al arrendamien-
to. Ademas de Fibra Uno
(Funo), existen otras de gran
tamano como Educa (inmue-
bles educativos), Prologis (al-
macenes logisticos), o Fibra
Myt (de oficinas, comercial e
industrial), entre otras.

En Peru existe mas re-
cientemente la figura de la
fibra v otra similar llamada
firbi (fondo de inversion en
renta de bienes inmuebles).
La mayor es la llamada Fibra
Prime (de oficinas, logistica
v comerciales), valorada en
alrededor de 170 millones.

Desde BME explican
que esa circular se lanzd

al

cio de la Bolsa
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pensando en abrirse a este  normativa de BME Growth
tipo de empresas. De hecho, vy BME Scaleup para dar en-
responsables del operador  trada a cierto tipo de vehicu-
bursatil espanol (propiedad  los que estan relativamente
de Six) yva se han reunido extendidos en paises ibe-

con algunas de las empre-
sas inmobiliarias de distin-
tas partes del mundo que
gestionan estos vehiculos.
"En efecto, la regulacién que
se ha aprobado modifica la

Este tipo de
vehiculos nacieron

en México hace
poco mas de
una década

roamericanos”, responden

desde BME. "Los que han
tenido mas distribucién se
denominan fibras. No son
exactamente sociedades
andnimas, sino fideicomisos
de inversion inmobiliarios.
Una figura no frecuente en
Espana, pero que ya cotiza
en Bolsas iberoamericanas,
particularmente en México,
Peru o Colombia®

Los expertos consul-
tados explican que BME
tiene una oportunidad de
atraer a la Bolsa espaniola

de Madrid. eurora pPrESS

a algunos de estos grandes
patrimonios inmobiliarios,
fundamentalmente con la
cotizacion a ambos lados
del Atlantico, en lo que se
denomina como dual listing.
Como ventajas, estos exper-
tos senialan que habra inver-
SOTESs europeos que quieran
meter sus recursos en estas
fibras, pero que quieran ha-
cerlo en euros. Y también de
forma contraria, accionis-
tas latinoamericanos que
quieren incrementar su ex-
posicion a la estabilidad en
Europa.

De esta forma, BME
guiere atraer capital a sus
mercados, como hizo con
las socimis, surgidas prin-

cipalmente a partir de 2013
a semejanza de los REIT in-
ternacionales. Estas com-
panias no pagan por el im-
puesto de sociedades pero
estan obligadas a repartir
al menos el 8B0% del dividen-
do a sus acclonistas (el resto
del beneficio no distribuido
tiene un gravamen del 15%).
Actualmente cotizan cerca
de 150 socimis espanolas
en distintos mercados na-
cionales y extranjeros, con-
virtiendose Espana en uno
de los paises del mundo con
mas empresas de este tipo
en diferentes parquées en
tan solo poco mas de una
década de vida. En el Ibex
35 cotizan Merlin Properties
e Inmobiliaria Colonial; en el
mercado continuo lo hace
Arima; Saint Croix (de la fa-
milia Colomer) debuto en
Luxemburgo; BME Growth
acoge a 68 firmas; BME Sca-
leup, otras 23; el Euronext
parisino también suma 38,
vy, finalmente, Portfolio Stock
Exchange cuenta con 17.

Segun adelantd Cinco-
Dias la pasada semana,
estos diferentes mercados
podrian sumar entre 25y 30
nuevas socimis a lo largo de
2025. Este tipo de compa-
nias, desde las socimis a los
REIT y las fibras, permiten a
los accionistas mas peque-
nos invertir en compras
de acciones en el mercado
inmobiliario sin necesidad
de adquirir por si solos un
inmueble.

El dueno de Oasiz, el gran centro comercial y de ocio
de Madrid, pide el preconcurso de acreedores

N, MORCILLO / A. SIMON
MADRID

El culebrdn sobre Dasiz,
uno de los mavores cen-
tros comerciales v de ocio
de la Comunidad de Madrid,
con 250,000 m? de superfi-
cie total, sigue enredando-
se. Despues de que uno de
los accionistas y promotor
de este inmueble, Compa-
nia de Phalsbourg, entrara
hace dias en liquidacion, la
empresa Carlotta Iberia ha
decidido pedir el preconcur-
so de acreedores, seglin con-
firman a CincoDias fuentes

conocedoras del proceso,
para abrir una nueva nego-
ciacion que permita saldar
las deudas. Esta compania
es la duena directa del com-
plejo.

Ayer, Carlotta convoco
junta de accionistas, donde
estdn presentes Compania
de Phalsbourg y Alcadasorg
{un family office francés). La
propuesta de los gestores
pasaba por convertir la
deuda de 294 millones en
préstamos participativos
para sartear la situacion de
disolucion de la compania.

Sin embargo, los accionistas,
(Jue a su vez son acreedores,
rechazaron esta opcitn.
Carlotta logrd el aval judi-
cial a su plan de reestructu-
racion el pasado verano con
el que el Cale Street Invest-
ment, el acreedor mayorita-
rio(prestd 115 millones para
financiar la construccion del
complejo), pasd a ostentar
el control del centro. Asi, el
fondo britanico posee una
accitn de oro, del 75% de los
derechos de voto de la socie-
dad, mientras que Compania
de Phalsbourg y Alcadasorg

tienen el 25% restante y el
100% de los derechos eco-
nomicos. Actualmente, 134 8
millones de la deuda de Car-
lotta corresponde a Cale (el
unico que tiene garantia hi-
potecaria) y 130,2 millones a
Companiia de Phalsbourg y
Alcadasorg (por prestamos
intragrupo).

Tras el rechazo de Com-
pania de Phalsbourg y Alca-
dasorg, el consejo de admi-
nistracion aprobd iniciar la
negociacion con los acree-
dores de un nuevo plan de
subsistencia. La idea de Cale

Street v de los gestores del
centro, indican las fuentes
consultadas, es seguir mejo-
rando la afluencia de clientes
vy ocupacion de los espacios
comerciales de Oasiz, situa-
do en Torrején de Ardoz, v
gue emplea a un centenar de
personas. Buscan una esta-
bilizacion y que el inmueble
gane valor para poder afron-
tar en un futuro una venta
con mejores perspectivas.
El problema para los pro-
maotores del centro ha sido
que, desde su apertura en
2021, no ha funcionado como

deberia ante la competencia
del mas consolidado Parque
Corredor.

Compania de Phalsbourg
se encuentra en concurso de
acreedores desde finales de
2024, después de que su plan
de reestructuracion no logra-
ra el aval judicial. En cambio,
si lo obtuvo el presentado
unos meses antes por Car-
lotta, que incluia que Cale
Street inyectara 20 millones
para asegurar la viabilidad
del centro. De este modo, el
promotor perdié el mando
en la toma de decisiones.
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El ICAC avisa de los efectos de la dana
v los aranceles de Trump en las cuentas

El organismo publico, adscrito a Economia, también pone el foco en el mercado

de criptomonedas v en la identificacion de practicas de ecopostureo

NURIA MORCILLO

MADRID

Las fuertes lluvias e inunda-
ciones del otono pasado, la
guerra arancelaria impulsa-
da por el presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump,
o el nuevo reglamento euro-
peo para las criptomonedas,
seran puntos relevantes en
las auditorias de las cuen-
tas de 2025. El Instituto de
Contabllidad v Auditoria de
Cuentas (1CAC), organismo
adscrito al Ministerio de Eco-
nomia encargado de supervi-
sar la actividad auditora, ha
advertido a las firmas audi-
toras de que estos recientes
episodios pueden incidir en
los estados financieros de las
empresas, ya sea por los ries-
gos en el cumplimiento de
los créditos o en la variacion
de estimaciones y provisio-
nes, por lo que les ha instado
a que sean tenidos en cuenta
a la hora de revisar las cuen-
tas de 2025, cuyos informes
de auditoria se presentaran
el afio que viene.

En su boletin economi-
co-financiero del primer
semestre de 2025, el ICAC
ha hecho un repaso de la
situacion macroeconomi-
ca actual de la zona euro y
Espana con el objetivo de
proporcionar un marco de
referencia que facilite la
identificacion y el andlisis
de cuestiones clave que re-
presentan "una mayor ame-
naza para la estabilidad vy
el cumplimiento normati-
vo”. Seglin recuerda el in-
forme, aunque el entorno
econdmico se caracteriza
“por una elevada volatili-
dad v retos constantes”, el
crecimiento de la economia
espanola se ha revisado al
alza para 2025 y se prevé
que la inflacién descienda
hasta cerca del 2% (tasa
objetivo del Banco Cen-
tral Europeo), pese a que
los precios subiran mas de
lo previsto por al energia.

En los ultimos anos, el
impacto de la pandemia de
covid-19 o las consecuen-
cias del conflicto bélico en
Ucrania han sido algunas
de las cuestiones que han
estado en el foco de los au-
ditores. No obstante, en los
ultimos informes de audi-
toria de las cotizadas, estos
aspectos han desaparecido,
0 casi no aparecen referen-
cias sobre ellos, dando mas
importancia a otros asun-

Edificios de oficinas de las Cinco Torres de Mad

tos como el cambio clima-
tico, los costes tecnologicos
o el impulso de las energias
renovables, de acuerdo a
varios analisis anuales rea-
lizados por EPMG.
Superadas estas situa-
ciones, el ICAC considera
que cobran cierto interés
areas como la valoracion
contable de instrumentos
financieros e inversiones,
especialmente, en lo rela-
tivo a las estimaciones de
pérdidas esperadas; el re-
conocimiento de ingresos,
tanto en la proyeccion de
rentas futuras como en
las provisiones de deudas
incobrables; y en todo lo

La politica
arancelaria de

EE UU es un factor
de incertidumbre
para las empresas

Los informes
financieros han
de ser coherentes

conlos de
sostenibilidad

relacionado con el concep-
to contable de empresa en
funcionamiento (going con-
cern), como son los flujos
de efectivo y la ligquidez
tanto a corto como a largo
plazo por el impacto de los
tipos de interés sobre la ac-
tividad empresarial.

Riesgos
En esta linea, el regulador
contable destaca que, ade-
mas de las recientes tensio-
nes geopoliticas a escala
mundial, la politica aran-
celaria de Estados Unidos
constituye un riesgo impor-
tante porgue, entre olros
efectos, “puede frenar el
comercio internacional, re-
ducir el crecimiento econo-
mico, sobre todo en paises
exportadores, y aumentar
la inflacion al encarecerse
los productos importados”.
Dicho de otro modo, es
un factor de incertidumbre
porque “puede afectar sig-
nificativamente a los flujos
de ingresos, margenes de
beneficio, costes de apro-
visionamiento y acceso a
mercados internacionales
de muchas empresas, es-
pecialmente aquellas con
fuerte dependencia del
comercio exterior”. A todo
ello, el organismo piblico
anade que la "debilidad de
Francia v Alemania podria
afectar a las exportaciones
espanolas”. Asimismo, y sin

rid. GETTY IMAGES

hacer mencion expresa al
sector financiero, el ICAC
insta a poner esfuerzos
en la valoracion de "areas
de riesgo de crédito”. Asi,
sefiala a las carteras que
puedan ser "vulnerables”
y, en particular, a "deter-
minados clientes afectados
por la dana” de octubre de
2024, que azotd varias zo-
nas del pais v con especial
fuerza en municipios valen-
cianos. El informe apunta
que los auditores deben
revisar las operaciones de
préstamos financieros des-
de su concesion y compro-
bar, entre otros aspectos,
la clasificacion contable de
los mismos v las politicas
de la compania para cubrir
posibles pérdidas.

El ICAC también advier-
te de nuevas amenazas en
el mercado de los cripto-
monedas, a raiz de la en-
trada en vigor de la prime-
ra normativa del sector: el
Reglamento MiCA (Markets
in Crypto Assets, por sus
siglas en ingleés). Con la nor-
mativa europea, en marcha
desde el 30 de diciembre de
2024, comenzaran a trami-
tarse expedientes de auto-
rizacion de proveedores de
servicios de criptoactivos
(PSC) y de notificacion de
entidades financieras que
deseen prestar estos ser-
vicios. En opinion del or-
ganismo dependiente de

Economia, con estas nue-
vas licencias habra nue-
vos riesgos, "especialmen-
te los relacionados con el
tratamiento del efectivo
de clientes por parte de los
nuevos proveedores de es-
tos servicios™.

Por ultimo, el organismo
recuerda gue los informes
sobre los estados financie-
ros de las empresas deben
tener coherencia con los
informes de sostenibilidad,
en cumplimiento de la di-
rectiva europea sobre infor-
macidn de sostenibilidad,
conocida como directiva
CSRD.

Aunque en Espana aun
no esta transpuesta esta
norma en el ordenamien-
to juridico, las empresas
de interés publico de mas
de 500 empleados, entre
las que se encuentran las
firmas del Thex 35, han
sido las primeras en ren-
dir cuentas tratando de se-
guir los nuevos estandares
europeos, en el marco de
los resultados de 2024, En
esta linea, el ICAC subraya
que debe existir coherencia
entre las inversiones y los
compromisos previstos por
las sociedades para iden-
tificar potenciales malas
practicas de ecopostureo o
greenwashing y evitar que
se ofrezca al mercado una
imagen de empresa verde
que en realidad no es.

Telefonica
investiga
un hackeo
enlared

de Movistar

CINCO DIAS

MADRID

Telefonica esta investigan-
do un hackeo en Movistar a
través del cual un cibercri-
minal denominado Dedale
habria tenido acceso de for-
ma ilicita a 22 millones de
registros de clientes y que
va ha filtrado, a modo de
prueba, una base de datos
con un millén de registros.

En ese sentido, cabe se-
nalar que un mismo clien-
te puede tener numero-
s0s registros (uno puede
corresponder al nombre
completo, otro al DNI, otro
a la direccion, etc), por lo
gue el impacto del hackeo
no quiere decir que haya
afectado a 22 millones de
usuarios de Movistar.

Por otro lado, la base de
datos con el millon de regis-
tros que se ha filtrado has-
ta ahora contiene datos de
usuarios en Peri. Pero no
se descarta que en el resto
de la informacion a la que
ha tenido acceso de for-
ma ilicita el cibercriminal
haya registros de clientes
de otros paises en los que
opera la compania, como
Espana, por ejemplo.

“Estamos investigan-
do una supuesta brecha
de seguridad”, apuntaron
fuentes de Telefonica a
Efe, gque han confirmado
gue la muestra, publicada
este lunes por el ciberde-
lincuente, esta compuesta
por un millon de registros
que corresponderia a clien-
tes de Pertl.

Todo eslo sucede poco
después de que Telefoni-
ca vendiera a mediados de
abril su filial en Pera, que
se encuentra en concurso
de acreedores, por unos
900.000 euros. En este con-
texto, el cibercriminal pide
una recompensa de 1.500
ddélares (unos 1.314 euros
al cambio actual), una ci-
fra que llama la atencidn
debido a que es muy infe-
rior a las cantidades que se
suelen pedir en este tipo de
chantajes.

El hackeo a Movistar ha
sido desvelado por la firma
de ciberseguridad HackMa-
nac a traves de la red social
X. El pasado 9 de enero la
compania ya fue victima de
un ataque por parte de un
grupo de hackers en linea
gue lograron extraer con el
robo de 2,3 gigas de datos.
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Lapatronal CETM urge mejoras en las carreteras sin mas impuestos

Carmelo Gonzdilez
pide un pacto

con los sindicatos
sobre la jubilacion
de los conductores

JAVIER F. MAGARIRO
MADRID

Quien lidera la interlocu-
cion del transporte de mer-
cancias por carretera con el
Gobierno, Carmelo Gonza-
lez, estrena cargo en el sec-
tor. El presidente del Comi-
te Nacional de Transporte
por Carretera (CNTC)lovaa
ser también, a partir de aho-
ra, de uno de los colectivos
con mayor representacion
en el mundo del camion, la
Confederacion Espanola de
Transporte de Mercancias
(CETM). Su presidencia por
los cuatro proximos anos se
estrena con temas canden-
tes relacionados con la fis-
calidad o la politica laboral.
Pero Gonzalez antepuso a
todos ellos, en su presenta-
cion de ayer ante la prensa,
el del cuidado del personal

“En muchas
carreteras de todo
el pais el carril

de la derecha esta
intransitable”

y los vehiculos. “La seguri-
dad de las personas es lo
mas importante, por lo que
se debe invertir en la mejora
de carreteras y aparcamien-
tos, pero sin la imposicion de
nuevos impuestos”, reclamo
el presidente de CETM, que
sustituye a Ovidio de la Roza.
“En numerosas carreteras
en todo el paiselcarrilde la
derecha esta intransitable, v
debemos dejar de hablar de
proyectos de aparcamientos
SEeguros para empezar a ver-
los”, anadid.

Gonzalez hizo un llama-
miento al Gobierno para
evitar sorpresas con nue-
vos impuestos “de la noche
a la manana”. De momento,
el Ejecutivo pospuso en di-
ciembre una mayor carga al
diésel que lo iba a equipar
en precios con la gasolina,
y esta descartado el pago
por uso en las autovias o
la imposicion de la vineta,
pero el presidente de CETM
se puso lavenda antes de la
herida: “Si el Gobierno pien-
sa en la aplicacion de nuevos
impuesto debe hacerse de
acuerdo con el sector y siem-
pre retormando en beneficios
para el mismo, en cuestiones
como la digitalizacion y la
descarbonizacion”.

A la vuelta de la esquina,
en enero de 2027, se presenta
el pago de los ETS2 (comercio
de derechos de emision) que
recaudaran los distribuido-
res del carburante. Se espe-
ra la creacidn de una bolsa
de 9000 millones de euros,
de la que un 15% procederia
de estos pagos por parte del

transporte profesional por
carretera, saliendo el resto
de las arcas ptblicas. En este
caso, la CETM va a trabajar
para que las ayudas gque se
distribuyan con cargo a esa
bolsa lleguen mas alla de las
microempresas (hasta diez
trabajadores v dos millones
de facturacién anual) v se

tenga en cuenta a las com-
panias del transporte de car-
ga como agentes vulnerables
por los desafios que enfrenta.

Unodeelloseselde laim-
plantacion de coeficientes re-
ductores que desemboquen
en la jubilacion anticipada
de los conductores, a los 60
anos de edad, por la penosi-

dad de la profesidn. Carmelo
Gonzalez reiterd que la CETM
estd a favor de una medida
de la que gozan pilotos de
avidn o los maguinistas de
tren, pero pidio cabeza para
su implantacidn: *S la jubila-
cién a los 60 entrara en vigor
hoy mismo, podria suceder
que el sector se quedara sin

conductores a la vuelta de
cinco anos”,

El maximo responsable
de la confederacion reclamo
aver un acuerdo con los dos
grandes sindicatos, CCOQOvy
UGT, por el que ambas par-
tes se sienten de la mano en

la mesa de negociacion con
el Gobierno.
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El dueno de Estrella Galicia
ingresa casi 900 millones y gana
un 11% menos por las inversiones

Hijos de Rivera,
con un beneficio de

95 millones, crece
un 7% en ventas

La mejora ha sido
posible gracias a

la puesta en marcha
de la fabrica de

Moras (A Coruna)

MARIA FERNANDEZ

A CORUNA

Hijos de Rivera, el grupo
dueno de la cervecera Es-
trella Galicia v de las aguas
Cabreiroa, ingreso el ano
pasado 886 millones de eu-
ros, un 6,9% mas, tras ven-
der 544 millones de litros
de cerveza (4,6% mas), v 237
millones de litros de agua
(3% mas). Aunque su resul-
tado de explotacion avan-
z6 casi un 3%, su beneficio
después de impuestos des-
cendio a los 95 millones, un
11% menos, debido a las in-
versiones en su nueva fa-
brica de Moras (A Coruna).
Fue un ano marcado por
la contratacion: la planti-
lla crecid un 13%, hasta las
2.044 personas.

Estas son las grandes ci-
fras presentadas ayer por
Ignacio Rivera, su presiden-
te, que da por finalizado un
ciclo “intenso, importante”,
donde el sector cervecero
en general ha caidoun 0, 4%
en ventas. "Ha sido el afio
de Moras, nuestra nueva
planta en Arteixo”, que co-
menzo a producir en una
primera fase con una capa-
cidad de poder llegar a los
110 millones de litros. “"Es
una obra que superara mi
mandato como presidente.
Espero verla crecer, pero
no como primer ejecutivo,
porque el proyecto es mu-
chisimo mis grande de lo
gue a mi me queda como
miembro de la cuarta ge-
neracion”, asegurd. La in-
version del grupo ha sido
de 168 millones solo en el
ultimo ano, vy la fibrica se
ha llevado la mitad de los
500 millones que Hijos e
Rivera ha empleado en los
ultimos tres anos en diver-
sificarse y crecer.

El cervecero gallego di-
bujd las lineas estratégicas
del siguiente periodo con
la mirada puesta en el ano
2030: quiere duplicar los
ingresos hasta los 1.B00

i K05 grvesa

1041

'rveza

2023

Agua

Ignacio Rivera, presidente ejecutivo de la corporacion Hijos de Rivera, propietaria de
marcas como Estrella Galicia. erx

millones; profundizar en
la internacionalizacidén y
diversificar cada vez mas el
catilogo de productos sin
*perder la esencia” de su
filosofia artesanal o craft,
"manteniendo los tiempos
de maduracion de la cerve-
za, sin acelerar el proceso,
fabricando en el origen”,
En su calendario habra
un periodo de transicion,
entre este ano y 2027, de
“calentamiento”, y madu-
racion de las inversiones
recientes, para luego dar el
salto de crecimiento. El fu-
turo, en cualquier caso, “de-
pendera mucho de codmo
vava la fabrica de Moras
v la internacionalizacion”

Seguiran, no obstante, pen-
dientes de operaciones de
compras que les comple-
menten como han hecho
en el pasado, invirtiendo en

Hijos de Rivera
ha invertido

500 millones

en tres anos para
diversificarse

El objetivo

es duplicar la
facturacion hasta
los 1.800 millones
en 2030

productos como la kombu-
cha, con su propio catalo-
go de sidras y vinos o con
olras cervezas artesanas
que sigan su filosofia. “Al
final la diversificacion va
muy paralela a nuestro ne-
gocio principal. Estamos
invirtiendo en distribucidn,
en lanzamientos como Hue-
vox (un pequeno barril de
Cerveza para consumo en
el hogar). En el sur de Es-
pana tenemos distribucion
propia. Estamos invirtiendo
en la funcionalidad de las
bebidas. En el Ambito de
los vinos vamos a contar
con algun vino francés vy
portugues”,

Mercado exterior
2024 estuvo marcado por la
internacionalizaciéon, conla
creacién de la décima filial
comercial en el exterior, si-
tuada en Reino Unido. “Ya
estamos operando en 75
paises. Era un eje del plan
estrategico. Hemos traba-
jado mucho, entre junio y
septiembre vamos a anun-
ciar tres lanzamientos, dos
de ellos relacionados con la
cerveza y en olro caso con
una bebida de coctel”.
Recientemente adgui-
rieron una participacion
mayoritaria en Basqueland,
uno de las principales fa-
bricantes de cerveza arte-
sanal de Espana, vy antes
habian hecho lo mismo con
las cerveceras Tyris (Valen-

cia), Nortada (Portugal) v
O'Hara's (Irlanda). Conti-
nuan trabajando en nuevos
lanzamientos, en su pro-
vecto de cosecha de lapulo
nacional para elaborar su
cerveza “de cosecha” y en
nuevos sabores (suyas son
las cervezas de pimientos
de padron, con aroma de
percebes o de turrén, lan-
zamiento que realizaron en
Navidad en colaboracion
con El Almendro).

Ignacio Rivera realizo
una revision positiva de su
plan estratégico anterior
(2022-2024). Sunegocio ha
crecido en este tiempo un
45%, venden un 25% mas de
litros de cervezayaguayla
plantilla se ha disparado un
41%, con casi 600 personas
mds. Lo mds inmediato, in-
sistid, es seguir creciendo:
“Todavia tenemos recorri-
do en el mercado nacional,
PEero no gqueremos crecer
por crecer. Siempre que-
remos diferenciarmos del
resto de competidores™

La deuda sobre la que
descansan sus inversiones,
menciond, sigue dentro del
rango de una vez el resul-
tado de explotacion (lo que
significa que es inferior a
211 millones).

Eso les deja manos li-
bres para cumplir con su
fiel reparto de dividendos
del 50% del resultado des-
pués de impuestos, unos
475 millones este ano.

La liberalizacion de la
alta velocidad seguira
en septiembre

Transportes reclama que la rebaja
de precios no dane a las operadoras

1.F. MAGARINO

MADRID

La entrada en juego de una
nueva estructura de cano-
nes ferroviarios ha hecho
gque el administrador de la
infraestructura Adif apla-
ce hasta después del vera-
no la apertura de la segun-
da fase de la liberalizacion
en el transporte de viajeros
en tren, prevista inicialmen-
te para el primer trimestre.

El presidente de la com-
pania publica, Pedro Mar-
co de la Pena, indicd ayer en
un foro sobre competencia
en el ferrocarril, organizado
por la Comision Nacional de
los Mercados y la Compe-
tencia (CNMC), que la nueva
regulacion de las tarifas que
pagan las operadoras mar-
ca los planes de negocio de
las compaiiias ya presentes
en lared de altavelocidad y
los que estan trazando las
potenciales entrantes. Fue
el secretario de Estado de
Transportes, Jose Antonio
Santano, quien fijé en sep-
tiembre el momento en que
las interesadas conoceran
los tramites para presentar
sus peticiones de capacidad
marco.

Una vez que el mercado
abierto funciona en los co-
rredores Madrid-Barcelona,
Madrid-Sur y Madrid-Levan-
te, Adif va a dar un nuevo
impulso a la liberalizacion
con el reparto de surcos
(horarios de servicio) en el
eje Madrid-Galicia, el que va
de Madrid a Asturias y Can-
tabria, v en las lineas entre
la capital v las ciudades de
Huelva y Cadiz. Marcode la
Peria calificod esta iniciativa
de "histérica”, y suempresa
estima que se lograra unin-
cremento de 72 frecuencias
entre los tres corredores. De

Justa, ALEJANDRO RUESGA

Trenes de Iryo y Ouigo en la estacion sevillana de Santa

momento, la primera apertu-
ra del mercado, gue termind
coincidiendo con la pande-
mia, ha motivado un alza del
78% en los servicios frente
a lo que operaba Renfe en
golitario; los precios, por su
parte, han bajado una media
del 40%.

La presidenta de la
CNMC, Cani Fernandez,
abrid el acto remarcando el
papel del tren en la descar-
bonizacidn del transporte
v el impulso que ha dado la
entrada de competencia,
con Iryo y Ouigo sobre las
vias, a la intermodalidad y la
atraccion de nuevos viajeros.
Ademas de una mayor oferta
de viajes, en Espana se ha
producido la citada rebaja de
precios. El numero de usua-
rios de la alta velocidad se ha
disparado desde los 22 mi-
llones de 2019 a los 39,5 mi-
llones del afno pasado. Para
la propia CNMC, subrayo su
presidenta, la liberalizacion
ha constituido todo un reto
que se ha extendido al resto
de los agentes relacionados
con el sector del transporte
en tren.

"La introduccién de la
competencia en los merca-
dos ferroviarios presenta de-
safios para todas las partes
interesadas. Los adminis-
tradores de infraestructu-
ras deben ajustar sus ope-
raciones para dar cabida
a multiples demandantes
de capacidad y adaptar las
estaciones para diversos
operadores; el operador
dominante debe pasar de
un monopolio a un mer-
cado abierto, v los nuevos
participantes se enfrentan
a barreras técnicas, como
la adaptacion del material
rodante a la normativa na-
cional”, recordd Fernandez.

L



LA NAVE, ¢

MADRID, =

i = {
-
i - -

‘b g |
SOUTH SUMMIT 2025
WM MMM M MM MM M MM

THE MIOST VALUABLE GLOBAL
NETWORK FOR ENTREPRENEURSHIP

SOUTHSUMMIT.IO




10

Empresas / Finanzas

CincoDias
Miércoles, 4 de junio de 2025

El espanol Carlos Martin dirigira la estrategia
comercial de Coca-Cola para Europa

El directivo ejercia
hasta ahora como
director general de
Coca-Cola Iberia

CINCO DIAS

MADRID

Coca-Cola nombrd ayer al
ejecutivo espanol Carlos
Martin, hasta ahora direc-
tor general de la compa-
nia para el mercado iberi-
co, nuevo vicepresidente

para Europa, formando
parte también del equipo
de clientes v consumido-
res a nivel global, lidera-
do por el mexicano Jorge
Garduno.

"En su nuevo puesto,
Carlos dirigira la estrate-
gia comercial de Coca-Cola
para Europa”, dijo la com-
pania en un comunicado,
en el que indica que su
nombramiento "refleja el
compromiso y apuesta de
la compania por el talen-

to interno como motor de
crecimiento, y €5 un nuevo
ejemplo de la exportacion
de talento espanol hacia
posiciones de direccidn
europeas y globales™.

El nombramiento de
Martin implica su trasla-
dado a Dublin y la bisque-
da de un nuevo director
general para Coca-Cola
Iberia. Un proceso que la
compania dice haber ini-
ciado yva y cuya decision
“se anunciari tan pronto

como este tomada”. Hasta
ese momento, Martin dara
apoyo al negocio ibérico.
Coca-Cola destaca del
ejecutivo su influencia “en
el exitoso desembarco de
nuevas marcas clave para
el negocio de Coca-Cola
en Iberia® v su labor para
afianzar el posicionamiento
de la compania en Espana.
Antes de aterrizar en
2023 en la direccion gene-
ral de Coca-Cola Iberia,
Martin ocupd puestos de

El grupo destacala
labor del ejecutivo
para afianzar su
posicionamiento
en Espana

liderazgo clave en la com-
pania en América Latina.
Anteriormente, trabajoé
en Saint-Gobain, P&G vy
Danone.

En los dltimos anos tam-
bien ha formado parte de
los consejos de la Asocia-
cién Multisectorial de Em-
presas de Alimentacion y
Bebidas (AME), Anfabra,
Promarca, Fundacion Mc-
Donald's, Horeca y CEOE, asl
como de la Amcham y del
American Business Council.

Pepcoretira de sus tiendas la
alimentacion por baja rentabilidad

La medida afecta a mas de un centenar de establecimientos en Esparna
» Algunos de estos locales cerraran, segun confirma su CEQ, Stephan Borchert

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID

Pepco ha comenzado a reti-
rar los productos de alimen-
tacion, perfumeria v drogue-
ria que vendia hasta ahora
en parte de su red comercial
espanola, que incluia esta
oferta junto a sus productos
habituales de textil v hogar.
Estos se quedaran como la
unica propuesta comercial
de la compania de distribu-
cion de origen polaco, que
después de un periodo de
analisis, que comenzo a fina-
les del ano pasado, ha deci-
dido prescindir de la venta
de comida por los bajos mar-
genes que proporcionaba a
5U negocio.

Una decision tomada
durante el mes de marzoy
que ahora ha empezado a
ejecutar en sus tiendas, que
la empresa denomina inter-

namente como Pepco Plus.
Asi lo detalld esta en los re-
sultados semestrales comu-
nicados a finales de mayo, v
va se puede apreciar en los
establecimientos afectados.

Los planes de la compa-
nia pasan por concluir la
transformacion de estos al
finalizar su ejercicio fiscal,
en septiembre. Alguno de
los locales incluso cerrard,
tal y como confirmo hace
unos dias el consejero de-
legado de Pepco, Stephan
Borchert, ante analistas e
inversores.

En marzo de este ano,
Pepco contaba con 118 tien-

Tienda de Pepco en el :Hrtru_:nmrtiu I.-;l: Azul de Madrid. c:amm.;

das de este formato entre
Espana y Portugal. La gran
mayoria corresponden al
mercado espanol, puesto
gue el nimero total de tien-
das Pepco en el portugués
no supera la veintena.
“Nuestro formato Pepco
Plus ha generado una com-
plejidad anadida a nues-
tras gperaciones para po-
der ofrecer productos de
gran consumeo, generando
mayores niveles de gastos
de capital y una distraccion
para el equipo gestor frente
a las principales categorias
de moda y hogar”, explicaba
en marzo la compania, que
justificaba que las tiendas
normales de Pepco “tienen
un mayor margen operati-

vo estructural” que las que
ahora desapareceran.

La busqueda de mayores
margenes esta tras esta deci-
sion. Hasta finales de mayo,
el nimero de tiendas conver-
tidas era de 53. Segun Pep-
Cco, una vez transformadas al
formato basico, estos locales
habian incrementado un 45%
sus ventas comparables y el
ebitda habia mejorado en 14
puntos porcentuales.

En su memaoria anual del
ejercicio 2024, Pepco reco-
nocia que ponia a revision
todos aquellos negocios que
no estaban rindiendo al nivel
esperado, tomando medidas
concretas, como lasalida de
Austria, o el freno a activida-
des no esenciales. "Hemos

introducido un mayor rigor
y andlisis en todas las deci-
siones de inversion”, decia
en ese informe el presidente
del grupo, Andy Bon. En el
caso del segmento europeo
donde se ubica Espana, ha-
blaba de una desaceleracion
del crecimiento.

Sin embargo, hace un
afio la apuesta era otra. En
su informe de 2023, Pepco
reconocia que el formato
Plus generaba un fuerte cre-
cimiento de las ventas: “Si-
gue obteniendo los niveles
de ingresos mas solidos de
todos los formatos del gru-
po”, decia entonces. Pepco
tiene cerca de 240 tiendas
en Espana, su quinto pais
mas importante.

La duena de Gallina
Blanca redujo ventas
vy beneficios en 2024

La compania entrego 80 millones
de euros a sus accionistas

JAVIER G. ROPERO

MADRID

GB Foods, el grupo alimen-
tario catalan propietario de
Gallina Blanca y Avecrem, fi-
nalizd el ejercicio 2024 con
retrocesos tanto en su cifra
de ventas como en su bene-
ficio neto, en un ano gue es-
tuvo marcado por la estabi-
lizacion de los precios y de
los costes de aprovisiona-
mientos.

La compania, propiedad
de la familia Carulla a tra-
vés del holding Agrolimen,
registrd una cifra de ventas
de 1416 millones de euros,
un 3% por debajo del ejer-
ciclo anterior, muestran
las cuentas consolidadas
presentadas en el Registro
Mercantil. Se trata del pri-
mer retroceso de los ingre-
sos desde el ejercicio 2016.
El 71% de ellos se generaron
en sus ocho mercados euro-
peos: Espana, Italia, Paises
Bajos, Bélgica, Francia, Ale-
mania, Finlandia y Suiza. El
otro 29% correspondid a su
negocio en Africa, un punto
porcentual menos gque en el
ano anterior.

El resultado del ejercicio
fue de un beneficio neto de
1237 millones, casiun 14% in-
ferior al del afno anterior. Es
el mas bajo desde el ejercicio
2020. A diferencia de 2023,
la cuenta de resultados de
2024 no muestra Ingresos ex-
traordinarios ligados a ven-
tas de activos, lo que explica
el retroceso en el resultado.

Algo que si ha hecho en los
ultimos meses. Las cuentas
explican que, en febrero de
este ano, una de sus filiales
italianas acordd la venta de
la marca Pummard, aungue
explica que "el valor conta-
ble de los activos vendidos
no difiere significativamente
del precio de venta”, lo que
provoca que la plusvalia de
la operacién no haya sido
“relevante”.

Pese a empeorar ingre-
505 v beneficios, el margen
bruto de GB Foods mejord
de forma considerable. Este,
que se obtiene de restar a
las ventas los costes por
aprovisionamientos, divi-
diendo la diferencia entre
las primeras, fue del 51,7%
en 2024, frente al 46,6% del
ano anterior, gracias a una
pronunciada caida del 13%
en los mencionados gastos.

Pese a todo, GE Foods ele-
vo la retribucién a sus accio-
nistas en 2024. Lo hizo en
forma de devolucion de la
prima de emision, por un im-
porte total de 80 millones. Es
un 54% mas de lo entregado
en 2023, cuando distribuyt
dividendos por 40 millones
con cargo a las reservas, y
devolvio 12 millones mas
de la prima de emision. A
31 de diciembre de 2024, el
76.4% de las acciones de GB
Foods estaban en manos de
Agrolimen, vy otro 23,6% en la
sociedad Converal Inversio-
nes, también del perimetro
de la familia Carulla.
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Prim prepara otro plan estratégico con rentabilidad,
internacionalizacion y dividendo como ejes

La presidenta de
la firma apostara
por la mejora de
las eficiencias

SANTIAGO MILLAN

MADRID

La compania espanola de
equipos y suministros hos-
pitalarios Prim va trabajaen
el diseno de su nuevo plan
estrategico, una vez que este
ano finaliza el anterior, esta-
blecido para el periodo entre
2021 y 2025, Las lineas ge-
nerales del nuevo proyecto
se van a enfocar en la ren-
tabilidad, tanto del negocio
como financiera; la mejora
de las eficiencias, en Ambi-
tos como las estructuras in-
ternas, logistica y los nego-
cios de tecnologias médicas
(TM) v movilidad vy cuidado
de la salud (MYCS): la inter-
nacionalizacidon, el avance
en la tecnologia y una poli-
tica atractiva de remunera-
¢ion a los accionistas, segiin
explica su presidenta, Lucia
Comenge, en un encuentro
con este periodico,

Hasta ahora, segin la eje-
cutiva, el proceso de interna-
cionalizacion se ha centrado
en paises del entorno como
Portugal, Francia o Italia,
que disponen de una cultura
sanitaria parecida, y es mas
facil establecer una red co-
mercial. La empresa mane-
ja dos vias para esta expan-
sion. Por un lado, en paises
cercanos que Prim conoce y
sabe que sus negocios pue-
den resultar prosperos en
una cultura parecida, y por
otro lado, a traves la de laex-
portacion, donde llega a mas
de 70 paises, pero donde la
competencia es mucho ma-
vor. “Seguiremos buscando
proyectos y desde luego hay
hambre para explorar pai-
ses que les falten servicios y
productos que para nosotros
son lo normal”, dice.

Comenge senala que
Prim va a mantener su es-
trategia de remuneracion
al accionista, con el pago de
dividendos crecientes, una
politica muy valorada por
el mercado. “"Entendemos
bien a los accionistas que

—

Lucia Comenge, presidenta de Prim. cEDIDA POR LA EMPRESA

tenemos. Son familias que
han metido sus ahorros de
toda una vida, y creemos en
gque equilibrando inversion
para impulsar el crecimiento
posterior, inversion en ta-
lento v formacion y reparto
de dividendos seremos una
compania sostenible que
pueda seguir con esta poli-
tica. Seguiremos siendo una
empresa con dividendos es-
tables y crecientes”, senala la
ejecutiva, quien explica que
la empresa quiere mantener
el pago de tres dividendos al
ano, con un 50% de pay out,
al menos.

Comenge recuerda que,
entre 2021 y 2024, la compa-
fia ha repartido dividendos
por 37 millones de euros, que
representan un pay out del

La accionde

la compania

se ha revalorizado
un12% enlo

que va de ano

59%. La accion de Prim se ha
revalorizado un 12% desde
principios de ano, y vuelve a
acercarse alos 11 euros. Co-
menge, no obstante, afirma
que el precio no esta donde
deberia, por distintas razo-
nes, y recuerda que los ana-
listas han dado un precio a
los titulos por encima de los
16 euros. “Seguimos algo es-
tancados en esas cifras por-
gue los fondos solo siguen a
comparniias que tengan una
capitalizacion bursatil de,
al menos, 3.000 millones
de euros.

Ademas, el furor posco-
vid de los inversores por las
companias de salud se ha
trasladado a las empresas
vinculadas a la inteligencia
artificial (IA). La directiva
sefiala que los accionistas
principales tienen una vi-
sion a largo plazo y de crea-
cion de valor, v por eso no
se venden participaciones
significativas. “De todas
formas, yo personalmen-
te creo que puede llegar a
mas, vy trabajaremaos para
ello”, dice.
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Home Exchange saca
provecho del bum del
intercambio de casas en Espana
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Charles-Edouard Girard, cofundador de la plataforma de origen francés Home Exchange. cEDIDA POR LA COMPARTA

La plataforma
dispara un 45% sus
clientes en el pais
v llega a 32.000,
un 14,5% del total

Espana, segundo
mercado mas
importante de los
155 donde opera

CARLOS MOLINA

MADRID

El intercambio de casas
gana peso en Espana enun
escenario en el que dormir
en un hotel durante las va-
caciones se ha convertido
én una quimera para una
familia v en el que hacer-
lo en una vivienda turistica
solo sale un poco mis bara-
to que en un hotel. En una
entrevista con CincoDias,
Charles-Edouard Girard, co-
fundador de la plataforma
de origen franceées Home Ex-
change, recalca que Espana
se ha consolidado como el
segundo mercado mas im-
portante, solo por detris de
Francia. "Cuando iniciamos
las operaciones en 2011, Es-
tados Unidos era mas im-
portante que Espana, pero
ahora Espana le ha supera-
do”, apunta.

El mercado espanol
cerrd el pasado ejercicio
con 32.000 anfitriones, lo
gue supuso un 14,5% de
los 220.000 gue tiene la

compania en los 155 pai-
ses donde opera. “El B5%
de los anuncios son pri-
meras viviendas y el res-
tante 15% son segundas
viviendas que se utilizan
de forma recurrente”, re-
calca Girard para alejar el
modelo de negocio de las
criticas a las viviendas de
uso turistico por la entrada
masiva de grandes fondos
en busca de negocio. Si el
analisis se realiza por el
numero de intercambios
de casas que se realizan, el
peso de Espana crece hasta
el 18%, va que sumao 82.000
operaciones. “La media de
dias en los que un cliente
medio espanol intercambia
su casa a lo largo del ano
es de 17 dias”. En niimero
de pernoctaciones, la cifra
escala a 1,23 millones, con-
solidando a Espana con el
segundo con mas intercam-
bios a nivel mundial, solo
por detras de Francia.

El modelo de negocio, al
igual que el de la agencia
de viajes online eDreams,
es de suscripcion e implica
que todo agquel que quiera
participar en el intercam-
bio de casas debe pagar una
suscripeion anual de 160
euros al ano, que da dere-
cho a que una unidad fami-
liar pueda realizar 12 meses
de intercambios de casas
sin limites. La plataforma
asigna un valor a la vivien-
da del cliente y es el que

permite pasar mas 0 menos
tiempo en otras viviendas

sin tener que pagar dinero.
Cuantos mas intercambios
realicen los miembros, mas
puntos ganan para ir ele-
vando los beneficios del
sistema. Girard destaca el
peso creciente de los via-
jeros domésticos frente a
los internacionales. “El 58%
de los intercambios en Es-
pana lo hacen espanoles,
una cifra muy similar a la
de Francia, con un 60% del
total correspondiente a los
viajeros nacionales”.
Conscientes del fuerte
crecimiento que esta ex-
perimentando el negocio,
la compania ha organiza-

Un anfitrion
medio espanol
intercambia su
vivienda 17 dias
alo largo del ano

Las previsiones
para 2025 pasan
por repetir el
fuerte crecimiento
del ejercicio previo

do el denominado Home
Exchange Day, que se ce-
lebrara en los 155 paises en
los gque opera entre manana
jueves dia 5 el viernes 13. El
acto central tendra lugar
el 8 de junio, fecha en la
que miles de miembros de
la plataforma, mas de 900
de ellos en Espana, abriran
las puertas de las casas que
comparten para explicar
en primera persona en que
consiste esta alternativaa
la que consideran “mas
tradicional, mas humana
v mas sostenible.

Las previsiones para
este ejercicio pasan por
repetir el fuerte crecimien-
to de 2024, aunque Girard
destacd el desafio que ha
supuesto la guerra comer-
cial iniciada por Trump, con
la imposicién de aranceles
al resto de grandes socios
comerciales y el impacto
negativo que ha tenido en
la llegada de viajeros a Es-
tados Unidos. "El turismo
a Canada ha retrocedido,
pero el de Canada a Esta-
dos Unidos se ha desplo-
mado”. Estados Unidos es el
tercer mercado mas impor-
tante para Home Exchange
y Canada el quinto. Frente
al crecimiento acelerado de
anteriores ejercicios en el
nimero de clientes, el co-
fundador insistio en que es
el momento de priorizar ser
rentables frente a facturar
mas dinero.

El juez homologa el plan
dereestructuracion
de la deuda de Holaluz

La comercializadora energetica pacto
con la banca la refinanciaciéon en marzo

NURIA MORCILLO

MADRID

Mais aire para una de las em-
presas energéticas de moda
en los altimos afios que ha-
bia entrado en una situacion
de bloqueo casi total por sus
problemas econdmicos. El ti-
tular del Juzgado de lo Mer-
cantil nimero 5 de Barcelo-
na ha homologado el plan
de reestructuracion de la
deuda pactado por Holaluz
con la banca acreedora en
marzo, después de que en-
trara en juego un nuevo in-
versor, lcosium Investment,
que preve la inyeccion de
unos 22 millones de euros.

En una comunicacion al
BME Growth, donde cotiza,
la compania que preside
Carlota Pi explico ayer que
este juzgado ha notificado
el auto por el que acuerda
Ia homologacidn judicial de
este plan, al que se adhirié
el 79% del pasivo financiero,
entre ellas la principales en-
tidades bancarias del pais.

El magistrado Florencio
Molina Lopez ha dado luz
verde al plan de homologa-
cion tras comprobar que los
requisitos “objetivos, subje-
tivos y formales” marcados
por la Ley Concursal se cum-
plen. En su resolucion, afir-
ma que el plan es adecuado
para garantizar la viabilidad
de la comercializadora de
energia renovable, que en la
actualidad se encuentra en
una situacion de insolvencia
"inminente”, que le impide
“atender regular v puntual-
mente sus obligaciones exi-
gibles dentro del trimestre
siguiente a la formalizacion
del plan”.

En esta linea, asegura
que la aportacion de fon-
dos por parte de Icosium es
*fundamental” para la conti-

o

Una mujer consulta la web de Holaluz. raco puenTES

nuidad del negocio y reducir
las deudas pendientes con
productores y proveedores.

De acuerdo a lo recogido
en el auto dictado el lunes,
el escenario de Holaluz es el
siguiente: una deuda venci-
da con los proveedores de
50 millones de euros; avales
ejecutados por el importe
de 5,2 millones y una de-
pendencia a la financiacion
comprometida por su nue-
vo socio, gue condiciona la
efectividad del plan, entre
otros factores.

Asimismo, senala que la
compania atraviesa dificul-
tades debido, en gran parte,
a gque los ingresos cayeron
un 42% en 2023 por el des-
censo de los precios de la
electricidad y por la "peérdi-
da progresiva de clientes por
tension financiera v mayor
competencia®

Por otro lado, el magis-
trado senala que también se
cumple la condicion de que
el plan haya sido aprobado
por la totalidad de los cré-
ditos afectados. De hecho,
apunta que se ha superado
ampliamente las mayorias
cualificadas previstas en la
normativa.

Aun asi, el juez Molina
Lopez subrayva que el plan
afecta "exclusivamente” a
créditos financieros, lo gue
evita "poner en riesgo la con-
tinuidad del negocio al no
afectar la relacion con pro-
veedores y clientes esencia-
les para la operativa diaria”.
La comercializadora dijoen
marzo que ese plan de refi-
nanciacion de la deuda no
contemplaba quitas y que
incluia préstamos, instru-
mentos de circulante, pa-
gares MARF y avales para
garantizar la continuidad del
negocio mas alla de 2028.




CincoDias
Miércoles, 4 de junio de 2025

13

Mercados / Inversion

El BCE cierra el circulo un ano después y ultima
otrarebaja de tipos en plena tregua comercial

El alza del euro, la moderacion de salarios y el abaratamiento del barril de Brent pavimentan otro recorte
del precio del dinero a la espera de noticias sobre las negociaciones arancelarias entre EE UU y la UE

ALVARO SANCHEZ

MADRID

El Banco Central Europeo
afronta una reunion de ci-
fras redondas. Hace justo
un ano, Francfort inicid su
senda de recortes de tipos
de interes tras una abrup-
ta subida del 0% al 4% para
contener el shock inflacio-
nista. Manana los volvera
a bajar, por octava vez en
nueve encuentros, para de-
jarlos a medio camino, un
2% que muchos expertos
consideran punto de in-
flexion, pues se sitdia de
lleno en el terreno consi-
derado neutral porque ni
frena ni estimula la econo-
mia. Y lo hara con una bue-
na noticia sobrevolando la
escena: ayer se conocio que
la inflacion de la zona euro
se situd en mayo en el 1,9%,
por debajo del objetivo del
Eurcbanco.

A diferencia de los ban-
dazos del Banco de Ingla-
terra o la Reserva Federal,
que han combinado pausas
con recortes, a veces agre-
sivos, y han lidiado con una
situacion interna mas ines-
table —sobre todo EE UU
tras la victoria de Trump-,
Christine Lagarde y los su-
yos han transitado un cami-
no relativamente placido.
La estrategia del paso a
paso ha ido menguando las
tasas de cuarto de punto en
cuarto de punto, como si se
temiera romper algo si se
tocaban mas de la cuenta,
pero con una perseveran-
cia firme que ha revertido
va la mitad del ascenso y
las devuelve a niveles que
no se veian desde febrero
de 2023.

Una de las cuestiones
que mas llama la atencion
es que el Eurobanco ha sido
capaz de emprender esa
travesia sin grandes discre-
pancias internas, con una-
nimidad en las decisiones
v los halcones expresando
sus dudas con la boca pe-
guena. Carsten Brzeski, jefe
de macro de ING, constata
ademas que el BCE ha sido
capaz de ser previsible has-
ta el aburrimiento. "Cuando

los chismes y la situacion
europea en general reciben
mas atencion que la proxi-
ma decision sobre los tipos
de interés, significa que el
Banco Central Europeo
debe estar en el camino
correcto para cumplir con
su mandato de estabilidad
de precios”, afirma.

Las recientes informa-
ciones sobre la posibilidad
de una marcha anticipada
de la presidenta del BCE
al Foro Economico Mun-
dial, descartada luego por
Francfort, y el debate sobre
el papel del euro como nue-
va divisa de referencia ante
la crisis del ddlar han opa-
cado la decision de tipos,
que ha quedado relegada
a un segundo plano porque
se da por descontada desde
hace semanas. Actualmen-
te, los futuros conceden un
98% de opclones a que la
politica monetaria se sua-
vice de nuevo en la reunion
de este jueves, donde parte
de la atencion se la llevaran
las nuevas proyecciones de
crecimiento e inflacién que
presenta el banco.

Estimulo para Europa
Ni siquiera la cadtica politi-
ca comercial de Trump ha
conseguido alterar el modus
operandidel BCE con los ti-
pos, como si ha hechocon la
Reserva Federal. Mas bien al
contrario: el mercado augu-
raba que la reunion de mar-
zo seria la Gltima sencilla,
porgue esperaba una nue-
va pausa en los tipos justo
después, pero entonces lle-
g0 el llamado dia de la libe-
racion, v en medio de la in-
certidumbre y la inquietud
ante un eventual parén eco-
nomico, el BCE optd por se-
guir haciendo lo que habia
funcionado. "Trump no solo
ha devuelto la prosperidad
a la economia europea, sino
gue también ha hecho que la
inflacion practicamente des-
aparezca”, ironiza Brzeski.
La paradoja viene de
gue el adelanto de las im-
portaciones por parte de
las empresas estadouni-
denses para evitar el gol-

Tipos de interés del BCE

Tipo de deposito”® en %

21 jul. 2022 0%

EFMAMI I
2022

Fuente: Bloomberg. (*] El tipo de depdsito es la referencla del BCE para su politica monetaria

En la reunion del
jueves la atencion
se lallevaran las
proyecciones de
crecimiento e
inflacion del BCE
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Axa IM cree que
2025 finalizara con
los tipos enel1%
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pe de los aranceles ha ac-
tuado como un estimulo
para Europa. El PIB de la
Zona euro avanzo cuatro
decimas hasta marzo, au-
pado por un sorprenden-
te dato de crecimiento en
Alemania, que paso de
perder dos décimas en el
ultimo trimestre a ganar
dos en este comienzo de
ano. Ademas, la caida del
ddlar —de un 10% frente al
euro- y del precio del pe-
troleo —el barril de Brent
ronda los 65 délares, frente
a los mas de BO délares de
enero- auspiciadas por las
politicas del republicano
han alejado de Europa el
fantasma inflacionista, al
abaratar las compras de
energia, una de las parti-
das que suelen explicar
las subidas de precios. Y
el crecimiento de los sala-
rios negociados, una de las
meétricas mas observadas
por el BCE, experiments un
brusco descenso, al pasar
del 4,1% al 2,4%.

Esos vientos favorables
a un nuevo recorte de tipos
han hecho que la de este
jueves sea ahora conside-
rada de nuevo como la al-
tima reunion facil, ahora
de verdad. Tras junio, el
mercado anticipa una pau-
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sa en julio, y otras dos re-
bajas hasta final de afio, lo
que significaria cerrar 2025
en el 1,5%. Sin embargo, la
proxima reunion sera el
23 de julio, por lo que si no
hay cambios, para enton-
cesyaseconocerasilaUEy
EE UU han alcanzado un
pacto comercial (Von der
Leyen vy Trump acordaron
darse hasta el 9 de julio).

Pendientes del acuerdo
Hugo Le Damany y Francgois
Cabau, economistas de Axa
IM, opinan que el resulta-
do de esa negociacidén po-
dria decantar la balanza.
“Una vez alcanzado el nivel
neutral, las discusionesen
el consejo de gobierno se-
ran mas dificiles, pero cual-
quier resultado desfavora-
ble de las conversaciones
comerciales probablemen-
te inclinaria al BCE hacia
otro recorte de tipos con-
secutivo”, senalan.

Sus previsiones a medio
plazo difieren de las del
consenso: predicen que el
BCE sera mas agresivo en
los recortes vy 2025 termi-
nara con los tipos mucho
mas abajo de lo esperado,
en el 1%. De producirse, se-
ria una buena noticia para
los hipotecados a tipo va-

12 sep

17 oct. 3.25%
12 dic. 3,00%

N ene. 25 275%

& mar. 25 2. 50%
2.25%
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riable, que seguirian viendo
abaratarse sus cuotas por-
que el euribor depende de
los movimientos de tipos, v
proporcionaria gasolina al
auge inmobiliario que vive
Espana, con las compraven-
tas acercandose a los nive-
les de la burbuja, al facilitar
el acceso a financiacion.

En cuanto a Goldman
Sachs, ve los tipos en el
1,5% a cierre de afno, es de-
cir, con dos recortes ex-
tra después del de este
jueves, pero preveé que se
espacien en el tiempo, con
descuentos en septiembre
v diciembre, y pausas en
julio y octubre.

Rubén Segura-Cayuela,
economista jefe de Bank of
America para Europa, espe-
ra que Lagarde "haga hinca-
pié en la necesidad de ser
agiles y estar preparados
ante posibles cambios en
la politica comercial”. Y que
abra la puerta a unos tipos
por debajo del 2%, aunque
sin una senal explicita. “La
incertidumbre sobre la con-
figuracidon de los aranceles
dentro de unas semanas
v las posibles represalias
de la UE les da suficiente
cobertura para no compro-
meterse a mas, al menos de
momento”, apunta.
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;Puede el euro ser la divisa alternativa
al ddlar que defiende Lagarde?

La presidenta del Banco Central Europeo reivindica la oportunidad histérica para la
moneda unica, aunque los expertos niegan las opciones reales de destronar al billete verde

NURIA SALOBRAL

MADRID

El euro se anota un alza del
10% frente al délar en lo que
va de ano, una revaloriza-
cion que en el mundo de
las divisas es todo un rally
v que refleja el golpe seco
que esta asestando Donald
Trump con sus politicas a
los activos estadounidenses
v asu divisa. La desconfian-
za rodea ahora al délar y a
la deuda de EE UU ante un
presidente que no duda en
declarar una guerra comer-
cial que puede conducir a
una recesion ni en plantear
una reforma fiscal que va a
desequilibrar aiin més las
cuentas publicas de la mayaor
economia del mundo.

Y mientras, el euro esta
aprovechando el momento
para revalorizarse con una
intensidad que para la pre-
sidenta del BCE, Christine
Lagarde, representa una
oportunidad histérica para
intentar destronar al billete
verde como divisa de refe-
rencia mundial. El reto plan-
tea enormes dificultades, tal
Vv como reconoce la banque-
ra, pero los expertos rebajan
aln mas esa expectativa y
aseguran que, pese a los ele-
mentos ahora a favor de la
divisa comunitaria, el euro
esta muy lejos de aspirar a
la hegemonia mundial que
disfruta el dolar.

En un ambicioso discur-
50 pronunciado la semana
pasada en Berlin, Lagarde
hablé del *"momento global
del euro” v senald que “el
cambiante panorama podria
abrir la puerta a un mayor
protagonismo internacional”
de la divisa europea. Fue la
carta de presentacion de la
candidatura del euro a alter-
nativa al dolar como divisa
de referencia mundial y para
reclamar a las instituciones
de la Union Europea las gran-
des reformas pendientes
para alcanzar ese rol.

Para Lagarde, la impor-
tancia global del eurc no cre-
cera si no se cumplen tres
requisitos. Para empezar,
hay que garantizar unos ci-
mientos geopoliticos salidos
v crefbles, con un compro-
miso firme con la apertura
del comercio y reforzando
el poderio militar, que sin
duda ofrece mas garantia
de seguridad a los inver-
sores. En segundo lugar, la

presidenta del BCE propone
potenciar el atractivo de la
UE como lugar de inversion
con un mercado de capitales
mas liquido y profundo y en
tercer lugar, insiste en avan-
zar en la unidad politicay en
el refuerzo institucional, de
modo que la respuesta ante
presiones externas como la
que ahora lanza EE UU sea
rapida y verdaderamente
comiin.

Expuestos los retos y las
oportunidades, los analis-
tas reconocen el momento
Optimo por el que atraviesa
el euro mientras el dolar ve
deteriorarse su valor pero
rebajan el optimismo del
discurso de Lagarde.

“Donald Trump esti, sin
duda, afectando negativa-
mente el papel del délar
como moneda internacio-
nal. Esta haciendo mas por
el euro que cualquiera en Eu-
ropa, porque esta perjudi-
cando al délar, y el délar y el
euro son las dos tnicas mo-
nedas que tienen un papel
internacional significativo”,
explica Francesco Papadia,
colaborador del Instituto
Bruegel. Papadia fue direc-
tor de operaciones de mer-
cado del BCE entre 1998 y
2012. Desde su experiencia
en la institucidon, donde fue
responsable de invertir las
reservas de divisas y fondos
propios del BCE, se muestra
muy escéptico sobre las po-
sibilidades actuales del euro
como alternativa al dolar.

Al alza

"No hay perspectivas de
que el euro se convierta en
la moneda internacional do-
minante. Sin embargo, aun-
gue no sustituya al délar, su
papel internacional podria
sin duda aumentar, Esto
sera especialmente cierto
si la UE lleva a cabo innova-
ciones significativas, como
la culminacion de la unién
bancaria v del mercado de
capitales”, asegura.

Esa desventaja de la
UE frente a EE UU, con un
mercado financiero mucho
mas profundo y liquido, es
para Sylvain Broyer, econo-
mista jefe para Europa de
la agencia de rating Stan-
dard & Poor's, el gran ohs-
taculo que impide al euro
ser una alternativa creible,
“Su principal carencia es la
profundidad del mercado

Evolucion del euro frente al dolar en 2025
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Trump esta
haciendo por

el euro mas que
cualquieraenel
Viejo Continente

Europa tiene

un volumen de
activos seguros
para el inversor
relativamente bajo

financiero: Los bonos del Te-
soro de EE UU constituyen
un mercado unificado de ac-
tivos seguros de 28 billones
de délares, mientras que la
deuda publica de la eurozo-
na es menos de la mitad v
estd fragmentada en mas de
20 emisores. Medidas como
la exencidn del gasto de de-
fensa de las normas fiscales
de la UE o la ampliacion del
presupuesto de la UE avu-
dan, pero son insuficientes
para crear un fondo de ac-
tivos seguros denominados
en euros comparable a los
mercados del Tesoro v de

agencias de EE UU". Lagarde
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reconocié de hecho que a
pesar de que la posicion fis-
cal agregada de la zona euro
-con un ratio de deuda sobre
FIB del 89% frente al 124% de
EE UU- es mejor que la esta-
dounidense, Europa cuenta
con un volumen de activos
seguros para el inversor rela-
tivamente bajo. Asi, el bono
aleman a 10 anos es la gran
referencia europea como
activo libre de riesgo pero
el treasury estadouniden-
se es el referente rey para
las operaciones financieras
globales.

Sin referencia
Sylvain Broyer, como Papa-
dia, no ve alternativa al dé-
lar como divisa de referen-
cia. "Actualmente no existe
un verdadero sustituto del
dolar estadounidense como
moneda de reserva mun-
dial. Una moneda de reser-
va debe estar respaldada por
una gran economia, merca-
dos financieros profundos,
gran credibilidad y conver-
tibilidad, uso internacional
generalizado, integracion
en los sistemas financieros
mundiales y un papel desta-
cado en instituciones como
el FMI y el Banco Mundial.
El délar cumple todos es-
tos criterios, mientras que
el yuan chino carece de ple-
na convertibilidad y el euro
no alcanza la profundidad
necesaria en los mercados
financieros”, zanja Sylvain.
“La magnitud del mer-
cado de capitales de EE UU

es la base del papel domi-
nante del délar. Provee de
una liquidez incomparable”,
coincide Olivia Alvarez, eco-
nomista de Afl, quien desta-
ca no solo la hegemonia del
billete verde en el comercio
mundial sino también el sis-
tema financiero global. El
58% de las reservas en divisa
extranjera estan denomina-
das en ddélares, frente a un
20% en euros. El euro es asi
la segunda divisa a nivel glo-
bal, a enorme distancia del
yuan chino, la divisa con la
gue el gigante asiatico tam-
bién aspira a ganar peso y
gue esta mucho mas lejos
que la divisa europea de ser
alternativa al ddélar.

“La participacion del
yuan en las reservas oficiales
de divisas sigue siendo mar-
ginal -alrededor del 2,2%- e
incluso ha disminuido des-
de la covid, principalmente
porque China mantiene es-
trictos controles de capital
y limita la plena convertibili-
dad. 5in una mayor apertura
de los mercados de capitales
chinos, es improbable que
el yuan rivalice con el dolar
como moneda de reserva do-
minante. Por ahora, el euro
sigue siendo el principal rival
del dolar”, anade Broyer.

Aunque no amenace a dia
de hov el reinado del ddlar,
la perspectiva generalizada
para el euro es que va a se-
guir apreciindose frente al
billete verde. Mas atn tras la
reforma fiscal aprobada por
el Congreso de EE UU -ain
debe tramitarse en el Sena-
do- v que incluye la posibi-
lidad de imponer impuestos
a los inversores de paises
gue penalicen fiscalmente
a Estados Unidos. Seria, por
ejemplo, el caso de un im-
puesto a las tecnologicas de
Silicon Valley por la UE. Es
posible que esto nunca lle-
gue amaterializarse, "pero la
mera idea es peligrosa para
un pais con una inversion in-
ternacional neta negativa de
26,000 millones de ddlaresy
un pasivo (bruto) de 62.000
millones de délares frente
al resto del mundo”, segtin
apunta Vicent Chaigneau,
responsable de analisis en
Generali AM. “"Esto no hace
sino reforzar nuestra pre-
ocupacion de que Estados
Unidos haya abandonado
de facto su politica de do-
lar fuerte”, concluye.
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El rearme lleva a Rheinmetall a entrar

en el Euro Stoxx 50 y a Indra en el Stoxx 600

La compania alemana de defensa pasara a formar parte del selectivo el dia 20 en una revision

extraordinaria, pues ya batia por capitalizacion a la mitad del indice

VIRGINIA GOMEZ JIMENEZ
MADRID

En pleno rearme de los pai-
ses de la UE, el sector de la
defensa ha irrumpido en el
selecto club de los grandes
indices europeos, de lamano
de Indra y Rheinmetall. La
empresa espanola pasara a
formar parte del Stoxx 600
europeo, mientras el grupo
aleman ha sido incluidoen el
Euro Stoxx 50, el indice que
agrupa a las 50 companias
de referencia en la zona euro.
La decisitn ha sido adoptada
por Stoxx, el proveedor de
indices, al amparode la regla
de entrada rapida, que per-
mite incorporar a una em-
presa fuera de los periodos
habituales.

El violento giro estratégi-
co de EE UU, con un Donald
Trump apenas comprometi-
docon la OTAN, ha deparado
un apresurado incremento
del presupuesto en seguri-
dad en toda Europa. Ya la
invasion de Ucrania, en 2022,
hizo saltar las alarmas, con-
virtiendo la defensa en una
prioridad para el Viejo Con-
tinente. En estos tres anos
la amenaza de Putin no se
ha disipado, v Alemania li-
dera, con su plan de medio
billon de euros, un rearme
bendecido por Bruselas y
del que se esta beneficiando
el sector armamentistico en
toda Europa.

La subida de las cotiza-
ciones, un 200% desde prin-
cipios de ano, ha dejado a

Rheinmetall con un valor
en Bolsa de 87000 millones,
superior al de mis de una
quincena de valores del Euro
Stoxx 50, lo que explica un
cambio fuera de calendario
que no se registra desde la
entrada de Infineon en 2021.
El fabricante de tanques y
municiones estd por encima
de iconos empresariales de
la zona euro como Volkswa-
gen, Munich Re, Enel, ING,
Danone, Saint-Gobain o, en
Espana, BEVA. Entrara en
sustitucion de otra empre-
sa alemana, el fabricante
de articulos de lujo Kering
(propietario de Gucci).

Las acciones de esta fir-
ma alcanzaron en abril su
nivel mis bajo desde 2016
v ceden un 28% en lo que va
de ano, lastradas, al igual que
sus comparables, por la cai-
da del gasto de los compra-
dores chinos adinerados y
las dudas sobre la evolucion
de la economia global. Las
perspectivas del sector se
han vuelto mas sombrias
ante los aranceles de Trump.
Por contra, desde que Rusia
invadiera Ucrania en febre-
rode 2022 la compafiia acu-
mula una revalorizacion de
cerca de un LB00%. El relevo
sera oficial el 20 de junio.

Rheinmetall sera la tini-
ca empresa dedicada soloa
la defensa en el indice, que
contaba ya con firmas con
exposicion a la industria ar-
mamentistica como Safran
v Airbus, pero que tienen

La empresa armamentistica se dispara en Bolsa 3 jun. 2025
__ Laaccién Rheinmetall desde 2022 1.835
" Eneuros
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otros negocios principales,
La francesa Thales podria,
sobre el papel, seguir sus
pasos en verano, pues vale
en Bolsa mas que miembros
del indice como las automo-
vilisticas alemanas, Adidas
o Danone.

Con el Stoxx 600
como referencia,
solo Rheinmetall,
Remk y Hensoldt
superan a indraen
rendimiento anual

2023
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Para Rheinmetall, la in-
clusion en el indice euro-
peo puede proporcionar
un nuevo impulso, ya que
la accion se incluira en estra-
tegias pasivas que replican
el indice, dando soporte ala
cotizacion. La empresa ale-
mana es una de las apuestas
dentro del sector defensa de
Bankinter, que justifica su
preferencia por el aumento
estructural del gasto en de-
fensa en Europa mediante,
a ser posible, inversiones
en companias domesticas.
Tambien destacan los analis-
tas el sdlido crecimiento de
la cartera de pedidos gracias
a la diversificacidn de su por-
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folio, asi como el desarrollo
de alianzas con companias
del sector para aumentar la
capacidad industrial y siner-
gias para complementar las
lineas de negocio actuales.

Plan estratégico

La misma tendencia de fon-
do estia detris de la entrada
de Indra en el Stoxx 600, que
se producira el 23 de junio.
La empresa espanola forma
parte de una revisiGn mas a
fondo de este selectivo, una
referencia mas amplia que el
Euro Stoxx 50 v que incluye
valores de toda Europa. Asi,
ademas de Indra, que sus-
tituira a Elektra, entran en

el indice Lottomatica, Lion
Finance, Bilfinger, Fresnillo,
MBank, Ayvens v Mobimo,
en sustitucion de GN Store
Nord, Comet Holdings, Sa-
festore Holding, Tietoevry,
Husgvarna, Electrolux, Fu-
gro y Playtech.

En lo que va de ano, Indra
sube el 112%, siendo de largo
el mejor valor del Thex y uno
de los mas rentables de Eu-
ropa. Tomando el Stoxx 600
como referencia, solo Remk,
Rheinmetall y Hensoldt su-
peran a la espanola en ren-
dimiento anual. Todas son
firmas total o parcialmente
enfocadas a la defensa, al
igual que las siguientes cinco
del ranking: Thyssenkrupp,
Saab, Leonardo, Thales o
Iveco. Indra obtiene de la
defensa cerca de la mitad
del beneficio de explotacion
de la compania. El resto lo
centra en tecnologia.

La compania ha pre-
sentado este ano un plan
estratégico a 2030, donde
ha anunciado que espera
que los ingresos superen
los 10.000 millones y que el
margen de ebitda se sitte
en el 14% y el ebit en el 12%.
Ademads, cotiza a los mil-
tiplos mas bajos de todo el
sector en Europa. El consen-
s0 de analistas de Bloom-
berg es muy positivo con
el valor: el 55% recomienda
comprar; el 33%, mantener
en cartera, v solo el 11% lo
tiene con recomendacion
de venta.

El Ibex escapa a las ganancias de las Bolsas
europeas por el castigo a los bancos

CINCO DiAS

MADRID

Sin novedades en el frente
comercial, los inversores se
aferraron a los buenos datos
macroecondmicos para sa-
cudirse las dudas. Después
de un inicio de sesidn en el
que la rebaja de las previ-
siones de crecimiento de la
OCDE lastrd el dnimo de los
inversores, los solidos datos
de empleo de EE UU ayuda-
ron para aplacar los nervios.
En una jornada en la que el
verde se impuso a ambos la-
dos del Atlantico, el Ibex 35

fue incapaz de seguir el rit-
mo y concluyd la jornada con
una caida del 0,52%.

El débil comportamiento
de la Bolsa espanola tuvo un
claro responsable: el sector
financiero. Con la rebaja de
las previsiones de crecimien-
to y las expectativas de que
los tipos de interés sigan ba-
jando los bancos activaron la
correccion. CaixaBank cedio
un 0,77%:; Unicaja, un 1,08%;
BBVA, un 042%; Sabadell, un
0,82%; Bankinter,un 0,31%,y
Santander, un 0.58%. Junto
a las caidas de las entida-

des sobresalid el recorte de
Indra. Esta empresa, que en
la primera mitad del afio ha
duplicado su valor, hizo una
pausa y bajo un 3%. No obs-
tante, las sdlidas perspecti-
vas del sector de la defensa
v su inclusion en el Stoxx
600 a partir del 23 de junio
alimentan las expectativas
de mas subidas del valor.
Los ascensos en la jornada
estuvieron liderados por las
firmas de energias limpias,
dos de los farolillos rojos de
la Bolsa espaniola en lo que
va de ano. Los buenos resul-

El selectivo
espanol pierde
los 14.200 puntos
con lamirada en
la reunion del BCE

Solaria registra

su mejor sesion
en 12 meses tras
presentar cuentas

tados del primer trimestre y
el anuncio de un programa
de recompra de acciones por
el 10% de capital permitieron
a Solaria avanzar un 944%,
la mayor subida en 12 meses.
El tiron de la fotovoltaica v
la caida de los rendimientos
contagiaron a Acciona Ener-
gia, que subid un 3,41%.

La apertura alcista de
Wall Street sirvio de im-
pulso al resto de indices
europeos. En contra de lo
que preveian los analistas,
las vacantes de empleo en
EE Ul subieron hasta 7,39

millones en abril, una senal
de que la demanda de tra-
bajadores sigue siendo soli-
da pese a la incertidumbre
econdmica. Esto unido al ti-
rén de las tecnoldgicas se
tradujo en unas ganancias
del 0,62% para los indices
estadounidenses al cierre
de esta edicion. Los solidos
resultados del arranque de
ano dieron rienda suelta a
las subidas de Nvidia que,
en apenas dos meses, hare-
cuperado un billon de ca-
pitalizacion, hasta los 3,46
billones.
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Elinterés delasletrasai12
meses cae del 1,9%, minimos
de septiembre de 2022

El Tesoro coloca 5.780,6 millones en deuda a muy
corto plazo y el apetito inversor se mantiene intacto

GEMA ESCRIBANOD

MADRID

Las primeras jornadas de ju-
nio se estan viendo marca-
das por el tono correctivo
de las Bolsas. El ruido aran-
celario y la debilidad de los
datos macroecondmicos han
impulsado a los inversores a
buscar refugio en activos se-
guros, y la deuda de la zona
euro emerge de nuevo como
una opcion atractiva. En este
contexto, el Tesoro inauguro
ayer el calendario de emisio-
nes del mes con una subas-
ta de letras a 6 v 12 meses.

Una semana después de
haber captado 13.000 mi-
llones en la tercera emision
sindicada de 2025, el organis-
mo que dirige Paula Conthe
adjudicd 5.780.61 millones
a los tipos mas bajos desde
septiembre de 2022. Pese a
la caida de las rentabilida-
des, el apetito de los inver-
sores por el papel espanol se
mantiene firme: la demanda
supero los 9.380,7 millones,
lo que equivale a una ratio
de cobertura de 1,62 veces
la oferta. Las peticiones de
los pequenos inversores ron-
daron los 2.4174 millones, el
25, 7% del total.

El grueso de la operacion,
3.926,67 millones, se corres-
pondid con ladeudaa 12 me-
ses. En linea con la tendencia
del mercado secundario, el
enfriamiento de la inflacion
y las expectativas de nuevas
bajadas de tipos por parte
del BCE presionan aun mas
los rendimientos a la baja.
El tipo marginal de esta re-
ferencia descendid del 1,9%

al 1,893%, su nivel mas bajo
desde septiembre de 2022.

El panorama actual de ti-
pos de interes y de inflacion
dista mucho del que habia
hace tres anos, En 2022 el
BCE, junto con la Reserva Fe-
deral v el Banco de Inglate-
rra, se encontraba en plena
lucha contra la inflacién v
acometian fuertes subidas
de las tasas. En septiembre
de aquel ano, el organismo
europeo ejecuto su mayor
alza de la historia, con un
incremento de 75 puntos
basicos. En letras a seis
meses, el Tesoro adjudico
3.751,94 millones al 1,915%,
el tipo mas bajo desde octu-
bre de 2022. Al igual que la
referencia a un ano, la rebaja
de los rendimientos no ha
disuadido a los pequenos in-
versores. El componente de
fidelizacion v la escasa oferta
bancaria sigue haciendo de
las letras el activo preferido
para aquellos que intentan
lograr un extra a sus ahorros.

La escasa oferta
bancaria sigue
haciendo de las
letras uno de los
activos preferidos

La expectativa

de nuevos recortes
de tipos presiona
los rendimientos
ala baja

Con la caida de la inflacion
en mayo al 1,.9%, las letras a
seis meses baten por la mi-
nima a los precios. Las peti-
ciones no competitivas, que
corresponden en sumayoria
con los pequenos inversores,
alcanzaron los 1.209,65 millo-
nes, por encima de los 846
millones de la puja anterior.

Una semana después de
que la reducida demanda
en la subasta de deuda de
Japon a 20 anos encendiera
las alertas, el pais regreso al
mercado con una emisién a
10 anos. La operacion se sal-
dd con una acogida positiva
-la demanda fue la mas alta
en 14 meses—, lo que contri-
buyo a calmar el Animo de
los inversores. Sin embargo,
los analistas advierten que
es poco probable que losren-
dimientos bajen con rapidez.
La atencion del mercado se
dirige ahora a la colocacion
a 30 anos prevista para este
jueves, un termoémetro cla-
ve para evaluar la confianza
en la deuda a largo plazo del
pais. El repunte global de las
rentabilidades, impulsado
por los temores a un deterio-
ro fiscal, esta condicionan-
do el apetito por bonos de
vencimientos més largos. La
agresiva politica comercial
de la Casa Blanca y la rebaja
de impuestos que planea la
Administracion Trump rea-
vivaron las dudas sobre la
sostenibilidad presupues-
taria de EE UU. Los inverso-
res temen que los elevados
déficits se traduzcan en un
aumento estructural de la
deuda.

El mayor banco publico de
Suiza desembarca en Espana
con su gestora de fondos

Swisscanto
gestiona activos
por valor de
322.000 millones

de euros

La entidad espera
hacerse huecoenla
gama de renta fija

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

El expresidente de Bankia
y CaixaBank, José Ignacio
Goirigolzarri, solia decir,
cuando se le preguntaba
por la presencia del Esta-
do en el capital del grupo
que dirigia, que no hahia co-
nocido ningtn caso de éxi-
to de un banco publico en
sus 35 anos de travectoria
profesional. Sin embargo,
desde Suiza un banco can-
tonal acaba de aterrizar en
Madrid para enmendar la
plana al banquero espanol.

Zurcher Kantonalbank
(ZKB) es una entidad finan-
ciera propiedad de la region
de Zuarich -la mas rica del
pais alpino-. El banco tie-
ne una trayectoria de mas
de 150 anos de historiay la
maxima calificacion credi-
ticia, la triple AAA, que ya
incluso Estados Unidos ha
perdido, Su gestora, Swiss-
canto, administra activos
por valor de 322.000 millo-
nes de euros, lo que la con-
vierte en la segunda mavor
de Suiza (solo por detras del
gigante UBS).

Steve Michel, miembro
del consejo de administra-
cion de Swisscanto Asset
Management International,
ha pasado por Madrid para
la presentacion de la nueva
oficina y el equipo. El direc-
tivo explica gue “el grupo
va vio hace anos la impor-
tancia de expandirse por
Europa, con una oficina en
Alemania, luego una filial
en Luxemburgo v, desde el
ano pasado, con oficina en
Milan™.

Apunta gue esa trayecto-
ria se inicio hace ya 20 afios,
con el salto al Gran Ducado
para ganar tamano en la ges-
tion de activos. “*Ya enton-
ces vimos que Suiza se nos
quedaba pequena, vy que si
queriamos crecer teniamos
que salir fuera”, apunta el
financiero. En el pais hel-
vético, ZBK tenia un perfil
muy centrado en clientes
institucionales, como fon-
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dos de pensiones o grandes
corporaciones, por lo que
tener un hub potente en
Luxemburgo “tenia todo el
sentido”, De hecho, el banco
tan solo tiene 53 sucursales
en Suiza.

Este brazo inversor
cuenta con 50 fondos re-
gistrados en Luxemburgo
que empezara ahora a co-
mercializar activamente en
Esparia, con un equipo de
cuatro personas, dirigido
por Gonzalo REamon-Borja
Alvarez de Toledo.

Carta de presentacion

“Una de las grandes fortale-
zas del grupo es que lleva-
mos anos muy focalizados
en la inversion sostenible,
y nos hemos convertido en
la cuarta mayor gestora del
mundo por activos de este
tipo, lo gque serd una buena
carta de presentacion para
el mercado espanol”, El di-

La firmaes famosa
por su eficiencia;
su equipo esta
formado por solo
274 personas

Es la cuarta mayor
gestora del
mundo en activos
de inversion
sostenible

rectivo espera hacerse un
hueco especialmente en la
gama de los fondos de ren-
ta fija, donde Swisscanto
cuenta con varios fondos
situados entre los mejores
de su categoria.

Alvarez de Toledo tra-
bajé durante 20 afios como
gestor de fondos en Credit
Suisse, la entidad gque tuvo
que ser rescatada hace dos
anos y absorbida por parte
de UES, v es un ejemplo de
los directivos que salieron
del banco tras la integra-
cion. Steve Michel recono-
ce gue "la historia de Credit
Suisse fue muy dificil para
todo el sector, pero al final
hemos podido sacar pro-
vecho, captando clientes
institucionales y también
talento”.

Una de las caracteristi-
cas de Swisscanto es que
tiene una extrema eficiencia
en administrar activos. De
hecho, los 322.000 millones
de euros son gestionados
por un equipo de solo 274
personas. En el Ambitodela
renta variable, la entidad ha
desarrollado su propia téc-
nica de inversion, con muy
buenos resultados.

Swisscanto era propie-
dad del conjunto de bancos
cantonales suizos, un equi-
valente a las extintas cajas
de ahorros espanolas. Hace
20 anos la gestora fue ven-
dida al grupo ZKB, que se
comprometio a seguir dan-
do el mismo servicio a sus
antiguos accionistas.
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Unaguia paralas grandes y pequenas decisiones economicas

Cada semana, te ayudamos a afrontar las decisiones econdmicas que
condicionan nuestras finanzas personales y a tomar las mejores decisiones
de inversion para minimizar los riesgos no deseados.

g g CincoDias
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Escriva no incorporo al informe
anual del Banco de Espana
los borradores de pensiones

Las primeras versiones de los equipos técnicos pedian medidas adicionales
para las prestaciones de jubilacion y cambiar el plan fiscal por el gasto en defensa

ANTONIO MAQUEDA

MADRID

El gobernador del Banco de
Espana, José Luis Escriva,
modifico el informe anual
que todos los anos publica la
institucion. En el informe de-
finitivo no aparece una par-
te de los contenidos previos
que habian preparado los
técnicos del organismo an-
tes de que los textos llegaran
al consejo de la institucion,
segiin confirman diversas
fuentes y se desprende de
varios borradores del docu-
mento a los que ha tenido
acceso El Pais.

El supervisor sostiene
que todo lo que hizo el go-
bernador fue "dar sugeren-
cias”. Y anade que los pa-
rrafos que desaparecieron,
algunos referidos a materias
sensibles como las pensio-
nes o el gasto en defensa,
formaban parte de “textos
de prueba”. "En pensiones,
todos los textos dejaban cla-
ro que la version definitiva
recogeria las conclusiones
de la autoridad fiscal en su
informe del 31 de marzo. En
cuanto se publicd esa eva-
luacion se escribid el texto
definitivo sobre pensiones,
que se debatio en el consejo
el 7 de abril v se publico tal
cual lo habia redactado la
direccion de economia”, se-
gun fuentes del supervisor.

Pero previamente el texto
era distinto. Los borradores
a los que ha tenido acceso
este diario subrayaban que
la economia espanola se en-
frenta "a retos demograficos
sin precedentes” y que las
presiones sobre la partida
de pensiones "se van a inten-
sificar™. Destacaban que, a
pesar de gue se hadotado de
mas ingresos al sistema, "las
medidas aprobadas en los
ultimos anos han aumenta-
do las obligaciones de gasto
a futuro”, unareferencia ala
reforma que disend Escriva
cuando era ministro de la
Seguridad Social.

Anadia que los efectos
sobre las cuentas publi-

cas del envejecimiento no
se circunscriben solo a las
pensiones, sino también a
la sanidad v los cuidados.
Y se reclamaban medidas
adicionales en pensiones, ex-
tremo gue tampoco aparece
en el texto final: "El plan de
consolidacion fiscal deberia
identificar las partidas que
mas han aumentado en los
ultimos anos y, por un lado,
evaluar la posibilidad de lo-
grar mejoras en la eficiencia
de ese gasto y, por otro, reco-
nocer la necesidad de gene-
rar nuevos ingresos. En este
contexto, de cara al futuro,
seria deseable profundizar
en varios aspectos relativos
al Ambito de las pensiones”.
La semana pasada Escriva
declard gue el banco no te-
nia capacidad técnica para
analizar |las pensiones y que
no podia anadir valor a los
estudios que ha realizado
la autoridad fiscal.

Analisis profundo

*Todo esto se ha perdido en
la edicion”, afirmauna de la
media docena de fuentes
consultadas, siempre bajo
condicidon de anonimato.
*Siempre entran y salen co-
sas fruto del debate, se mo-
difican algunas, se cambian
los énfasis, pero es la pri-
mera vez que buena parte
del trabajo realizado por el
servicio de estudios no se
publica”, anade otra fuente.
Portavoces de la institucion
explican que los barradores
se someten a reescritura y
reiteran que, en el caso de
las pensiones, siempre estu-
vo claro gque cualguier texto
inicial iba a estar condicio-
nado al informe de la autori-
dad fiscal. "Este documento
era lo realmente novedoso y
suponia un analisis profun-
do. Eso fue lo que se decidi6
destacar este ano y se adap-
to el texto del informe anual
para reflejarlo”, indican en
el banco. Fuentes oficiales
agregan que el banco emitio
un comunicado diciendo que
se introdujeron modificacio-
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El gobernador del Banco de Espaia, José Luis Escrivd. ceTTy MAGES

nes porgue algunos conseje-
ros expresaron sensibilida-
des distintas. Sin embargo,
muchos de estos cambios
se formularon antes de que
llegaran los textos al conse-
jo, segln se constata en los
borradores.

Los borradores senala-
ban que el gasto en defen-
sa obliga a cambilar el plan
fiscal pactado con Bruselas
para darle espacio a estas
partidas. Se hablaba de un
“necesario ajuste fiscal” v
se documentaba con datos
de la Seguridad Social que

Los borradores
advertian de que
las medidas
aprobadas elevan
el gasto a futuro

Sobre la reduccion
de jornada se
decia que podria
introducir presion
al coste laboral

tras la reforma laboral ha
disminuido el empleo en las
empresas con alta tempora-
lidad, en el 25% que presen-
ta una mayor proporcion de
temporales.

Del salario minimo se de-
cia que subidas adicionales
requeririan ponderar la he-
terogeneidad de empresas
v las diferencias en produc-
tividad. Sobre la reduccion
de jornada se explicaba que
podria introducir mas pre-
sion en los costes laborales:
“Aunque falta la informacion
para medir su incidencia, las
estimaciones sugieren que
sus efectos serian muy he-
terogeéneos entre sectores”.
El propio Escriva dijo que
deberia hacerse con la nego-
ciacidn colectiva, recuerdan
en la institucion.

En la cuestion de los fon-
dos europeos se apuntaba
que la inversion privada se
ha comportado mucho me-
jor en otros paises gue han
recibido proporciones simi-
lares de dinero, como Italia,
Grecia y Portugal. Es decir,
subyacia la idea de que en
Espana se han disefiado de
forma que no tiran tanto de
la inversion empresarial.

Y respecto a la vivienda,
los borradores pedian coor-
dinacion y medidas que no
vayan contra la oferta: eso
implica cierto rechazo al
control de precios en el al-
quiler. En cuanto a la des-
igualdad, decia que la brecha
por renta ha mejorado, pero
que sigue siendo elevadaen
comparacion con Europa. Y
decia que la desigualdad por
patrimonio, aunque estia en
niveles bajos, ha empeorado
debido a la vivienda. En la
seccion sobre desigualdad
gue fue suprimida se incluia
un dato sobre como ha em-
peorado la desigualdad in-
tergeneracional debido a
las crisis y al inmobiliario:
el gastoreal a los 40 anos es
un 17% mas reducido entre
las generaciones nacidas en
torno a 1980 que entre las
nacidas en los anos sesenta;
v un 6% inferior que entre las
nacidas en los anos setenta.

Esos asuntos figuraban
en los borradores, pero no
vieron la luz en el informe
publicado. Una parte que
versaba sobre demografia
se elimind. Y las secciones
de vivienda e inmigracién
fueron reducidas. Segln se

puede comprobar en los su-
cesivos borradores y corro-
boran diversas fuentes, los
textos fueron suprimidos
dias antes del consejo del
13 de marzo, cuando la fecha
de publicacién prevista era
el 28 de abril. Eso se hizo sin
que tuviera conocimiento de
ellos el consejo. Y esto dejé
el informe en un documen-
to mas corto. A cambio, se
decidio incluir a toda prisa
mas anilisis sobre la guerra
comercial. El 13 de marzo se
presentaron ante el conse-
jo unos indices. El 7 de abril
se discutio si se tendria que
retrasar la publicacion para
incorporar los efectos del
conflicto arancelario. Al fi-
nal, la fecha se dejo en el 20
de mayo.

Recomendaciones

En el informe que se publico
apenas se incluyeron reco-
mendaciones de politica eco-
nomica, como era habitual
con los anteriores goberna-
dores. Fuentes del banco se-
nalan que cada gobernador
determina qué énfasis deci-
de darle. Tras su difusion, di-
mitio el director del servicio
de Estudios, Angel Gavilan.
A continuacion, se anuncio
otra reestructuracion del de-
partamento: desde la llegada
de Escriva la plantilla de esta
direccion ha pasado de unos
400 efectivos a algo mas de
un centenar.

El informe anual es res-
ponsabilidad del servicio de
estudios. Este departamento
lo redacta y tiene en cuenta
las orientaciones del gober-
nador. Luego hay un proceso
de comentarios del conse-
{0, que pueden recogerse
o no. El consejo no escribe
ese informe: simplemente
lo aprueba.

Escriva siempre ha de-
fendido que la mision del
bancono debe ser opinar so-
bre las politicas del Gobier-
no, sino asesorar de forma
previa, incluso presentando
al Consejo de Ministros estu-
dios. Aduce que en algunas
politicas no hay evidencias
empiricas suficientes como
para evaluarlas apropiada-
mente. Se rine demasiado
v 5e opina sobre todo, suele
decir en privado el goberna-
dor. Desde la etapa de Luis
Angel Rojo en el servicio de
estudios, alla por los anos
70, el banco siempre habia
asumido el papel de Pepito
Grillo, v habia usado el in-
forme anual, con mayor o
menor critica, como ariete
para senalar los retos y las
reformas que precisaba la
economia.
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El paro registrado baja de los 2,5 millones
por primera vez en 17 anos

Pese al buen dato del desempleo, la afiliacion a la Seguridad Social da signos
de ralentizacion, con 196.000 nuevos cotizantes en el mayo mas flojo desde 2013

RAQUEL PASCUAL CORTES
MADRID
Las estadisticas del mer-
cado de trabajo que el Go-
bierno hace publicas to-
dos los meses traen en esta
ocasion un dato simbadli-
co: el nimero de personas
en desempleo registradas
en las oficinas del Servicio
Plblico de Empleo Esta-
tal (SEPE) bajo en mayo de
la barrera de los 2,5 millo-
nes de parados por prime-
ra vez desde julio de 2008,
hace 17 anos. Los datos pu-
blicados ayer por el Minis-
terio de Trabajo indican
gue el numero de desem-
pleados inscritos se redujo
en 57.835 personas respec-
to al mes anterior, con lo
que el nimero total de pa-
rados se situd en 2.454.883.
A pesar de esta buena
cifra, la creacion de pues-
tos de trabajo el mes pa-
sado no fue especialmen-
te relevante. Desde hace
anos, sobre todo desde que
en 2014 se iniciara la recu-
peracion del empleo tras
la gran crisis financiera de
2008, el mes de mayo es
bueno para el mercado la-
boral porque se empiezan
a anticipar muchas contra-
taciones estivales, Este ano
no ha sido una excepcion
v la Seguridad Social gand
en ese mes 195.736 nuevos
cotizantes para el sistema
hasta anotar un nuevo ré-
cord de 21,78 millones de
personas afiliadas. Si bien,

esta cantidad, aunque no
menor, fue la mas baja en
un mes de mayo desde
2013, una fecha en la que
la Seguridad Social aun
destruia empleo a un rit-
mo cercano al 4% anual. En
esta evolucion no se cuen-
ta lo ocurrido en 2020, por
considerarse no valido a
efectos estadisticos debido
a la distorsion gque genero
la pandemia.

Esto no quiere decir
que las cifras de empleo
publicadas ayer por el
Ministerio de Seguridad
Social reflejen un frenazo
en el mercado laboral, ni
mucho menos. De hecho,
el empleo medido por este
registro sigue creciendo
interanualmente por en-
cima del 2% (con 462.581
afiliados mas que hace un
ano). Aunque este ritmo
si es ligeramente inferior
al registrado en la mayo-
ria de los meses de 2025,
gue venian anotando au-
mentos superiores al 2,3%
interanual.

Hay distintos factores
que pueden influir en esta
leve ralentizacion en la
creacion de empleo. Por un
lado, la constante reduc-
cion del peso del empleo
temmporal reduce la rota-
cidon vy, por tanto, el niame-
ro de nuevas afiliaciones.
Y, ademas, las cifras de
mayo se producen inme-
diatamente después de
la Semana Santa, cuando

El mercado laboral en mayo de 2025

Afiiacion media a la Seguridad Social
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Las cifras deses-
tacionalizadas
muestran una
ganancia de
puestos de trabajo
aun mas modesta

muchos negocios ya con-
trataron personal que han
podido mantener el mes
siguiente, sin generar nue-
vos puestos, de momento.

No obstante, las cifras
desestacionalizadas, que
reflejan mejor la tenden-
cia de lo que ocurre en el
mercado porgue eliminan
los efectos estacionales y
de calendario, muestran
una ganancia de puestos
de trabajo todavia mas
modesta (20.790 nuevos
afiliados en mayo) y tam-
bien una menor reduccion
del desempleo (12.250 pa-
rados menos que en abril)
que los registros sin ajustar
en ambos casos.
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Pese a ello, los responsa-
bles de Trabajo v Seguridad
Social en el Gobierno nie-
gan tajantemente que estos
datos muestren una desa-
celeracion en la creacion
de empleo. "0Ojala todas las
ralentizaciones sean asi, de
196.000 nuevos afiliados.
No hay razones para pensar
en una ralentizacion, sino
todo lo contrario”, indico
el secretario de Estado de
la Seguridad Social, Borja
Suéarez, en su interpreta-
cidon de las estadisticas del
mercado laboral.

Lo que esta claro es que,
atendiendo a los sectores
que mas empleo crearon en
mayo, se avecina una buena
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temporada estival. Asi lo
augura también el hecho
de que la hosteleria creara
76.120 empleos en mayo,
cuatro de cada diez nue-
vos puestos generados en
ese mes, o un fuerte 5% de
ocupados mas que en abril.

Tras este sector, las ac-
tividades que mas ocupa-
cion ganaron también estan
relacionadas con la cam-
pana estival: la del ocio v
entretenimiento, que sumo
casi 5.500 cotizantes mas
en mayo (1,67% mas que en
abril) vy las tareas adminis-
trativas, que se incremen-
taron en 22.000 trabaja-
dores (un 1,51% mas en el
mes).

La costa catalana sufre para encontrar personal:
“0O se reinventa el sector turistico o no quedara nadie”

MARTA RODRIGUEZ

GIRONA

;Por que nadie quiere ser
camarero tampoco este ve-
rano? Los problemas para
encontrar camareros se agu-
dizan a cada temporada que
pasa, una situacion que ha
ido empeocrando desde que,
tras la pandemia, los traba-
jadores fueron a otros secto-
res. Empresarios, sindicatos
v trabajadores coinciden en
el diagnéstico, pero difieren
en quién tiene la culpa. Los
empleados de la restaura-
cidn, buena parte de ellos

jovenes, no ven atractivo
un sector en el que la toni-
ca son los sueldos bajos, los
pocos dias de descanso, las
muchas horas de trabajo y
un convenio colectivo cadu-
cado y que en general no se
cumple.

La hosteleria y la restau-
raciom en la costa catalana
siguen a la deriva y con da-
nos irreparables en la linea
de flotacion. Es un pez que
se muerde la cola: las con-
diciones laborales no me-
joran y los trabajadores no
quieren pasar por el aro. El

ultimo convenio colectivo,
carrespondiente al periodo
2022-2024 (y por lo tanto ya
caducado), incluia algunas
mejoras laborales, pero en
general -en grandes hote-
les con representacion sin-
dical, la situacion es mejor
que en bares y restauran-
tes- no se cumplen, pese
a que algunos empresa-
rios recuerdan que tuvie-
ron gue cerrar un dia a la
semana o reducir horarios
para cumplir y poder dar
dos dias de descanso a su
personal.

Sindicatos y
trabajadores
acusanala
patronal de estar
lejos de la realidad

Los empresarios
culpan al Govern
por falta de
implicacion

Todos coinciden: "La
prioridad de quien busca
trabajo ha cambiado”. Tan-
to el presidente del Gremio
de Hosteleria de Lloret de
Mar, Enric Dotras, como el
portavoz de la Federacié Em-
presarial d'Hostaleria i Tu-
risme de Tarragona, Xavier
Guardia, tienen claro que el
sector es poco atractivo por
factores como horarios de
dificil conciliacion, dificultad
para encontrar vivienda, ma-
las conexiones de transporte
y temporalidad. Dotras pide
a las Administraciones que,

mas que potenciar la politi-
ca del subsidio, fomentenla
ocupacion. “Los que reciben
una avuda no quieren em-
plearse ocho meses, porque
entonces la pierden, prefie-
ren hacer trabajos sueltos”.
Por eso pide que “dejen las
ayudas en suspense si hay
un alta laboral y se recupere
con la baja”. Esta situacion
es comun en otros sectores
comao la pesca y la agricultu-
ra, apunta. Guardia cree gue
otro tema a analizar es "la
alta siniestralidad, parque el
numero de bajas es altisimao™.
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La OCDE limita el avance de la economia global
vy de Espana por el auge del proteccionismo

El organismo recorta dos décimas las previsiones para el PIB nacional, hasta el 2,4% en 2025

» Para Estados Unidos espera una de las caidas mas severas, al pasar del 2,2% al 1,6%

DENISSE LOPEZ

MADRID

La economia mundial sigue
perdiendo impulso. La OCDE
rebajo ayer sus previsiones
de crecimiento global por se-
gunda vez consecutiva, afec-
tadas por el recrudecimiento
de las tensiones comercia-
les, el endurecimiento de las
condiciones financieras y el
aumento de la incertidum-
bre politica. Si en marzo pro-
vectaba un crecimiento glo-
bal del 3,1% para 2025, en el
informe publicado ayer co-
rrige esa cifra dos décimas a
la baja, hasta el 2,9%, el mis-
mo nivel previsto para 2026.
Es un frenazo mundial que
afecta a las grandes econo-
mias, pero cuyos efectos se
filtran con especial intensi-
dad por la via comercial vy
financiera, arrastrando las
expectativas de inversion,
consumo y estabilidad.

La OCDE, que ya en pri-
mavera habia detectado se-
nales de enfriamiento, atri-
buye ahora abiertamente
el deterioro a la creciente
fragmentacion del comer-
cio internacional. El nuevo
informe pone el foco en los
recientes aumentos arance-
larios impulsados por Esta-
dos Unidos, asi como en las
medidas de represalia adop-
tadas por China y otros so-
cios comerciales. "La econo-
mia mundial ha dejado atras
un periodo de crecimiento
resiliente y de descensode la
inflacién v se adentra en una
senda mas incierta”, insistio
el secretario general de la
OCDE, Mathias Cormann, en
la presentacion del informe.

En efecto, la politica co-
mercial, convertida en una
herramienta electoral por
el presidente republicano,
Donald Trump, esta lastran-
do el crecimiento en lugar
de estimularlo. Y lo hace
en un contexto en el que la
demanda privada muestra
signos de agotamiento v la
politica monetaria sigue con-
dicionada a los vaivenes de
los precios. Al respecto, el
organismo insiste en que
“los bancos centrales debe-
rian permanecer vigilantes
dada la mayor incertidum-
bre y la posibilidad de que
los aumentos iniciales en los
costos comerciales impulsen
las presiones salariales y de
precios en términos mas ge-
nerales”. El ajuste en las pre-

La OCDE enfria sus previsiones economicas en plena escalada del gasto en defensa

8 PREVISIONES DE VARIACION ANUAL DEL PIE |

En%

— Economias avanzadas

172

2010 2088 223
2024
@ china 5,0 |
© ESPANA ?
@ Ecuu 2,8
b+ Canadi 1.5
4 ) Francia 1
() itakia 0
¥ México 1.5
& Alemania 0.2

2024 20205 2026

| &

GASTO EN DEFENSA
% cle PIB

Esta aumentando en las R
BCONOIMIAS avanZadas

PREVISIONES

2026
4,3
1,9
15
1.1 |

. 09

06 B 0,7

de Europa central y oriental 3

04 B g R
04 B 1.2

1990 95

5 Objetivos ambiciosos de gasto militar % de PI8

B En 2024 % Objetivo

*

35
3 @

2
e = = S
1.4

Balgica _
Esloverna _

5
* * @

4.2
L 25 * &
&

*

g B2 83 88 Blfggat
g g gaE 5|5 32882
3 2% o E 8521
(]
2.0
Objetivo de
. WLIT;
OCDEOTAN [ g nintovid g (MEDIAOCDE
Europa Occiclental® | 1.5 gasto a partir de ey W S;JE
' 2024, % del PIB EST [ ]
: FRA
1.0 CHQ N NOR
i WPOLgy S &
i : : [ ] FIND
ns Cargafiscal de los i B ESP
patses gue planean i PORE DIN
aumentar el gasto ‘cERE HOL Carga fiscal
) ez RS 00 endefensa : ALF.. En 2023 % MA
00 05 10 15 20 25% 30 35 40 a5

(*} Para ambas series, ol grifico muestra los promedios no ponderados de s economias del grupo, La OCDE OTAN Evropa Occidental incluye Bélgica, Dinamarca, Finlandla, Francia, Alemania, Grecia, [talia,
Luxemibwrgo. B Bajos, Nonsega, Portugal, Espania, Suectay Beino Linddo.La GCDE OTAN Europa Central y Oriental incluye Chequia, Estonta, Hungria, Letonda, Lituania, Polonla, Bepublica Eskwaca vy Eslovenia

Firariie: CCIVE

visiones de crecimiento es
generalizado, pero mas seve-
ro en las grandes potencias.
EE UU, gue en marzo con-
taba con una prevision del
2.2% para 2025, cae ahora al
1,6%. Para 2026, el crecimien-
to se [imitaria a un exiguo
1,5%. Las nuevas barreras co-
merciales, que encarecen el
coste de las importaciones
v dificultan la fluidez de las
cadenas de valor, ya han em-
pezado a afectar a la inver-
sion privada v a la industria
manufacturera.

En Canada y México, so-
cios comerciales clave de
Washington, la OCDE tam-
bién recorta expectativas y
anticipa un escenario de es-
tancamiento o recesion tec-
nica si las medidas de repre-

Las barreras
comerciales
dificultan la
fluidez de las
cadenas de valor

Para el bloque
europeo mantiene
la prevision

de un PIB del 1%
este ano

salia se intensifican. China,
la segunda gran victima de la
nueva oleada proteccionista,
también se ve afectada. Su
economia crecera un 4, 7%
en 2025 y un 4,3% en 2026,
frente al 4,8% y 4.4% previs-
tos hace unos meses. El or-
ganismo con sede en Paris
subrayva que el pais asiatico
va sufre una desaceleracion
estructural, agravada ahora
por el deterioro de su comer-
cio exterior v una inversion
interna lastrada por la incer-
tidumbre.

En Europa, el panorama
es mas heterogéneo, pero el
viento de cara también se
siente. En el conjunto del
blogue se mantienen las pre-
visiones de marzo, conunre-
punte del PIB del 1% en 2025
yvun 1,2% en 2026. Espana no
escapa a ese entorno mas
fragil, v sufre también una
revision a la baja respectoa
las previsiones del primer
trimestre.

El informe de junio pro-
yvecta un crecimiento del
2.4% en 2025 y del 1,9% en
2026, dos décimas menos
para cada ano. Aun asl, la
economia espanola man-
tiene un comportamiento
relativamente sélido en el
conjunto europeo. La OCDE
destaca el empuje del consu-
mo privado.

BELEN TRENCADC § QMO0 DiA

Reclama ala UE que el gasto en
defensa no se financie con deuda

D. LOPEZ

MADRID

La OCDE lanzd ayer tam-
bién una advertencia

sin ambages a la UE: el
refuerzo del gasto mi-
litar no debe engordar
los ntimeros rojos de los
paises. “Aunque se preveé
un aumento en el gasto
en defensa, no deberia
financiarse mediante la
emision de deuda a largo
plazo”, senala el informe
de Perspectivas econami-
cas publicado ayer por la
organizacion que agrupa
a las economias mas ricas
del planeta.

El mensaje llega en el
momento mas delicado
posible: cuando Bruselas
ha activado la clausula
de escape de las reglas
fiscales para dar margen
a los Estados miembros
a aumentar su inversion
en defensa, incluso por
encima de los limites de
deficit. La hoja de ruta
europea es ambiciosa. En
marzo, la Comisiéon pre-

sento un plan para lograr
la autonomia estratégica

en defensa antes de que
acabe esta década. El
objetivo es responder al
nuevo entorno geopolitico
v la presion de la OTAN
para elevar el esfuerzo
militar. La factura tam-
bién es clara: 800.000 mi-
llones de euros. De ellos,
650.000 deberan salir de
los presupuestos naciona-
les. Para que ese gasto no
estrangule las cuentas pu-
blicas, Bruselas permite
que, durante cuatro anos,
los paises puedan elevar
su déficit anual hasta un
1,5% del PIB adicional
para gasto militar, sin que
compute dentro del limite
del 3% establecido por el
Pacto de Estabilidad.

El problema, segin la
OCDE, es que ese margen
se esta utilizando sin que
exista una estrategia cla-
ra de financiacion. Y el
informe deja entrever gue
financiar el aumento del
gasto en defensa a traveés

de la deuda pone en pe-
ligro la sostenibilidad de
las finanzas phablicas. La
organizacion no cuestiona
la necesidad del rearme,
pero advierte del riesgo
de que las futuras gene-
raciones carguen con el
peso de una deuda atin
mayor, en un contexto
donde muchos paises ya
superan con creces los ni-
veles recomendados.

La fotografia fiscal eu-
ropea lo dice todo: el agu-
jero de Italia roza el 135%
del PIB, Grecia supera el
150%, Francia se sittia en
torno al 110%, Espana su-
pera ligeramente el 100%
v Portugal ronda el 95%.
Incluso Alemania, tradi-
cional simbolo del rigor
presupuestario, ha visto
como su deuda se aleja
del objetivo del 60% fijado
por Bruselas. La recomen-
dacidn de la OCDE es que
si hay que gastar mas en
defensa, habra que recor-
tar en otras partidas o su-
bir impuestos.
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La patronal denuncia una
“involucion” del dialogo
social y reivindica el
papel de las empresas

El presidente de
CEOE pide en el
Congreso un mayor
entendimiento

con el Gobierno

Garamendi cree
que se esta
poniendo en riesgo
la paz social

PABLO SEMPERE
MADRID
El presidente de CEQE, An-
tonio Garamendi, alerto ayer
por el estado actual que, asu
juicio, vive el didlogo social
en Espana. Con tono critico,
advirtié de un proceso de
“involucion” en una de las
herramientas fundamenta-
les del modelo economicoy
democratico del pais. En su
opinidn, el actual rumbo del
Gobierno, especialmente en
asuntos sensibles como lare-
duccion de la jornada laboral
a las 375 horas semanales o
las subidas del salario mini-
mo interprofesional (SMI),
esta minando las bases del
entendimiento entre em-
presarios, sindicatos y Eje-
cutivo, con consecuencias
gque podrian ser graves tanto
para la economia como para
la estabilidad v la paz social.
La realidad es “tozuda”,
recalcd Garamendi, subra-
vando que los avances sos-
tenidos en productividad,
empleo y salarios en Espana

han venido historicamente
acompanados de acuerdos
fruto del diadlogo tripartito.
En cambio, dijo que las de-
cisiones “unilaterales” por
parte del Ejecutivo estan
dando lugar a un "mondlo-
g0 sin perspectiva” que pone
en riesgo esa paz social cons-
truida durante mas de cua-
tro déecadas.

Las palabras del presi-
dente de la patronal se pro-
nunciaron durante un acto
celebrado en el Congreso
de los Diputados, en el que
tambiéen intervino el presi-
dente de la patronal catalana
Foment del Treball, Josep
Sanchez Llibre. El evento
trato sobre el papel de las
empresas en la Transicion,
reivindicando su protagonis-
mo en la construccion de la
Espana democratica tras la
dictadura. Y reunio a perfiles
poco habituales del ambien-
te de las Cortes, como el pre-
sidente de Repsol, Antonio
Brufau; el presidente de Cor-
poracion Mondragon, Pello
Rodriguez; el presidente de
Grupo Alibérico, Clemente
Gonzdlez; o Rosa Clara, pre-
sidenta v fundadora del gru-
po que lleva su nombre. To-
dos ellos sacaron pecho del
papel del sector productivo
v de la capacidad que tienen
las empresas para propor-
cionar bienestar economico
y calidad de vida a la ciuda-
dania. Al encuentro también
asistieron representantes

de companias como Merca-
dona, Naturgy, Glovo, Seat
o Grupo Godd, entre otras.

Criticas veladas
El escenario era el propicio
para lanzar criticas veladas
a medidas como el altimo
aumento del SMI, que Go-
bierno y sindicatos apro-
baron sin el consenso de
la patronal, o el objetivo de
reducir la jornada laboral
sin pérdida de salario, una
medida que ya recibio luz
verde por parte del Consejo
de Ministros y que esta en
tramite parlamentario. Ga-
ramendi fue especialmen-
te claro. Desde la patronal
no se oponen al debate en
si, pero exigen que se rea-
lice en el marco del diadlogo
social, con datos, negocia-
cion y consenso. “Se tiene
que dialogar mis vy mejor
con las empresas, porque
seguimos siendo una de las
instituciones en las que mis
se confia”, asegurd. Y sugirio
que, sin ese equilibrio, medi-
das como la reducciénde la
jornada podrian derivar en
un aumento de costes y una
caida de la productividad.
“No quiero dejar pasar la
oportunidad de transmitir
mi preocupacion y la de las
empresas por el proceso de
involucion en el dialogo so-
cial que estamos viviendo
estos Gltimos anos”, afirmo
Garamendi. “Especialmente
en materias tan sensibles y

criticas para la paz social, el
crecimiento econdmico v el
Estado del bienestar como
el SMI o la reducciéon de la
jornada laboral”®, anadi6.

“El didlogo social es una
sena de identidad del pais
v uno de los activos mas
importantes del modelo la-
boral”, defendio el lider pa-
tronal. No se trata, insistio,
de un mero mecanismo de
consulta, sino de una herra-
mienta "gue garantiza la paz
social” y que ha permitido a
lo largo de los altimos anos
tejer una red de proteccion
y consenso entre todos los
actores del mundo del tra-
bajo. "Aqui no sobra nadie”,
abundbé a la vez que recla-
maba respeto institucional
v sentido de Estado.

En esa misma linea se ex-
preso Sanchez Llibre, quien
defendiot el pape! fundamen-
tal de las empresas en la ver-
tebracion de la sociedad. “La
democracia no seria posi-
ble sin la contribucion de

El presidente de CEOE, Antonio Garamendi. sunopa press

nuestro sector productivo”,
advirtio.

El presidente de Foment
remarco que tanto su orga-
nizacion como la CEOE na-
cieron en un momento ex-
tremadamente complejo,
cuando Espana estaba sa-
liendo del Franquismo. "Fue
una apuesta clara y decidida

Foment del Treball
vincula la situacion
con la pérdida de
poder adquisitivo
de la clase media

Los participantes
en el acto

reclamaron una

reindustrializacion
de Europa

del empresariado por una
Espana democratica”, recor-
dé. Sanchez Llibre fue mas
alla al vincular directamente
el deterioro del didlogo social
con un problema estructural
gue afecta a Europa entera:
la pérdida de poder adqui-
sitivo de las clases medias.
“Tras la crisis de 2008, las
rentas del capital superana
las rentas del trabajo. Estaes
la causa de las grandes des-
igualdades que existen tan-
to en Espana como en otros
paises desarrollados”, expli-
co. Y lamo a los empresarios
a liderar un nuevo enfoque
mas equilibrado, donde el
reparto entre salarios y di-
videndos se revaltie con res-
ponsabilidad.

“Debemos construir los
valores que permitan a la
sociedad recuperar la con-
fianza en el sistema”, con-
cluyd en un acto en el que
los participantes también
reclamaron una reindustria-
lizacion de Europa.

El PIB espanol crecera entre el 2% y el 3%
en 2025, segun analistas financieros

LUIS PAZ VILLA

MADRID

Tres de cada cuatro analis-
tas financieros en Espana
(75,8%) se suman a las pre-
visiones de grandes organis-
mos al afirmar que el PIB es-
panol crecera entre el 2% vy
el 3% durante el ano 2025,
segln una encuesta presen-
tada ayer por el Instituto Es-
panol de Analistas. Por su
parte, un 22% del centenar
de asociados consultados
anticipa una subida inferior,
y Ginicamente un 2% espera
un salto mas pronunciado.

Desde el instituto matizaron
que, "a pesar de que se es-
pera un crecimiento robusto,
especialmente en compara-
cidn con Europa, se observa
cierta desaceleracién, por lo
que las estimaciones para
2026 son menos positivas”.

Un 40% de los encuesta-
dos apunta gue el turismo,
que marcd cifras réecord en
abril, sera el principal motor
de este crecimiento por el
lado de la demanda. A este
le siguen el consumo de los
hogares (23%), la inversion
publica y la inversion pri-

vada (12%). Sin embargo,
la presidenta del Instituto
Espanol de Analistas, Lola
Solana, apuntd a la demogra-
fia como "el principal driver
de crecimiento por el lado
de la oferta”. Afirmo que “si
la poblacion crece, crecera
el empleo y el consumo de
los hogares” y, en concreto,
senald la inmigraciéon como
la base de este impulso. “Ve-
mos que la gente se baja del
avion y empieza a trabajar”,
comentd.

En cuanto a los potencia-
les riesgos para la economia

nacional, destaca la incer-
tidumbre politica y fiscal,
citada por mas del 45% de
los analistas. El director de
analisis y estudios del insti-
tuto, José Ignacio Antezana,
atribuyo este sentimiento a

La encuesta del
Instituto Espanol
de Analistas
refleja el potencial
del turismo

“los cambios de las reglas
del juego fiscales a nivel eu-
ropeo” y a las dudas que po-
drian experimentar sectores
especificos. "Desde luego, el
crecimiento necesita inver-
sion v la inversion necesita
visibilidad; si en el debate
se ven ciertos riesgos, eso
puede afectarles”, sefiald.
Los expertos explicaron
que la falta de confianza en
las instituciones y organis-
mos por parte de los en-
cuestados en materia fiscal
también podria deberse a
ciertas decisiones o pro-

puestas como €l impuesto
ala bancaoa las energeticas.
“Tampoco nos olvidemos de
que hay que hacer frente a
un aumento considerable en
las inversiones en defensa,
v gque eso puede llevar a un
cambio en el marco fiscal”,
afiadio el secretario gene-
ral del instituto, Alfredo Ji-
menez. A este obstaculo le
siguen la politica de arance-
les de EE UU (32%) vy el débil
crecimiento en la eurozona
(23%). Aunque para Solana
ambos elementos estin es-
trechamente vinculados.
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Entrevista Secretaria de Estado de Comercio

Amparo Lopez Senovilla: “IN1 Europa
ni Espana pueden renunciar
a ser economias abiertas”

Frente a la guerra comercial, la secretaria de Estado de Comercio de Espana
apuesta por reforzar la soberania comercial europea y diversificar mercados

RAQUEL VILLAECUJA
PARIS

a guerra comercial
de Donald Trump
gque tiene en vilo
a todo el mundo
supone el mayor
desafio desde la
pandemia para Europa, que in-
tenta negociar un acuerdo con
Washington para reducir su im-
pacto. La Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Eco-
ndmicos (OCDE) rebajo este mar-
tes su prevision de crecimiento
mundial por el efecto de aran-
celes, también para Esparia, con
un avance del 2,4%, dos décimas
menos que en su anterior infor-
me. Pero a la secretaria de Esta-
do de Comercio, Amparo Lopez
Senovilla, que se encuentra en
Paris en el marco del consejo
ministerial de este organismo,
no le gusta hablar de guerra
comercial, sino de “"tensiones
arancelarias”™. "Estan afectan-
dono solo al comercio, sino a la
geopolitica, la geoestrategia y a
ese multilateralismo en el que
creemos Espana y Europa. Es-
tas politicas ponen en peligro la
existencia de estos organismos
multilaterales”, afirma.

La UE negocia con Washing-
ton para intentar "alcanzar un
acuerdo equilibrado, propor-
cionado y justo”, explica Lopez
Senovilla durante una entrevista
en la sede de la OCDE. "Si no se
pudiera lograr, tenemos herra-
mientas para responder porque
nuestra primera preocupacion
es proteger a nuestros merca-
dos, empresas y consumidores”,
agrega.

“Ni Europa ni Espana pue-
den renunciar a su caracter de
economias abiertas. Fenomenos
como las tensiones arancelarias,
o anteriormente la pandemia o
la guerra de Ucrania, determi-
nan la necesidad de proteger
nuestras industrias criticas y
estratégicas sin renunciar a la
apertura al exterior que nos ca-
racteriza®, anade.

Desde el punto de vista co-
mercial, los aranceles son un
desafio, pero la secretaria de Es-
tado cree que también pueden
surgir oportunidades. "Hay dos
maneras de salir de esta crisis:
diversificando y fortaleciendo el
mercado unico. Es el momento
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de profundizar en el mercado
europeo aboliendo las barreras
internas”, explica.

Un ejemplo de la diversifi-
cacién que defiende es el tra-
tado entre los paises de Mer-
cosur, que representan a 270
millones de consumidores, y la
Union Europea. El texto se fir-
mod en diciembre y deberia ser
ratificado por el Consejo Euro-
peo. “*Con este acuerdo, con la
modernizacion del tratado con
México y con la entrada en vigor
del acuerdo con Chile, practi-
camente tenemos cubierto el
98% de Latinoamérica a nivel
de tratados de libre comercio”®,
indica Lopez Senovilla.

Criticado por parte del sector
agricola en muchos paises eu-
ropeos, la secretaria de Estado
lamenta que al tratado con Mer-
cosur “le rodee una narrativa
gque no es adecuada y que dice
que van a entrar productos a
la UE que no responden a los
estindares sanitarios”. "Es algo
gque debe desmitificarse, porque
el acuerdo, en lo que se refiere
a los controles, no cambia las
reglas del juego”, incide.

La UE esta avanzando en la
diversificaciéon comercial me-
diante negociaciones con paises
de la Asean (como Malasia, Indo-
nesia y Filipinas), con la India y
también con Australia o Canada.
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Desde el punto de
vista comercial, los
aranceles sonun
desafio, pero también
pueden surgir
oportunidades

“[Estos paises] son considera-
dos aliados porque comparti-
mos vinculos y una mentalidad
parecida, como ese multilate-
ralismo vy ese orden basado en
reglas”, indica la responsable
espanola de Comercio. También
se abre camino la diplomacia
comercial comunitaria en Africa,
continente muy cercano a Euro-
pa, donde se “puede diversificar
con mercados muy potentes”.
“Suscribir estos acuerdos for-
maba parte de la hoja de ruta
de la Comision y ahora, mas que
necesario, es imprescindible®,
afirma Lopez Senovilla.

El pasado abril, cuando Do-
nald Trump extendio sus aran-
celes, fijando un suelo minimo
del 10%, el Gobierno espanol
*lanzo un plan con distintas
medidas para dar respuesta y
proteger a las empresas”, re-
cuerda. También hay un plan
coordinado con el Icex, el or-
ganismo espanol de ayuda a
la internacionalizacion, para
construir una red de seguridad
v que las companias “puedan
sortear mejor las dificultades
generadas por las tensiones
arancelarias”.

La economia espanola, a
diferencia de otras europeas,
esta menos expuesta al merca-
do estadounidense, que repre-
senta entre el 4,5% y 5% de sus
exportaciones. Lopez Senovilla
explica que se esta monitori-
zando la situacion, aungue al
ser aranceles que se imponen
de manera generalizada "pue-
de haber efectos indirectos o
de segunda ronda que hay que
considerar”. Se han creado cin-
co grupos de trabajo, en el que
estan representadas las princi-
pales industrias, aunque “con el
vaivén de los aranceles es difi-
cil aun ver el impacto”. La idea
es hacer una evaluacion “en el
medio y largo plazo™.

Segun una encuesta realizada
por el Icex a B00 empresas, una
amplia mavoria de las que es-
tdn ya presentes en el mercado
norteamericano no contemplan
salir. 51 se puede ralentizar el
proceso de toma de decisiones
en cuanto a la inversidn. Estas
politicas proteccionistas, re-
cuerda la secretaria de Estado,
“al primero al que penalizan es
al consumidor, en este caso nor-
teamericano”.
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Opinion

Estadisticas, topicos y lugares comunes

para (malinterpretar la economia

Por Carlos Balado. Los reguladores, los bancos centrales, los ministerios de Economia
y las comisiones de los mercados estan desplazando la educacion financiera hacia los bancos

Profesor de OBS Business School y director de Eurocofin

n 2003, el Gobierno de
Reino Unido realizd una
encuesta para medir el ni-
vel de conocimientos en
aritmética de la poblacion.
Por cada 100 adultos en
edad laboral, 47 carecian
del nivel 1, el méis bajo en
la puntuacion del Certificado General de
Educacion Secundaria (GCSE), gue garan-
tiza la capacidad para tratar con fracciones,
porcentajes v decimales. El pais cambio las
politicas, acometio inversiones, y en 2011 se
repitid la encuesta para comprobar que esta
¢ifra... jhabia subido hasta el 49%!

Muchos de los cambios actuales y de los
prioximos 10, 20, 39 afnos exigen que toda la
poblacion se encuentre mas comoda con
los mameros, que entienda bien lo que lee y
domine la resolucion de problemas. Segin
datos de la OCDE, casi el 40% de los jove-
nes en Estados Unidos tiene niveles bajos
de aritmética; en Espaia, Italia, Irlanda y
Reino Unido esta cifra es superior al 30%.
Sin embargo, hay paises como Holanda y
Corea que se encuentran en cifras de un
solo digito, o sea, gue sus conocimientos en
aritmética son mayores. Por tanto, tenemos
margen para mejorar.

La moda actual de los gestores de la po-
litica econdmica es traspasar al sector pri-
vado obligaciones del Estado y velar por los
derechos de una parte de los ciudadanos a
costa de mermar los de otra. Esel caso de la
denominada educacion financiera, una res-
ponsabilidad estatal, porque se tratade una
competencia educativa, que es desplazada
sutilmente por los reguladores, los bancos
centrales, los ministerios de Economia y las
comisiones nacionales de los mercados de
valores hacia el sector bancario, que ve como
sus esfuerzos quedan neutralizados, por
mucho que se aplique a ello, por los bajos
conocimientos aritméticos de la poblacion,
tanto de la lectiva como de la egresada.

Antes de la educacidn financiera esta la
educacidn aritmética y, después de esta,
la educacidon en resolucion de problemas.
Como consta en el Programa para la Evalua-
cidén Internacional de las Competencias de
la Poblacion Adulta, elaborado por la OCDE,
en Espafna uno de cada tres adultos tiene
un nivel bajo o muy bajo de matemiticas,
es decir, un 30% de la poblacidn solo es ca-
Ppaz de sumar y restar nUmeros pequenos y
realizar operaciones basicas con niimeros
enteros o dinero, comprender decimales v
encontrar datos aislados en tablas o grificos,
pero tiene dificultades con tareas que re-
quieren varios pasos, Como una proporcion.
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Clase de matematicas en una escuela de Barcelona. cianiuca paTTISTA

Si nos fijamos en el drea de lectura, segin
el mismo informe, el 31% de los espanoles
apenas comprende frases cortas y sencillas
o textos breves en los gue la informacion
esta claramente indicada. En cuantoalaca-
pacidad para resolver problemas, un 35% de
la poblacién carece de esa facultad incluso
cuando se trata de problemas muy sencillos
que requieren un solo paso o que tienen po-

cas variables y escasa informacion relevante.
La raiz de estas carencias se encuentra en
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Los Gobiernos
deberian empezar
por hacer
inseparables las
ciencias y las letras
en los estudios

los propios métodos de ensenanza y en las
dos categorias irreconciliables en las que se
divide la educacién en todo el mundo: los
que pueden y estan comodos con los nime-
ros vy los que no pueden y estin incémodos,
es decir, la famosa diferencia entre letras
y ciencias, una falsedad que los planes de
educacion deberian corregir.

No hace falta alcanzar un nivel muy alto
de aritmetica para conocer la realidad y
poder tomar decisiones a diario, pero es
imprescindible poder entender las esta-
disticas en un mundo dominado por algo-
ritmos, patrones construidos a partir de
datos que miden probabilidades. Solo con
estos conocimientos podemos comprender
el mundo sin dramatismos. Las experien-
cias individuales influyen en coémo se per-
ciben las cosas v estan condicionadas por
la informacién gue circula en todo tipo de
medios. Sin embargo, estos, por definicion,
siempre destacan la excepcion en lugar de
la norma, algo que puede asustar, y cuan-
do una persona siente que se encuentra
ante los peores escenarios, o cuando esta
presionada por los tiempaos, tiende a to-
mar decisiones realmente estiipidas. Hans
Rosling, profesor de Salud Internacional en

Suecia y coautor del libro Factfulness, ase-
guraba que "nuestra capacidad de pensar
de manera analitica puede verse superada
por la necesidad de tomar decisiones rapi-
das y actuar inmediatamente. Depende de
nosotros, como consumidores, aprender a
consumir la informacion con una mayor
conciencia de la realidad de los hechos, y
ser conscientes de que las noticias no son
muuy utiles para entender el mundo®. Porque
evidentemente solo son una parte de loque
ocurre, no todo.

Las estadisticas, los datos, son utiles,
por ejemplo, para sopesar algunas afirma-
ciones politicas expresadas con una clara
intencion persuasiva, como cuando se utiliza
el concepto “mayoria social” para orientar
a los ciudadanos acerca de qué tiene que
pensar para alcanzar la conformidad social.
Sin embargo, deberian saltar las alarmas
estadisticas internas. La palabra mayoria
significa solo mas de la mitad, pero cabria
preguntarse si quien lo dice se refiere a un
51% o a un 99%. Y la palabra social es un tér-
mino comodin que se ajusta bien a cualquier
sustantivo. Se podria hablar tambien de una
“minoria social” y podriamos preguntarnos
cual de las dos seria mas social: la mayoria
0 la minoria.

Los conocimientos aritméticos pueden,
por tanto, dejar al descubierto los intentos
sutiles de manipulacion. El Nobel Daniel
Kahneman decia: “Podemos cerrar los ojos
a lo evidente, tener un niimero equivocado,
pero también podemos estar ciegos a nues-
tra ceguera al respecto”. Educar supone
abrir la puerta a la complejidad, combinar
ideas, ceder, resolver los problemas caso
por caso. En lugar de hablar Gnicamente
Con personas que estdn de acuerdo con uno
mismo o recopilar ejemplos que se ajustan
a nuestras propias ideas, se debe tratar con
qguien nos contradice, esta en desacuerdo
v plantea ideas diferentes; es un excelente
recurso para entender el mundo, aungue
poco utilizado. Por eso, el mejor servicio
de los Gobiernos a los ciudadanos seria
aplicarse a ello con intensidad, empezando
por integrar v hacer inseparables las cien-
cias y las letras en los estudios, ensenar a
los ciudadanos a sentirse comodos con los
numeros y con los conceptos, con la esta-
distica y con la filosofia.

(Educacion financiera? Por supuesto,
Jpor parte de los bancos? Sin duda. Pero
por encima de todo, aritmética, estadistica,
filosofia por parte de las Administraciones
en un lenguaje y metodos diferentes de los
actuales, y sin diferenciarlas como catego-
rias opuestas.
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Las nuevas normas para apoyar
a las personas con discapacidad

Por Guadalupe Muiioz Alvarez. Se permite terminar la relacién
laboral cuando no se pueda adaptar su actividad a las vacantes

Académica correspondiente de la Real Academia de Jurisprudencia y Legislacion

e ha definido la disca- |

pacidad como “la cir-
cunstancia personal
v social resultante del
hecho diferencial de
algunas personas” en
relacion con una per-
sona "normal”. Es ne-
cesario destacar que la legislacion civil
y procesal tiene en cuenta a todas las
personas que sufren alguna discapa-
cidad, que son mas de 1.000 millones,
segln las estadisticas publicadas: un
gran tesoro humano.

Hace no mucho tiempo se establecid
un cambio de sistema en nuestro orde-
namiento juridico, distinto del hasta
entonces vigente en cuanto a la toma
de decisiones que afectan a estas per-
sonas, para que pudieran expresar su
voluntad y preferencias

En el Boletin Oficial del Estado del
3 de junio de 2021 se publicd la Ley de
Apoyo a las Personas con Discapacidad
en el Ejercicio de su Capacidad Juridica,
por la que se reformaba la legislacion
civil y procesal, estableciendo normas
de atencidn y apoyo.

Lanueva ley dio un paso decisivo en
la adecuacion de nuestro ordenamiento
juridico, proclamando que las personas
con discapacidad tienen capacidad ju-
ridica en igualdad de condiciones con
las demas “en todos los aspectos de
la vida™, obligando a las partes a adop-
tar medidas pertinentes para propor-
cionar el apoyo que puedan necesitar
en el ejercicio de todos los derechos
humanos vy libertades fundamenta-
les, asi como promover el respeto a
su dignidad.

Fue un paso fundamental en la
puesta al dia de nuestro derecho in-
terno, que consolido la igualdad, objeto
de atencion constante por Naciones
Unidas, el Consejo de Europa, el Par-
lamento Europeo v, como logica con-
secuencia, también en la Observacion
General del Comité de Expertos de las
Nactones Unidas, que en 2014 considero
que la capacidad juridica de las perso-
nas con discapacidad debia extenderse
tanto a la titularidad de sus derechos
como a la legitimacion para ejercitarlos.

La ley que se cita modifico el libro
primero del Codigo Civil, que se rubri-
ca: “De las medidas de apoyo a las per-
sonas con discapacidad para el ejercicio
de su capacidad juridica®, estableciendo
ayudas a quienes lo necesiten, con todo
tipo de actuaciones, desde el acompa-
namiento amistoso, la ayuda técnica a
la comunicacion en las declaraciones
de voluntad, la ruptura de barreras
arquitectonicas e incluso la toma de
decisiones delegadas por la persona
con discapacidad, todo ello para con-
seguir la promocién de su autonomia,
Con ello se pretendio una transforma-
cion de la mentalidad social, partiendo
de nuevos principios y "no de visiones

La ministra de Seguridad Social y Migraciones, Elma Salz. ire

paternalistas que hoy resultan pericli-
tadas”, un importante reconocimiento
a su integracion total.

El texto destacd la figura del defen-
sor judicial, especialmente prevista
para clerto tipo de situaciones, como
aquellas en la que existan conflictos de
intereses entre la persona designada
de apoyo v la persona con discapaci-
dad. Toedas las medidas judicialmente
adoptadas tienen que ser revisadas
periédicamente en un plazo maximo
de tres anos o, en casos excepcionales,
hasta seis anos y siempre en aquellas
situaciones de la persona que puedan
requerir su modificacion.

La reforma aprobada, aunque rea-
lizé importantes avances, no ha sido
suficiente. Debe ir unida a una trans-
formacion de las decisiones de los in-
térpretes sociales, de los profesionales
del derecho y del personal al servicio

El Ejecutivo tendra
que presentar

una propuesta de
modificacion en el
mismo sentido de
la Ley General de la
Seguridad Social

de la Administracion de Justicia: no-
tarios, registradores, tienen obligacion
de prestar su apoyo al requerimiento
de las personas con discapacidad, si-
guiendo las directrices del Consejo de
Europa, y dar preferencia a las medidas
voluntarias que pueda tomar la propia
persona, promoviendo de esta forma
el respeto a su “dignidad inherente”.

Unanueva normativa acaba de apro-
barse, la Ley 2/2925, de 29 de abril, con
importantes avances, v que establece
nuevas posibilidades para las personas
que hayan sido declaradas en situacion
de invalidez absoluta o gran invalidez,
con la finalidad de que puedan ser da-
das de baja en la empresa en lo relativo
a la prestacion de sus servicios con
derecho a pensidn, si no existe posibi-
lidad de que puedan desempefiar una
actividad en la propia empresa por la
inexistencia de condiciones especificas
para su prestacion.

Se ha introducido un nuevo aparta-
doen el articulo 49 del Estatuto de los
Trabajadores, que establece la posibili-
dad de la exclusion de la relacion labo-
ral de la persona incapacitada cuando
no sea posible la adaptacion de su ac-
tividad a las vacantes en la empresa.
Es necesario, por tanto, modificar en
el mismo sentido el articulo 174 de la
Ley General de la Seguridad Social,
para que se incluya la posibilidad de
extincion del contrato en los supuestos
de gran invalidez o invalidez absoluta o
total. El Gobierno debera presentar una
propuesta de modificacion normativa
sobre las situaciones senaladas en el
plazo de seis meses.

Opinion 25

Reacondicionar
contra la crisis
de la vivienda

Por Fernando Gonzalo

Co-CEQ, director de operaciones y socio en Hausera

a crisis de vivienda actual, que afectaa
ciudades de todo el mundo, se caracteri-
za por el aumento de la poblacion urbana
v la escasez de viviendas adecuadas. En
Espana, esta crisis sigue sin resolverse,
con un aumento de precios que ya acu-
mula 11 afios consecutivos v hace que
el acceso a una vivienda digna sea un
lujo para muchos. Esta problematica es especialmente
acusada en los perfiles mas jovenes, que quieren acceder
a una vivienda asequible y no pueden.

Elaltimo informe del INE revela un aumento del 84%
en los precios de las viviendas en el tiltimo ano, un ritmo
que no se alcanzaba desde la crisis de 2008. Las casas se
han convertido en bienes escasos y caros, v en 2025 lo
seguiran siendo. Aunque algunos expertos creen que es-
tamos cerca de un punto de inflexion, la imprevisibilidad
del mercado inmobiliario hace que el futuro siga siendo
incierto. En este contexto, surge una oportunidad para
abordar la problemitica de acceso a la vivienda a través
de los numerosos activos que se vieron impactados por
el bum inmobiliario anterior v la consecuente crisis en el
sector. Se trata de inmuebiles sin terminar que en muchos
casos fueron luego vandalizados y siguen en desuso,
Una posible via para combatir la problematica de falta
de vivienda es la rehabilitacion de dichos inmuebles.

El desafio consiste en hacer una busqueda adecuada de
buenas oportunidades que permitan rescatar y devolver
al mercado las viviendas o locales que estaban fuera de él,
aportando asi nuevos proyectos inmobiliarios al sector sin
la necesidad de recurrir a obra nueva. Edificios esqueleto,
locales comerciales sin uso, hoteles que quebraron son
algunos ejemplos de proyectos que pueden recuperarse
para darles una nueva vida, aportando oferta de vivienda
a buenos precios en zonas donde hay una gran demanda,
pero expuestos a la problematica de la falta de suelo.

Los pasos a seguir para asegurar el éxito de este tipo
de soluciones se basan en una correcta identificacion
v adguisicion de activos con alto potencial en zonas
estratégicas, un proceso de rehabilitacion eficiente gra-
clas a un equipo experto que optimice costes y plazos, y
una comercializacion bien planificada que garantice la
rentabilidad esperada. Para ello es necesario un buen
analisis del mercado y estudiar cada activo en funcion de
su ubicacion, potencial de revalorizacion y viabilidad de
rehabilitacién. Mediante una tasacion externa, se pue-
de asegurar el precio objetivo de venta para conseguir
ajustarlo por debajo del precio de mercado.

Otro factor fundamental es conocer a la perfeccion las
regiones o zonas en las que se quiere operar, para enten-
der la idiosincrasia vy las necesidades de cada localidad.
Una buena gestion permitira transformar espacios en
viviendas modernas y accesibles, integrandolos de nuevo
en el tejido urbano v contribuyendo a la regeneracion de
los barrios. Este sisterna no solo aprovecha recursos ya
existentes, sino que también fomenta un proceso mas
sostenible, reduciendo la necesidad de nuevos desarro-
llos inmobiliarios que a veces implican destruir espacios
verdes v el consumo innecesario de suelo. Ademés, al no
requerir la construccion de nuevos edificios desde cero,
reacondicionar permite reducir los costes de desarrollo,
lo cual puede traducirse en precios mas bajos.

En un escenario donde los precios se han disparado,
ofrecer inmuebles rehabilitados es una oportunidad para
democratizar el acceso a la vivienda, especialmente en
zonas de alta demanda.
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LIFESTYLE

“Ser gordo nos iguala”: el caso Ibai Llanos o por qué ni
los ricos vy famosos se libran del juicio a sus cuerpos

El ‘streamer’ hace publica su pérdida de peso, proceso que cumple un ano y que responde a motivos
de salud » La atencion recibida también evidencia la dificultad de no encajar en un fisico normativo

KARELIA VAZQUEZ
MADRID

no de los videos mas vistos

de Ibai Llanos, y esto es mu-

cho decir, se llama Asi perdi

50 kilos y se grabd a inicios

de 2025. El streamer mas

famoso de Espana cuenta
su calvario para perder peso, su dieta hi-
perproteica, su regimen de ejercicio v su
cambio de vida. Y cuenta también todo lo
gue ha ganado con lo que se ha quitado de
encima: ya no tiene que dormir con una
maquina porgue su apnea de sueno ha de-
saparecido, se puede acordonar los zapatos,
se agacha sin dolor, no tiene que calibrar la
resistencia de una silla antes de usarla y se
puede abrochar el cinturdn de seguridad
del coche al primer intento. Han sido seis
largos meses, "de mucho entreno y trabajo”,
afirma en el video.

Ibai siempre ha dicho que ha adelgazado
por salud, no por estética. Y la salud es, por
supuesto, la razon fundamental para quienes
intentan perder peso: la obesidad aumenta
el riesgo de desarrollar 13 tumores malignos
y se relaciona con mas de 200 enfermeda-
des, segin explica a Icon la doctora Irene
Bretdn, endocrindloga v coordinadora del
area de Obesidad de la Sociedad Espaniola
de Endocrinologia y Nutricion, que senala
gue “la obesidad no es exceso de peso, sino
exceso de grasa”.

Pero la salud, asegura Virgie Tobar, es-
critora y activista contra la gordofobia, es
tambien la gran excusa para juzgar y senalar
cuerpos ajenos. Vivimos en una cultura que
concede cierta superioridad moral cuando
criticamos el cuerpo de otra persona porque
lo hacemos por su bien, por su salud. Lo cual
se afnade a que la obesidad, v sus posibles
soluciones, se han convertido en espectaculo
obra y gracia de las redes sociales.

En una de sus intervenciones bomba hace
dos semanas, Donald Trump aborddé el es-
pinoso asunto de los precios de los medica-
mentos en EE UU v conto |a historia de un
gran amigo suyo: "Un hombre de negocios,
very very top guy, neurotico y brillante”, pero
con “un sobrepeso serio”, medicado con “the
fat shot” -la inyeccidn de los gordos, se cree
que se referia a Wegovy—, que lo llamd desde
Londres: "Acabo de pagar aqui 88 dolares
por el mismo farmaco que en Nueva York
me cuesta 1.300. ;Como es posible?".

Casi todo el mundo coincidia en que se
trataba de Elon Musk, v los usuarios de X
llegaron a sonsacar a Grok, la inteligencia
artificial de esa red social, que Trump ha-
blaba de Musk. El propietario de Tesla tuvo
serios problemas de sobrepeso vy en 2022 le
hizo una campana gratuita a los farmacos de
ultima generacion cuando escribid en Twit-
ter (atin no era suyo) dos palabras, "Ayunoy

Wegovy”, para responder a un seguidor que
le pregunto por su metodo para adelgazar,
En Navidad publicé una foto suya vestido
de Papa Noel, v un texto: "Ozempic Santa”.

-« Pero gordo

Ihai es el streamer mas rico de Espana, con
un patrimonio de entre 5 y 15 millones de
euros, segun sus propios calculos, y Elon
Musk es el hombre méas rico del mundo. Lo
tienen todo, son libres, sus vidas estin mas
que resueltas, su estatus no depende de su
imagen y pueden ser lo que quieran. Pero
tampoco gquieren ser gordos. No quieren ser
ricos pero gordos, brillantes pero gordos,
simpéticos pero gordos, poderosos pero gor-
dos. Ya se sabe que todo lo que antecede a
“pero” importa poco. Es una circunstancia
-la del sobrepeso o la obesidad - que hasta
los mas privilegiados estan dispuestos a co-
rregir, aunque en teoria se la podrian permi-
tir. Esto se traduce, también, en empresas
que financian el gimnasio a sus trabajadores
v en la nueva moda de los millonarios que,
ademads, estdn cachas v lo muestran, como
Mark Zuckerberg o Jeff Bezos.

“Ser gordo se asocia
simbdlicamente a unos
estigmas que hacen
desaparecer cualquier otro
atributo”, dice Adriana Royo

Ibai Llanos, el pasado mes de septiembre en Barcelona. ceTTv iMmaces

"Ser pordo nos iguala”, opina la psicologa
Adriana Royo. “Simbdlicamente, se asocia a
unos estigmas que hacen desaparecer cual-
quier otro atributo o logro de la persona, se les
presupone pereza, torpeza, descuido, incapa-
cidad para controlar su vida, poca disciplina.
Si alguien ha triunfado pero tiene obesidad
siempre le faltard conseguir algo, siempre es-
cuchara frases condescendientes: ‘Qué pena,
con lo listo que es’. O ‘con lo guapo (o guapa)
que es de cara... jsi adelgazaral”,

“Desde pequenos, en los dibujos anima-
dos estamos viendo a personajes secun-
darios gorditos y graciosos que sirven de
atrezzo al protagonista, y que son los mas
simpdticos de la historia pero estan despoja-
dos de atractivo sexual”, continia Royo. "No
es a ellos a quienes les van a pasar las cosas
interesantes, son solo escenografia para el
protagonista. Y nadie quiere ese papel su
vida". En los codigos de la publicidad y de
las redes sociales lo sexi y lo deseable es
anguloso y delgado. Royo habla de un “sesgo
implicito” gque sufrimos casi todos cuando
VeImos un cuerpo no normativo: pensar au-
tomaticamente que hay que corregirlo. *

La narrativa de plataformas como Tik-
Tok asocian el éxito economico a cuerpos
pulidos y trabajados, brillantes y con bue-
na piel, a la testosterona y a los burpees.
Los cuerpos con sobrepeso pertenecen,
en consecuencia, a vagos, perdedores v
pobres, gente que no controla, sin fuerza
de voluntad para convertirse en la mejor
version de si misma. “El mundo esta di-
senado para que seas gordo, empleado y

dependas del Gobierno”, vocifera desde sus
redes Amadeo Llados, el influencer y guru
que pone a hacer burpees a sus seguidores
v, ademas, cobra por ello.

La doctora Irene Bretdn desmonta el mito
de que las personas con obesidad tengan
poca fuerza de voluntad v explica que se
trata de una enfermedad compleja que re-
fleja un problema en el sistema de regulacion
de las energias: “Tienen facilidad para ganar
peso y dificultad para perderlo”. Una de las
meétricas mas usadas para diagnosticarla es
el indice de masa corporal (IMC), que rela-
ciona el peso con la talla. "Es mas frecuente
en los varones con mucha masa musculary
sobrepeso segin el IMC, pero ese exceso de
kilos es todo musculo. En cambio también
puede haber gente con un IMC normal y
exceso de grasa’, indica.

Ahora la obesidad se evalia también con
otra medida, el indice cintura-talla que mide
el perimetro de la circunferencia abdominal
v lo divide por la estatura. De este modo se
puede saber con mayor precision si hay ex-
ceso de grasa alli donde no debe haber, es
decir, rodeando el higado y otros 6rganos,
gue es lo que trae las complicaciones meta-
bélicas. “Independientemente del peso, el
exceso de grasa en la cintura es un riesgo
para la salud”, advierte Breton.

Porque una cosa es querer adelgazar y
otra ponerse a ello. Las personas con sobre-
peso u obesidad se sienten juzgadas y tardan
aproximadamente seis anos en buscar ayu-
da médica, segun el estudio Percepciones,
actitudes y barreras para el manejo de la
obesidad en Esparnia, de donde también se
dedujo que el 80% de las personas obesas
se sienten responsables de su enfermedad.

Desde la Sociedad Espanola de Endocri-
nologia y Nutricion se nos pide “cuidado”
con la terminologia. Se nos pide no decir
obeso, sino persona con obesidad; no decir
gordo, sino persona con sobrepeso. Otra
cosa opina José Vidal, fundador de Cool Fat
Guy, la marca que quiere cambiar la moda
para hombres con cuerpos no normativos:
“Es hora de apropiarse de la palabra gordo
v usarla con orgullo. Los adjetivos grande,
fuertecito o ancho apestan a condescenden-
cia”, dijo en una entrevista a la revista Neo2,

Acerca de la evidencia de que, seas quien
seas, adelgazar va a seguir estando en el pa-
raiso aspiracional, la doctora Bretén matiza:
“No sabemos por qué ha decidido adelga-
zar Ibai, pero probablemente tendria algiin
problema para dormir o para moverse [ha
reconocido ambas circunstancias] y segu-
ramente ahora se sentira mejor”. Por el ca-
mino se habra sacudido algunos complejos
silos tenia v, quizas, haya ganado confianza
v esté mas a gusto. Si no, ahi quedara como
ejemplo de que, por mucho que triunfes en
la vida, ni siquiera el éxito alivia la sensacion
de ser, a ojos de los demas, gordo.
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PROTAGONISTAS

La ultraderecha
tumba el
Gobierno de
coalicion en
Paises Bajos

REUTERS

El lider del ultraderechista Partido por la Libertad
(PVV), Geert Wilders, anuncio aver la salida de su for-
macion del Gobierno de coalicion en Paises Bajos, de-
cision que vinculd con la falta de un acuerdo sobre el
plan de asilo. “No se han firmado nuestros planes de
asilo. El PVV abandona la coalicidon”, dijo. Tras sus de-
claraciones, el primer ministro, Dick Schoof, presentd
la dimision del Ejecutivo, que queda en funciones hasta
las nuevas elecciones, previsiblemente tras el verano.

Pedro Sanchez
deseasuertea
los estudiantes
que ayer
empezaron

la PAU

El presidente del Gobier-
no, Pedro Sanchez, deseo
ayer suerte a los mis de
270,000 estudiantes que
se enfrentan desde este
martes a la Prueba de
Acceso a la Universidad
(PALU). Asi lo hizo el jefe del
Ejecutivo en un mensaje
en la red social X, en el que
también recordd que es
“un tltimo esfuerzo® y em-
plazo a los estudiantes ha
disfrutar de la experien-
cia, que califico como “dias
intensos, de nervios y de
suefios”. “Es un ultimo
esfuerzo. Disfrutad de la
experiencia. Es el primer
paso de un futuro que esta
por escribirse. jMucho ani-
mo v a por ello!™,

EUROPA PRESS

Meta comprara
energia nuclear
a Constellation

El gigante tecnolégico
Meta anuncio ayer que ha
firmado un acuerdo de 20
afos para comprar ener-
gia nuclear a Constella-
tion Energy, para obtener
las enormes cantidades
de electricidad que ne-
cesita para impulsar sus
planes en inteligencia ar-
tificial (1A).

{5 Meta

HEUTERS

Telefonica
acerca el futbol
a discapacitados
visuales
CEDIDA POR EL MUSEQ DEL PRADO Telefonica y el Atlético de
El Rey protagonizd ayer la celebracion de los mil pri-
El R‘EY cO mE“ta VP B v P Madrid han desarrollado un
meros directos del canal del Museo del Prado en Insta- proyecto para aficionados
en Instag ram gram con un video en el que comentd una de los obras con discapacidad visual que
'Las Meni“as' mas emblematicas de la coleccion, Las Meninas de les permite completar su
d v Ié Velazquez, que para Felipe VI es "mucho mas que un experiencia de partido en
eve zquez cuadro®, Se trata de la primera ocasion en la que el mo- el Rivadh Air Metropolitano
narca hace un directo en Instagram, un video que ha conuna tabletay la
realizado invitado por el Museo del Prado para unirse a narracion audiodescriptiva
esta iniciativa. del encuentro. ., )
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Breakingviews

Elincansable crecimiento de Nvidia
agota incluso su valoracion

La mayoria de los temores
en torno a la compania son
en gran medida tedricos: la
realidad es que esta en racha

ROBERT CYRAN / ROBYN MAK

| ritmo imparable de Nvidia
ha agotado incluso a sus
mas fervientes seguidores.
Sus ultimos resultados tri-
mestrales presentaron un
asombroso crecimiento de
los ingresos. Habria sido
aun mayor si no fuera
por las restricciones de la Administraciéon
Trump a la exportacion de semiconducto-
res a China. Sin embargo, esta vertiginosa
expansion sufre un descuento en la valo-
racion relativa.

Los gigantes tecnoldgicos, entre ellos
Amazon y Alphabet, han aumentado sus
ingresos y han sido recompensados por los
inversores por hacer grandes inversiones en
construlr infraestructuras de computacion
en la nube para entrenar y ejecutar la inte-
ligencia artificial. Por ejemplo, los ingresos
de la unidad Azure de Microsoft se acele-
raron un 33% en el dltimo trimestre. Junto
con Meta, las cuatro estan en camino de
gastar mas de 300.000 millones de dolares
en inversiones de capital solo este ano, es
decir, 13 veces mas que hace una década.
Seguirdn haciéendolo mientras persista el
bucle de retroalimentacion.

Gran parte del gasto se destina a Nvidia.
Los ingresos trimestrales de esta se han
multiplicado por seis en dos afos v sus in-
gresos netos, por nueve. Esta tendenciay la
fuerza motriz gque la impulsa estan siendo
notablemente constantes, v hay buenas
razones para sospechar que los beneficios
seguiran acumulandose para la empresa
de 3,35 billones, dirigida por Jensen Huang

Lo que ha cambiado es el entusiasmo
de los gestores de fondos. Antes de que se
anunclaran los ultimos resultados, su accion
se valoraba en 28 veces los beneficios pre-
vistos para el préximo ano, segun las estima-
ciones recopiladas por LSEG, un tercio por
debajo de su media de cinco afnos. También
es bastante bajo para el mayor proveedor
del mayor bum de inversion de la historia.

Hay motivos para el escepticismo mas
alla de los controles a la exportacion de
EE UU, que, advirtio Huang, mermarian
8.000 millones de ingresos en el segundo
trimestre. La insaciable demanda ha elevado
el margen bruto de la empresa a niveles as-
tronomicos. Supero el 60% en el trimestre, v
habria superado el 70% sin las restricciones
impuestas a China. Si los avances tecnold-

L

. * Reuters Breakingviews

El jefe de Nvidia, Jensen Huang, en Taipéi,
el 20 de mayo pasado. neuTERS

gicos frenan las necesidades de formacion
de los modelos de [A, o si estos funcionan
de forma mas eficiente con chips a medida,
las ventas de los equipos de Nvidia podrian
desplomarse deprisa. Ademas, sus rivales
podrian empezar a erosionar su dominio
del mercado.

Pero la mayoria de estos temores son en
gran medida teodricos. La realidad es que
Nvidia esta en racha, la segunda despues
de haber capitalizado anteriormente los
videojuegos. Teniendo en cuenta algunos de
los multiplos de valoracidon tremendamente
especulativos que atribuyen perspectivas
de crecimiento irracionales a otras accio-
nes como Tesla, el de Nvidia simplemente
no computa.

Alianza con Foxconn

La jensanity (Jensen insanity, locura por
Jensen) ha llegado a Taipéi, y el sentimien-
to puede ser mutuo, El término, utilizado
para describir como el CEO de Nvidia es
adulado como una estrella de rock, quedé
patente hace dos semanas durante su visita
a la cludad para asistir a la feria anual Com-
putex. Huang, ciudadano estadounidense
nacido en Taiwan, correspondid dedicando
gran parte de su tiempo a elogiar el papel
indispensable de la isla en las cadenas de
suministro mundiales y la IA. Tambieén elo-
gi0 a sus aproximadamente 350 socios lo-
cales. Pero la floreciente alianza de Nvidia
con uno de ellos, Foxconn, podria empezar

a atraer la indeseada atencion de Pekin y
Washington.

Nvidia ya cuenta con Foxconn, conocida
oficialmente como Hon Hai Precision, como
uno de los principales proveedores de sus
servidores de 1A GB200 y GB300, usados
en centros de datos de todo el mundo. El
fabricante por contrato, valorado en 67.000
millones de dalares y dirigido por Young Liu,
ha apostado fuerte por los productos de
computacion en la nube y redes como forma
de reducir su dependencia de su principal
cliente, Apple. A principios de ano, Liu in-
cluso afirmod que los ingresos procedentes
de los servidores superarian a los de los
iPhones “"en dos anos”.

Estos vinculos se reforzardn atin mas. Las
dos empresas construirin conjuntamente
un superordenador de A gigante en Taiwan,
junto con el Gobierno v TSMC. Ademas, Liu
subid al escenario para presentar €l nuevo
software de Nvidia, Omniverse, que permite
crear réplicas digitales en 3D de fibricas.
Segun Liu, esto da a Foxconn los medios
necesarios para planificar, someter a test
de estrés y simular lineas de produccion
usando IA antes de implementarlas en el
mundo real, por ejemplo. Otra caracteristica
prometedora es que las empresas pueden
entrenar robots usando estas simulaciones.
Para Huang, contar con el mayor fabrican-
te de electronica del mundo como uno de
los primeros en adoptar esta tecnologia es
una poderosa prueba de concepto para las
ambiciones de Nvidia en este sector; estima
que hay fabricas en construccidn por valor
de 5 hillones de ddlares en todo el mundo.

Pero la geopolitica ensombrece el pano-
rama. Puede que Foxconn sea de Taiwan,
una isla democritica sobre la que Pekin re-
clama la soberania. Pero tiene una enorme
presencia industrial en China continental,
que estd dando prioridad a la autosuficien-
cia en dreas como la [A, los semiconductores
vy la robotica, capacidades que Washington
considera una amenaza para la seguridad
nacional. La Administracién Trump también
ha intensificado el escrutinio de la colabo-
racion entre EE UU y China: la asociacion
de Apple con Alibaba, por ejemplo, ha des-
pertado la alarma, en parte por el temor
a que el acuerdo ayude a una firma china
a mejorar sus capacidades en materia de
A, segin el New York Times. Dado que se
estima que tres cuartos de la capacidad de
fabricacion de Foxconn estin en China, es
posible que las autoridades de EE UU quie-
ran mis claridad sobre el tipo de software
v hardware que ofrecerda Nvidia.

La amistad entre Huang y Liu parece el
comienzo de una lucrativa alianza tecnologi-
ca, pero podria plantear algunas preguntas
incdmodas en el futuro.

Hara mus infonmation Breakingviews, reutersoam
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La trachuccian, de Carlos Domesz Abajo, es respordabilidad de CneoDias

Borrachera de
deuda de EE UU
en Europa

SEBASTIAN PELLEJERO

xcluyendo a los bancos, las em-

presas de EE UU preveian emi-

tir en Europa bonos con grado

de inversion por valor de unos
98.000 millones de euros hasta inales
de mayo, un 67% mas que en 2024 v el
volumen mas alto en diez anos, segun
Bank of America. El atractivo de unos
tipos mas bajos amenaza con provocar
una volatilidad de la liquidez a ambos
lados del Atlantico.

Los emisores de EE UU suponen casi el
17% de la deuda corporativa con alta califi-
cacion en Europa, el triple gque hace cinco
anos. Apple y T-Mobile se han sumado a
un grupo de prestatarios habituales en
euros y dolares que incluye a Coca-Colay
Eastman Chemical. El BCE ha recortado
su tipo oficial al 2,25%, muy por debajo
del 4,3% de la Fed. Incluso teniendo en
cuenta el coste de cubrirse frente a las
fluctuaciones monetarias, la diferencia
es suficientemente grande como para
gue las cuentas salgan.

Los precios relativos son comparables:
el tipo adicional que se espera que pague
el prestatario corporativo medio frente
a los bonos del Estado difiere solo un 5%
entre Estados Unidos y Europa. Asi que,
mientras el BCE contemple nuevos recor-
tes v los retornos de los bonos de EE UD
suban, Europa parecera aln mas atracti-
va, lo que obligara a las firmas locales a
competir con los gigantes de EE UU por
la atencidn de los inversores, v podria
alterar las expectativas de precios.

Para los inversores locales, esto pro-
mete acceso en euros a titanes de Silicon
Valley o Boston, que cuentan con algunos
de los margenes de beneficio y balances
mas envidiables del mundo. Pero traen
en la practica los problemas de EE UU.

Este fenomeno tambien agota la oferta
de titulos de deuda de primera categoria
en EE UUL Esto puede ser beneficioso para
los directores financieros, que pueden
disfrutar de una demanda voraz cuando
venden deuda en su pais. Para los inver-
sores, significa menos opciones: la deuda
AA en EE UU paga una prima de solo 048
puntos porcentuales por encima de la
deuda publica, ajustada por opciones.

Este equilibrio podnia invertirse depri-
sa con las fluctuaciones de los tipos. Las
politicas monetarias de EE UU y Europa
rara vez se sincronizan: cuando diver-
gen, los flujos de capital pueden drenar
la liguidez de un mercado e inundar el
otro. Junto a las guerras comerciales y
la inflacion, los bancos centrales tienen
ahora otro posible quebradero de cabeza.
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Sl vende
productos

a Rusia, sepa
que puede
ser delito

El Gobierno reformara el Codigo
Penal para castigar a las

empresas que operen con paises
sancionados » Se preve que este
cambio se apruebe a final de ano

JORGE VELASCO
MADRID

a Union Europea tiene
un objetivo: asegurar
el cumplimiento efec-
tivo de sus sanciones.
Para ello, puso en
marcha la Directiva
2024/1266, una norma que prome-
te revolucionar el derecho penal
europeo. Esta ley obliga a todos
los Estados miembros a tipificar
como delito el incumplimiento de
las medidas restrictivas -como
el embargo de bienes, la conge-
lacidn de activos o la prohibicion
de operaciones comerciales- de
aquellas entidades, Estados o in-
dividuos que ayuden a los paises
registrados en la lista negra. Estan
en el punto de mira Rusia (por la
invasion a Ucrania) o Corea del
Norte (por su programa de armas
nucleares). En este nuevo escena-
rio, los programas de cumplimien-
to normativo se conviertenen la
punta de lanza para evitar que
las empresas que operan en esos
paises asuman riesgos penales.
Los paises comunitarios te-
nian de plazo hasta el 20 de mayo
para adaptar esta normativa asus
leyes nacionales. Espana no ha

llegado a tiempo, aunque fuen-
tes del sector confian en que la
norma europea se apruebe antes
de gue termine el ano. Aun asi,
el Gobierno va ha dado el pri-
mer paso al aprobar, el pasado
mes de marzo, un anteproyecto
de ley organica que modifica el
Codigo Penal para cumplir con
las obligaciones europeas. Una
vez aprobada la reforma, Espana
tendra que incluir un paguete de
medidas para cumplir con las or-
denes de la directiva. Entre ellas,
no se podra dotar de fondos a las
personas o entidades sanciona-

Los infractores se
enfrentan a penas de
seis anos de prision
0 a multas del 5% de
su facturacion global

El ‘compliance’ se
coloca como punta

de lanza para evitar
delitos por el comercio
en el extranjero

LA LEY |&reU"

das y no podran prestar servicios
financieros, realizar operaciones
comerciales o permitir la entrada
o salida de agentes que colabo-
ren con los sujetos inscritos en
la lista.

Esta reforma supone un cam-
bio de paradigma para las empre-
sas, que ahora deberan ser muy
cuidadosas a la hora de operar en
el extranjero. “El cumplimiento de
las sanciones internacionales ya
no es una opcion, sino una obli-
gacidn legal con consecuencias
penales reales”, advierte Enrigque
Munoz, area manager de corpo-
rate crime & compliance en On-
tier. El experto subraya que es
vital que las entidades revisen
sus acuerdos comerciales para
cerciorarse de gque no trabajan
para un pais sancionado. "Es cru-
cial que las entidades refuercen
sus programas de compliance”,
especialmente, remarca, "en ma-
teria de controles de exportacion,
relaciones comerciales interna-
cionales, canalizacion de pagos
y gestion de terceros”.

Las empresas tienen una
nueva mision: revisar su mapa
de riesgos si quieren evitar res-
ponsabilidades penales. Las

—Continda en P2
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entidades deben actualizar sus
programas de cumplimiento para
alinearse con las pautas de la
Unién Europea. Para protegerse
adecuadamente, senala Munoz,
las empresas deberan implemen-
tar screenings sistemaiticos de
contrapartes, un procedimiento
para verificar que ningun cliente,
proveedor o socios comerciales
colaboren con personas o enti-
dades sancionadas. También,
aniade, deberin establecer y ac-
tualizar sus politicas internas,
incluyendo protocolos de actua-
cion ante posibles alertas de in-
cumplimiento.

En la misma linea, agrega Ma-
ria Massd, socia del Area de penal,
compliance e investigaciones en
Baker McKenzie, las entidades
tendran que implementar o po-
tenciar recursos técnicos huma-
nos y organizativos, Entre otros,
ejemplifica, las empresas tendran
gue dotar de mayor formacion al
personal, implementar mecanis-
mos de control de las transaccio-
nes (procesos de due diligence de
terceros o controles que permitan
la correcta clasificacion de los
productos o servicios), asi como
un proceso de revision periodico
para detectar posibles incumpli-
mientos y mejoras.

Estas exigencias no son mera-
mente formales. El nuevo marco
normativo contempla sanciones
severas para quienes no cumplan
con estas obligaciones. La refor-
ma del Codigo Penal espaniol ya
preveé penas de prision de dos a
seis anos para las personas fisicas
gue faciliten fondos a entidades
sancionadas. En el caso de las
personas juridicas (empresas), la
ley contempla multas del 5% de la
facturacion mundial del ejercicio
anterior o el importe equivalente
a 40 millones de euros. Asimismo,
se preve que la nueva normativa
obligue a publicar la sentencia
condenatoria, lo que puede afec-
tar gravemente a la reputacion de
las companias.

Alertadeincumplimiento
Mis alla de la prevencion, las em-
presas también tienen gue es-
tar listas para actuar en caso de
gue hayan detectado un incum-
plimiento. ;Qué deben hacer?
"Suspender inmediatamente la
operacion o relacion comercial y
notificar a las autoridades com-
petentes”, seniala Silvia Zamora-
no, socia de compliance de Eci-
ja. El segundo paso es analizar
internamente el origen del fallo
v revisar los programas de cum-
plimiento para no repetir el mis-
MO error.

La experta tambien recomien-
da mantener una colaboracion
activa con las autoridades. 5i la
empresa ayuda, "el juez podra
acordar en sentencia una nueva
atenuante prevista”, explica Za-
maorano, lo que permitiria rebajar
la pena impuesta a las entidades
infractoras. No obstante, Enrigue

Munoz recuerda que, a diferen-
cia de otros paises como Estados
Unidos, la cooperacion con las
autoridades en Espana no garan-
tiza inmunidad, dado que esta
figura atn no esta plenamente
desarrollada.

Ademis, los abogados sub-
rayan un aspecto fundamental:
el desconocimiento de la ley
no exime a las empresas de su
cumplimiento. Sin embargo, acla-
ra Maria Massd, "la reforma no
busca criminalizar cualguier in-
cumplimiento de sanciones, sino
aquellos cometidos con inten-
cionalidad”. En este sentido, las
empresas deben demostrar que
actuaron con la maxima diligencia
posible. No obstante, remarca la
experta, sera dificil acreditar que
han actuado de buena fe sino han
adoptado medidas adecuadas
para cumplir con la normativa.

Agentes externos

Las empresas deben extremar la
cautela con las relaciones comer-
ciales con terceros. 5i un provee-
dor, cliente o socio comercial no
cumple con la normativa, la em-
presa podria acabar haciéndo-
se responsable de pagar los pla-
tos rotos. Para que esto ocurra
es necesario que se den ciertas
circunstancias. Segun Silvia Za-
morano, las mercantiles asumiran
la pena cuando un tercero “actud
en nombre, por cuenta de la em-
presa o sometido a su autoridad®,
si la empresa no ejercido un “con-
trol adecuado sobre ese tercero
u omitio controles razonables”, o
bien si la organizacion “se bene-
ficit de la infraccién™

Por ello, segun Nuria Fernan-
dez Lopez, directora de cumpli-
miento normativo de Inima, la

gestion de estas relaciones co-
merciales con terceros cobra es-
pecial relevancia. Con la nueva
reforma en marcha, dice la ex-
perta, uno de las gestiones de la
compania se centrara en contro-
lar estos acuerdos. "Deberemos

evaluar los riesgos existentes,
analizando nuestras relaciones

La cooperacion

con las autoridades
puede atenuar la pena,
pero en Espana no
garantiza inmunidad

La filial espanola
podria ser
responsable de
las actuaciones de

su matriz extranjera

GETTY IMAGES

comerciales, importaciones, ex-
portaciones y cualquier otra ac-
tividad que pueda verse afectada
por estas medidas”, afirma.

Un aspecto adicional que con-
siderar son las consecuencias que
podrian derivarse para una filial
espanola si sumatriz extranjera
incumple las medidas restricti-
vas. JQué podria ocurrir en estos
casos? "Si ha participado activa-
mente, facilitado la operacion o
no ha actuado a pesar de conocer
el riesgo, podria enfrentarse a res-
ponsabilidad penal o administra-
tiva”, responde Enrigue Munoz.
Asimismo, anade, tanto la ma-
triz como la filial podrian sufrir
*consecuencias reputacionales,
bloqueos de cuentas o restric-
ciones operativas”. Para evitar
problemas, recomienda que la
sucursal espanola implemente
un sistema de compliance pro-
pio, capaz de prevenir, detectar
v mitigar riesgos derivados de
decisiones ilicitas provenientes
de su matriz.

La Directiva europea 2024/1266
marca un antes yun despues en la
forma en que las empresas deben
abordar sus operaciones interna-
cionales. Las companias que no
actien con diligencia corren el
riesgo de enfrentarse no solo a
sanciones econdomicas o delitos
penales, también pueden perder
su lugar en el mercado. Y para evi-
tar cualquier problema, resume la
abogada Maria Mass6, implemen-
tar un programa de compliance
seguro es la herramienta "méas
eficaz para proteger a la empresa
de riesgos penales, reputaciona-
les v de negocio”.

Casos de
incumplimiento
en Europa

P Operacion Probirka. La Poli-
cia Nacional y la Agencia Tributa-
ria interceptaron el pasado mes
de octubre a una banda criminal
que iba a enviar un cargamento
de 13 toneladas de productos
quimicos a Rusia desde el puerto
de Barcelona. Segun el Ministerio
del Interior, cuatro sujetos utili-
zaban intermediarios y empresas
pantalla en Kirguistan o Armenia
para desviar los productos a
Moscu. Esta operacion, tambien
conocida como Probirka, termi-
nd con la detencion de esta red
de contrabando por no cumplir
con la medida del embargo que
se le impuso a Rusia tras la ofen-
siva militar a Ucrania que estallo
en 2022.

» Contrachapado de abedul.
Una investigacion de la ONG
britanica Earthsight destapd

un caso de exportacion ilegal
de madera rusa hacia los paises
europeos, incumpliendo las
medidas restrictivas de la UE.
Segun sus pesquisas, Rusia ex-
portaba contrachapado de abe-
dul, utilizado frecuentemente
para la construccion de cocinas,
suelos, muebles o juguetes,
para obtener beneficios con la
compraventa de este material.
La organizacion revelo que se
enviaban alrededor de 500.000
metros cubicos de madera, con
un valor minorista de 1.500 mi-
llones de euros. Se llevaba desde
Rusia a los Estados miembros a
traves de terceros paises. Los
resultados de su investigacion
revelaron que, por ejemplo, en
Espana entraron 35.000 metros
cubicos, equivalentes a 1.020
cargas de camién con un valor de
106 millones de euros.

> Repuestos aeronauticos.
Un ciudadano de origen ruso
fue condenado por un tribunal
de Roterdam (Paises Bajos) por
violar las sanciones de la UE. Du-
rante la investigacion, que hizo
publica el medio InfoLibre, se

le incautaron 260.000 euros en
efectivo ocultos en su oficina. El
delincuente alegd que ese dinero
provenia de la venta de un coche
y de su trabajo como gigolo. No
obstante, las autoridades descu-
brieron un archivo Excel que de-
tallaba comisiones por la venta
de repuestos aeronauticos a em-
presas con vinculos rusos, como
Ural Airlines y 57 Engineering.

P Lista negra. Segtn los ul-
timos datos publicados por la
Comision Europea hay 4.122
individuos y 1.243 entidades san-
cionadas. Casi la mitad de ellos
(46,2%) estan relacionados con
la invasion de Ucrania por parte
de Rusia.
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Entrevista ClO de Cuatrecasas

Francesc Munoz: “Para vigilar a la inteligencia
artificial necesitaremos mejores abogados”

“La responsabilidad nunca es delegable: un abogado sénior siempre debe revisar lo que hace
la maquina” » “Cuatrecasas Innova relanza una década de innovacion juridica con startups”

IRENE RUIZDE VALBUENA
MADRID

rancesc Munoz es
chief information
officer (C10) de Cua-
trecasas desde hace
mas de 27 anos. Ha
liderado la transfor-
macion tecnolégica del despacho
desde la videoconferencia has-
ta la inteligencia artificial (IA),
siempre con un pie en lo juridico
y otro en lo digital. Ahora lanza
Cuatrecasas Innova, una marca
que aglutina todos los programas
de innovacion abierta del bufete,
incluida su ¢onocida acelerado-
ra de startups legaltech. Munoz
explica como se esta reconfigu-
rando la prictica legal con la tec-
nologia, qué aprendizajes les han
dejado las startups y como estan
abordando la implementacion de
la IA generativa.

JC6omo ha cambiado la cultura
tecnolégica del despacho en los
ultimos 27 anos?

Hemos vivido muchos hitos. En
1997 fuimos pioneros con la pri-

mera red de videoconferencia
privada en Espana. En 2000 ya
usabamos BlackBerry para mo-
ver el correo. Durante la covid,
en una hora pasamos a tener a
todo el despacho trabajando des-
de casa. Todo esto ha generado
una cultura tecnolégica que ahora
nos permite adoptar mas rapida-
mente herramientas como la IA
generativa, que ha sido el altimo
gran punto de inflexion.

Cuil ha sido la clave para inte-
grar tecnologia en Cuatrecasas?
Lo primero es el compromiso de
la direccidn de la firma con la in-
novacion y el cambio tecnologico.
Me retino cada mes con el conse-
jerodelegado v con el presidente.
No es solo tener presupuesto, es
que se preocupan y se ocupan. La
otra clave es tener un equipo que
entienda tanto el negocio como
la tecnologia. Gente que sepa tra-
ducir necesidades juridicas en
soluciones y conectar con lo que
hay en el mercado.

JQué ha supuesto la IA genera-
tiva en el dia a dia de la firma?

La IA tradicional nos dejaba mas
aprendizajes que éxitos. Pero la
generativa entiende el lenguaje,
v eso es un cambio radical. Por
ejiemplo, comparar convenios co-
lectivos antes podia llevar a un
abogado junior dos horas. Hoy,
con un prompt adecuado, en cin-
co minutos tienes la tabla compa-
rativa, que revisa el abogado sé-
nior y en media hora esta hecho.
Es un salto brutal en eficiencia.

JComo afectard la IA generati-
va al desarrollo de la profesion
juridica?

Supone un reto social. Si la IA
hace las tareas repetitivas, ;como
aprende el abogado joven? ;Como
forma criterio? Para vigilar a la
inteligencia artificial necesita-
remos mejores abogados, que se-
pan mas ante respuestas cada vez
mas afinadas de laIA. Y para eso
habra que repensar la formacion:
reforzar habilidades como el pen-
samiento critico, la empatia o la
adaptabilidad.

.Y como garantizan el uso segu-
ro de la IA dentro del despacho?

OF

Comparar convenios
colectivos lleva

ahora minutos gracias
alalA; antes eraun
trabajo de horas para

un abogado junior

oY

Trabajar con startups
en sectores regulados
nos lleva a innovar no

solo en eficiencia, sino
también en lo juridico

CEDIDA POR CUATEECASAS

En enero de 2023 creamos nues-
tra primera politica sobre [A, que
revisamos hace seis meses y gque
vamos adecuando. Define que se
puede hacer, qué no y exige que
todo pase por la revisiéon de un
abogado sénior. La responsabili-
dad nunca es delegable. También
pedimos a nuestros partners que
cumplan con el marco regulato-
rio europeo.

;Qué aporta Cuatrecasas Innova
a su estrategia de innovacion?
Es un paraguas que reune todas
nuestras iniciativas de cultura in-
novadora: aceleracion, inversion,
programas con startups, forma-
cion... Queremos que cualquier
proyecto de innovacion abierta
nazca ya bajo esta marca, tam-
bién en Portugal y Latinoameéri-
ca. Es a la vez una evolucién de
nuestra estrategia, tras 10 anos de
Cuatrecasas Acelera, y un punto
de inflexion.

;Qué han aprendido en estos
diez anos colaborando con
startups?

El legaltech puro es limitado, pero
trabajar con startups de sectores
regulados nos ha permitido inno-
var también en lo juridico. Nues-
tros socios empezaron a pedir
participar. Ellos son los que nos
empujan a encontrar esos proyec-
tos en mercados con regulaciones
novedosas o a punto de salir, por-
que ahi hacemos un ejercicio de
aprendizaje en lo juridico.

;Qué hace tnico su modelo de
colaboraciéon con emprende-
dores?

No hay otro programa donde los
emprendedores trabajen asi con
abogados de primer nivel. No pe-
dimos equity y adaptamos los
mentores al proyecto. Nuestra
tasa de exito es altisima, y quie-
nes han pasado por él lo reco-
miendan.

;Queé desafios tecnolégicos cree
que marcaran el futuro del sec-
tor legal?

La IA generativa estd en sus ini-
cios, es un bebé de tres anos que
esta empezando a andar. El gran
reto ahora son los agentes de in-
teligencia artificial: asistentes
gue actian de forma autonoma
y se comunican entre si. La clave
va a estar en como se gobiernan.
Esto va tan rapido que es como
abrir camino en la selva con un
machete. No sabemos hasta don-

de llegara.
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Regulacion, ética y negocio:
el triadngulo de la IA

Marcos Judel. Las empresas tienen la oportunidad
de convertir las exigencias regulatorias en ventajas competitivas

Presidente de la APEP y socio de Audens

n Europa, la inteli-
gencia artificial (IA)
Vya no es un terreno
sin reglas. Con la re-
ciente aprobacion
del Reglamento eu-
ropeo de [A, las em-
presas se enfrentan
a un marco normativo pionero a nivel
mundial, que pone el foco en la pro-
teccion de los derechos fundamen-
tales. La norma busca garantizar que
el desarrollo v uso de las tecnologias
gue empleen inteligencia artificial
se haga con respeto a los derechos
fundamentales de las personas, esta-
bleciendo distintos niveles de riesgo
de IA —desde los sistemas prohibidos
hasta los considerados de alto riesgo
0 uso general-, v marcando obliga-
ciones técnicas, organizativas y do-
cumentales que variarian en funcidén
del tipo de sistema, su propoésito y el
rol que tenga cada empresa: desarro-
lladora, distribuidora, importadora
0 usuaria.

El objetivo es claro: evitar usos
gue refuercen sesgos, comprometan
libertades o pongan en riesgo a co-
lectivos vulnerables o los derechos
fundamentales. Hablamos de siste-
mas que pueden condicionar decisio-
nes sobre empleo, crédito o servicios
esenciales. Y de aplicaciones que, si
no se controlan, pueden facilitar la
manipulacion, la discriminacion, ser
usadas para ciberataques o afectar de
forma importante a los datos perso-
nales. Y es que la privacidad e 1A son
va dos caras de la misma moneda. Por
es0, la Union Europea ha trazado una
linea que separa los usos aceptables
de aquellos que entranan un riesgo
inasumible. Es una decision valiente,
necesaria y, sin duda, compleja.

Pero regular no basta. Como recor-
do el informe Draghi ante la Comision
Europea, si Europa quiere ser rele-
vante en la revolucion digital, debe
combinar seguridad juridica con im-
pulso econdomico. Necesita atraer ta-
lento, fomentar la inversion y generar
condiciones para escalar proyectos
tecnologicos con ambicion. De lo con-
trario, el esfuerzo regulador quedara
en papel mojado. Y como advertia
Ortega y Gasset, el esfuerzo inuatil
conduce a la melancolia.

Aunque el Reglamento de IA nace
con voluntad de generar confianza,
lo cierto es que no facilita especial-
mente el camino a startups y pymes,
pese a que seran grandes usuarias
de esta tecnologia, que deberin ha-
cer frente a obligaciones exigentes:
identificar los sistemas que utilizan,
auditar a sus proveedores, informar

con transparencia y, en algunos su-
puestos, asumir responsabilidades
conjuntas.

Pese a que pueda parecer que tan-
ta legislacion es un lastre para la inno-
vacion, debemos reorientar nuestro
enfoque: las empresas en Espana y
Europa tienen la oportunidad de con-
vertir estas exigencias en ventajas
competitivas, donde la confianza, la
etica v el respeto por los derechos
sean factores diferenciales. Las que
se anticipen, las que lideren el cambio
legal y organizativo, estaran mejor po-
sicionadas no solo para cumplir, sino

$®

Si Europa quiere

ser relevante en

la revolucion digital,
debe combinar
seguridad juridica
con impulso
economico; necesita
atraer talento
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para competir con una hoja de ruta
clara hacia una inteligencia artificial
sostenible, transparente y humana.
Y es gue, en este nuevo mercado, la
confianza sera una ventaja competi-
tiva que hay que trabajar y explotar.

Adaptarse a este nuevo entorno
exige a las empresas algo mas que
cumplimiento juridico: implica adop-
tar un enfoque estratégico. invertir
en talento y construir modelos de
gobernanza de la IA alineados con la
privacidad. No basta con reaccionar
ante las exigencias normativas: hay
gue anticiparse, entender los riesgos,
tomar decisiones informadas vy esta-
blecer criterios éticos que acompanen
la innovacién y destacar en competi-
tividad y confianza.

En este camino, los profesionales
de la privacidad y los delegados de
proteccion de datos estan llamados
a liderar este proceso. Su experien-
cia practica, su formacion juridica y
tecnoldgica, su vision transversal de
los procesos y su posicion privilegiada
en el asesoramiento a todo tipo de
empresas los convierte en los perfec-
tos guias en esta transicion. Son, en
definitiva, perfiles imprescindibles
para convertir el cumplimiento enuna
ventaja competitiva y para asegurar
gue el desarrollo de la inteligencia
artificial se haga con garantias para
las personas.

Teletrabajoy
despido: el Supremo
aclara qué juzgado
es competente

El litigio se resolvera en el juzgado
del domicilio del teletrabajador

VICTOR BORREGUERO
MADRID

El Tribunal Supremo ha
aclarado que la competen-
cia territorial para resolver
el litigio entre un trabaja-
dor a distancia y su em-
pleador es la del juzgado
del lugar donde prestoé sus
servicios, vy no la del domi-
cilio del centro de trabajo,
aungue este constara en el
contrato laboral.

De este modo, la recien-
te sentencia del alto tribu-
nal permitira al teletraba-
jador acudir a los juzgados
de su lugar de residencia
para tramitar su demanda
de despido. En su dia, un
juez de la capital se declard
incompetente y, tras varias
instancias, el asunto se ha
tenido que resolver en el
Supremo.

El empleado trabajaba
para la Fundacioén Univer-
sitaria Internacional de Ca-
narias, con domicilio social
en Las Palmas de Gran Ca-
naria. El centro de trabajo,
por su parte, se situaba en
el barrio canario de El Fon-
dillo, v el empleado presta-
ba servicios en remoto des-
de su vivienda en Madrid.

A finales de 2022, el
hombre fue despedido. El
Juzgado de lo Social nu-
mero 35 de Madrid, tras
solicitud de la empresa,
se declard incompetente
por razon de territorio y
remitio al afectado a "los
juzgados de lo social de Las
Palmas de Gran Canaria”
El afectado, sin embargo,
logrd que el Tribunal Supe-
rior de Justicia de Madrid

revocara aquella decision, *

v el Supremo ha vuelto a
dictar sentencia favorable
a sus intereses.

Segun los magistrados,
la controversia radicaba en
“*determinar la competen-
cia territorial para conocer
una demanda de despido
interpuesta por un tele-
trabajador”. La sentencia
confirma el derecho del re-
clamante a "presentar la
demanda de despido ante
los juzgados de lo social
del lugar de prestacion de
servicios®.

Ademais, en estos ca-
505 debe compensarse la
*desigualdad negocial entre
el empleador y el teletra-
bajador” al confeccionar
los contratos a distancia.
Asi, cualquier empresario
podria *predeterminar la
futura competencia terri-
torial, mencionando en el
contrato de trabajo que ese
trabajador esta adscrito a
cualquiera de sus centros
de trabajo”. En definitiva,
este desequilibrio “podria
dificultar el ejercicio de ac-
ciones judiciales por parte
del trabajador” v, ademaés,
“vulneraria el derecho a
la tutela judicial efectiva®,
concluye la sentencia. Por
tanto, &l juicio se resolvera
en los juzgados de Madrid,
domicilio del trabajador.

La sentencia

llama a compensar
la “desigualdad
negocial” para
elegir el fuero




