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Editorial

Los dividendos si pueden aguantarle el ritmo al Ibex

a ultima vez que la Bolsa es-

panola subid en un ano tanto

como lo que lleva acumula-

do en 2025, Telefonica y San-

tander cotizaban en pesetas.

La subida del Ibex, mas de
un 37% en el ejercicio, no solo ha roto
récords que parecian inasumibles hace
muy poco (ayer cayo el maximo intradia
de 16.040), sino que también ha dejado
unas cotizaciones particularmente exi-
gentes. Todo ello, en un contexto inter-
nacional donde el temor a una burbuja
financiera en la inteligencia artificial ya
no es patrimonio exclusivo de los inver-
sores mas pesimistas.

Con todo, ¥ dentro del terreno de lo
tangible, las grandes cotizadas espanolas
ganan mucho dinero. No sabemos si los
fundamentales permitiran que el Ibex
suba mucho mas arriba de donde esta
ahora o si sufrira una correccion, pues
ello depende del animo, a veces voluble,
de los inversores. Pero quien entre hoy
en el mercado espanol si puede contar,
salvo catastrofe financiera, con una ren-
tabilidad por dividendo atractiva.

El alza reciente de los mercados ha
mermado la rentabilidad por dividen-
do de la Bolsa espanola al entorno del
3,2%. Pero, segun las previsiones de los
analistas, en 2026 el Thex pagara mas de

un 5% de su valor actual via dividendos.
Un porcentaje que supera ampliamente
los de otros mercados europeos (salvo
Italia, que esta a la par que Espana, en
el resto no se supera el 3,5%) y muy lejos
de la retribucidn de la renta variable es-
tadounidense, gue ni siquiera llega al 2%
para el S&P 500.

No solo eso; el Ibex da también un
rendimiento sustancialmente superior a
los valores de renta fija. Las letras a corto
plazo pagan la misma rentabilidad que
da el BCE, en torno al 2%, y el bono a 10
afnos paga el 3,1%. La Bolsa, obviamente,
tiene el componente de riesgo. Pero que
las empresas del Ibex tengan capacidad

para elevar el dividendo al mismo ritmo,
casi enfebrecido, al que sube la Bolsano
es una mala senal sobre los mimbres de
dicha subida.

Todo eso no sirve de absolutamente
nada si desde el plano comercial, corpo-
rativo o tecnologico los inversores (sobre
todo en EE UU) se llevan un susto: si algo
ensenan los mercados es que, cuando
se trata de ponerle precio al futuro, hay
gue huir de las certezas como de la pes-
te. Pero, precisamente por eso, es con-
veniente chequear el comportamiento
del mercado no contra palpitos propios
0 ajenos, sino contra expectativas em-
presariales concretas.
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Las eléctricas admiten al Gobierno los limites
de las nucleares para evitar otro apagon

Iberdrola, Endesa v EDP remiten una carta al Ejecutivo en la que reconocen que no pueden controlar
inestabilidades de tension, como exige REE, en paralelo a la solicitud de ampliacion de Almaraz

JUAN CRUZ PERA

MADRID

Las eléctricas admiten al Go-
bierno que las centrales nu-
cleares no estan preparadas
para realizar un control di-
namico de tension. Se trata
de una exigencia propuesta
Red Eléctrica en la bateria de
medidas para contribuirala
estabilidad del sistema elec-
trico vy evitar asi un posible
apagtn como el ocurrido el
pasado 28 de abril.

Aelec, la asociacion que
representa a Iberdrola, En-
desa y EDP, envio el pasado
24 de octubre una carta al
Ministerio para la Transi-
citn Ecolégica en la que le
traslada que las centrales
nucleares "no pueden ser
habilitadas para consignas
dinamicas de tension por
razones de diseno y seguri-
dad”, segun revelalacartaa
la que ha tenido acceso este
diario.

De esta forma, las em-
presas advierten al Ejecuti-
vo de esta limitacion de las
nucleares de forma expli-
cita, va que hasta la fecha
esta incapacidad se habia
tratado de forma mas gené-
rica (refiriéndose a grupos
sincronos donde hay otras
tecnologias). Y se lo trasla-
da el mismo dia v en para-
lelo a otra misiva dirigida a
la vicepresidenta tercera y
ministra para la Transicion
Ecolégica, Sara Aagesen, en
la que solicita su disposicidon
a prorrogar la vida atilde la
planta atomica de Almaraz
hasta 2030.

Esa otra carta, que ade-
lantd este medio el pasado
24 de octubre, se presenta
como una "propuesta de
medidas para estabilizar el
sistemna”. Las eléctricas se
muestran dispuestas a am-
pliar Almaraz "en el contexto
actual de incertidumbre so-
bre la estabilidad de tension
en el sistema eléctrico espa-
nol y, como consecuencia, en
la garantia de suministro”

Enla carta firmada porla
presidenta de Aelec, Marina
Serrano, y dirigida al secre-
tario de Estado de Energia,
Joan Groizard, se explica que
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“los requisitos propuestos
por Red Eléctrica no eran fi-
sica ni operativamente via-
bles” v anade que "podrian
comprometer la seguridad
de los equipos v la estabili-
dad del sistemna”.

Se refiere Aelec con lo
anterior a que las eléctri-
cas lograron que el pasado
20 de octubre la Comision
Nacional de los Mercados
v la Competencia (CNMC)
atendiera sus alegaciones y
frenara las exigencias extra
de Red Electrica, que queria
elevar los requisitos de esta-
bilizacion del sistema res-
pecto de los aprobados en
julio. “Forzar de algin modo
esa respuesta inmediata po-
dria danar las maquinas e in-
cluso ser contraproducente
v provocar inestabilidades y
oscilaciones adicionales en
el sistema”, argumentaron
con éxito las compariias ante
el regulador.

Ademas de reconocer las
limitaciones de la nuclear,
asegura la carta de Aelec que
los ciclos combinados (cen-
trales de generacion eléc-
trica propulsados por gas)
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“permitirian un control de
tension mas eficaz”. Todas
estas advertencias llegan
después de que la CNMC
actualizara el procedimien-
to de operacion 74. en julio.
Se trata de un protocolo de
actuacion que Red Eléctrica
pidid actualizar en 2021 a te-
nor de la fuerte penetracion
de renovables y fue aproba-
do este verano. Este introdu-
ce penalizaciones economi-
cas por incumplimiento de
servicio, ya que hasta ahora
todas las centrales acogidas
a este procedimiento cobra-
ban por este servicio de con-
trol de tension, pero ahora el
operador del sistema quiere
incluir multas si no se cum-
ple. Falta por confirmar si
las empresas han pedido ser
eximidas de este control de
tension.

En linea con la carta, des-
de Aelec aseguraron en un
comunicado publico el lunes
que "las centrales nucleares,
por ejemplo, han comunica-
do desde hace mas de dos
décadas, a REE, a la CNMC
y al Ministerio sus capaci-
dades maximas de opera-
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cion en materia de control
de tensidn, de acuerdo con
los criterios del Consejo de
Seguridad Nuclear (CSN)".
Aunque no se refiere a las
nucleares de forma explici-
ta como si hace en la carta
enviada al Ministerio, confir-
ma que “a las centrales con-
vencionales se les exigia una
prestacion basica que tiene

El sector pide mas
inversiones enred
y participacion
progresiva de

las renovables

Las companias
culpan a REE

de unamala
programacion de
centrales sincronas

como objetivo que la tension
en el nudo donde se conecta
la central se mantenga en
unos rangos. No esta prepa-
rado para responder ante
variaciones bruscas u osci-
laciones de tension”.

Toda esta controversia
se da tras las acusaciones
vertidas por Red Eléctrica
frente a las grandes compa-
nias por el apagon del pasa-
do 28 de abril. La compania
presidida por Beatriz Co-
rredor acuso a las centrales
de generacion de incumplir
el procedimiento de control
de tension, lo que contri-
buyd, segian la empresa, al
histérico incidente que dejd
sin luz a toda la peninsula
Ibérica durante horas.

Exigencias

De hecho, ahora Aelec la-
menta ante el Gobierno que
las nuevas exigencias pro-
puestas por Red Eléctrica
en octubre, después de las
nuevas inestabilidades del
sistema, "tenian un enfogque
mas orientado a evidenciar
incumplimientos de la gene-
racion sincrona gue a pro-
porcionar soluciones opera-
tivas al control de tension”™

Aelec ya advirtio en otra
carta el pasado 10 de octu-
bre enviada a los investiga-
dores europeos del apagon
que las centrales sincronas
instaladas antes del ano
2000, como las nucleares,
tienen unas capacidades
de respuesta de control de
tension que dependen de
las propias capacidades téc-
nicas de las plantas y no del
procedimiento de operacion
que segun REE han incum-
plido.

Por otro lado, existen
adaptaciones técnicas, como
los estabilizadores de poten-
cia (PSS), que se instalaron
en otras tecnologias, pero el
informe de los investigado-
res europeos va advertia que
la nuclear no lo tenia, a dife-
rencia de la hidriulica y las
centrales de gas. En la pla-
nificacion de Red Eléctrica
(2021-2026) se destacaba que
estas adaptaciones no son
viables para la tecnologia

atdmica. En la bisqueda de
soluciones para evitar apa-
gones, lejos de apostar por
la nuclear, la carta enviada el
pasado viernes por Aelec al
Gobierno propone “inversio-
nes en red y la participacion
progresiva de renovables
(fotovoltaica y edlica) en el
control dindmico y amorti-
guamiento de oscilaciones”,
entre otras medidas.

De hecho, subraya Aelec
también en la carta que el in-
forme europeo sobre el apa-
gon confirma que Portugal,
gracias a la participacion de
las renovables en el control
dinamico de tension, pudo
seguir mejor las necesidades
de control de tensidn, mien-
tras que en Espana -donde
solo participa la generacion
sincrona- la respuesta fue
necesariamente mas limi-
tada.

Fuentes del sector sena-
lan, a la vista del riesgo de
apagon alertado por Red
Eléctrica este mes, que el
tener una amplia programa-
cion de centrales sincronas
(nucleares, ciclos combina-
dos e hidraulicas) como en
los dltimos meses no resuel-
ve el problema de las ines-
tabilidades de tension. Las
companias acusaron a Red
Eléctrica del apagdn por una
deficiente programacion de
centrales sincronas.

Por otro lado, también
creen gue las centrales nu-
cleares pueden aportar fir-
meza al sistema y otra serie
de caracteristicas, pero no
son validas para controlar
tension ante inestabilidades
gue podrian derivar en un
nuevo apagon.

Las empresas admiten
las limitaciones a la nuclear
a la vez que ultiman la solici-
tud de ampliacion de Alma-
razy tras varias semanas en
las que han enarbolado las
prestaciones de la energia
nuclear frente a posibles
apagones. Ayer, el presi-
dente de Iberdrola, Ignacio
Sanchez Galan, reiteré que
*las nucleares son seguras y
necesarias. Mucho mas que
antes para poder evitar po-
sibles apagones”.
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Galan asegura que la continuidad de Almaraz
ya “depende unicamente” del Gobierno

Iberdrola gana 5.307 millones hasta septiembre, un 17% mas sin el efecto de la venta de su negocio de
Meéxico en 2024 » La compania destaca su solidez financiera tras recortar la deuda en 3.200 millones

CARMEN MONFORTE
MADRID

El presidente de Iberdro-
la, Ignacio Sanchez Galan,
asegurd ayver que la deci-
sion de ampliar la vida util
de la central nuclear de Al-
maraz (Ciceres) y pospo-
ner su cierre hasta 2030
va "depende linicamente”
del Gobierno, una vez que
las companias propieta-
rias (Iberdrola, Endesa y
Naturgy) remitieran hace
unos dias una carta al Mi-
nisterio de Transicion Eco-
l6gica en la que mostraban
su disposicion a continuar
con la explotacion hasta
ese ano. Asi lo senalé en
la presentacion de resul-
tados del grupo hasta sep-
tiembre, que se saldo con
un beneficio neto de 5.307
millones de euraos, un 17%
mas sin el efecto de la ven-
ta de gran parte de su ne-
gocio de Meéexico en 2024.

Galan considera que los
dos reactores de la central
de Almaraz pueden seguir
operando hasta 2030 sin
que las companias propie-
tarias soliciten una nue-
va licencia de seguridad
para hacerlo (la tienen
por 10 anos procedente
del Consejo de Seguridad
Nuclear), a pesar del calen-
dario pactado en 2019 de
cerrar ambas plantas en
2027 v 2028, respectiva-
mente. El resto, hasta 2035.

En su opinion, la con-
tinuidad de Almaraz “de-
pende ahora unicamente
de la decisiéon del Gobier-
no central®, que es el que
“debe tomar la decisidon y
afrontar las consecuen-
cias”, vy reitero que “las
nucleares son seguras y
necesarias. Mucho mas
que antes para poder evi-
tar posibles apagones y
problemas en el servicio”,

Por su parte, destaco
gue hay "una exigencia
social de mantenerlas en
funcionamiento” pues "to-
das las semanas hay ma-
nifestaciones y la sociedad
civil esta pidiendo que se
mantengan”.

Enlazando con el gra-
ve incidente de abril, el
presidente de Iberdrola
sostuvo que “se necesita
su energia para mantener
las luces encendidas”, ade-
mis de que “técnicamente
pueden seguir operando”

v “econdomicamente son
la mejor solucién”, Res-
pecto al coste de la ope-
racion reforzada que Red
Eléctrica desarrolla tras
el apagon, Galan afirmo
qgue ha tenido un impacto
negativo de 180 millones a
la compania, que todavia
no ha podido repercutir
a sus clientes. A medida
que se vayan renovando
los contratos plurianuales
con los clientes del merca-
do libre, se ira trasladando
ese coste. Iberdrola prevé
gque esto ocurra enun 70%
de los contratos en 2025 v
en el 90% en 2027.

El presidente de la
energetica (que ha sido
senalada en parte como
responsable de lo ocurri-
do) no dudd en asegurar
que la responsabilidad
del apagon fue del ope-
rador del sistema porque
varios informes muestran
que “claramente fue la fal-
ta de energia sincrona” en
la planificacion la que pro-
voco el cero peninsular del
pasado 28 de abril.

Inversiones récord
Iberdrola alcanzd un be-
neficio neto ajustado de
5.307 millones de euros en-
tre enero y septiembre, lo
gue Supuso un incremen-
to del 17% respecto al mis-
mo periodo del ano pasa-
do, sin tener en cuenta las
plusvalias obtenidas por la
venta de gran parte de su
negocio de México en 2024
v la contribucion de la ven-
ta de contadores inteligen-
tes en Reino Unido en este
trimestre, segun comunico
ayer a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores
(CNMV). Con el efecto de
esas ventas en el ejercicio
pasado, el resultado de la
compania cae un 3% en el
periodo actual.

El resultado bruto de
explotacion (ebitda) del
grupo ascendid a 12.057
millones, también con un
descenso del 4%, debido a
los menores precios de la
energia, que fueron com-
pensados por una mayor
capacidad instalada. El re-
sultado operativo de redes
aumentd un 26% por los
mejores resultados en el
Reino Unido y Estados Uni-
dos, mientras que el ebitda
de produccion renovable
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El presidente de Iberdrola, Ignacio Sanchez Galan, ayer, durante la presentacion de resultados. cepioa pon La coMpaRiia

y clientes cayo un 11%, sin
tener en cuenta la menor
contribucion de México
tras las desinversiones en
este pais ¥ el aumento de
costes de servicios com-
plementarios del mercado
eléctrico en la peninsula
Ibérica. Los ingresos del
grupo disminuyeron un
2.3%, hasta los 33.200 mi-
llones de euros.

[berdrola destacd su so-
lidez financiera en el perio-
do, con una deuda neta de
48.500 millones de euros,
que se recorta en 3.200 mi-
llones, con un flujo de caja
operativo de hasta 9.750
millones, un 10% mas. La
compania ha incrementa-
do su dividendo a cuenta
en un 8,2%, hasta 0,25 eu-
ros por accion.

La energética aumentd
sus inversiones en un 4%,
hasta alcanzar un record
de 9.000 millones, el 60%
en Reino Unido y Estados
Unidos. Entre enero y sep-
tiembre instald 2.000 nue-
vos megavatios renovables
y tiene en proyecto o cons-
truccion otros 5.500 MW.
Un 12% de las inversiones

(4.904 millones) se reali-
zaron en el drea de redes,
cuya base de activos alcan-
za los 49.300 millones, y se
sittia en linea con lo pre-
visto en el plan estratégico
2025-2028.

Produccion renovable
En Espana, donde suma
una potencia de casi 23.000
MW de renovables, la pro-
duccion se dispard, espe-
cialmente la solar fotovol-
taica, en un 45%. Por su
parte la peneracion de sus
centrales de ciclo combi-
nado también aumento de
manera importante en Es-
pana, hasta un 27% mas.

En unas declaracio-
nes incluidas en su nota
de prensa de resultados,
el presidente del grupo,
Ignacio Sanchez Galan,
anuncid una prevision de
resultado de 6.600 millo-
nes de euros para este ejer-
cicio. “Incluso sin contar
los 389 millones de euros
yva cobrados por costes de
redes pasados en Estados
Unidos, el beneficio neto
superara los 6.200 millo-
nes”, asegura.

En el area de comercia-
lizacidn, el grupo Iberdrola
cerrd septiembre con 32,2
millones de contratos, un
2.4% superior al mismo
mes del afio pasado.

Iberdrola cuenta ya con
mas de 180.000 millones
de euros de activos y una
capitalizacion que ronda
los 118.000 millones, lo
que la sitia como la pri-
mera utility de Europa v es

El directivo preveé
que el beneficio
neto en el conjunto
del ano alcance

los 6.600 millones

En los nueve
primeros meses
hainstalado 2.000
nuevos megavatios
renovables

una de las dos mas gran-
des del mundo por valor
bursatil.

En el periodo analizado,
Iberdrola firmo acuerdos
por un valor superior a los
8.000 millones, lo que tuvo
un impacto positivo en su
deuda de 4.500 millones.
En julio, llevé a cabo una
ampliacion de capital ace-
lerada de 5.000 millones
a un precio de 15,15 eu-
ros por accion, operacion
destinada a financiar el
plan de inversiones en re-
des electricas en Estados
Unidos.

También en julio, la
energeéetica anuncio la
venta de su negocio res-
tante en México por 3.700
millones de euros a Cox.
El perimetro de la opera-
cidn incluye 15 centrales
con 2.600 MW de potencia
(1.368 MW de centrales de
ciclo combinado y cogene-
raciony 1.232 MW de acti-
vos eolicos y fotovoltaicos),
la actividad comercial v la
cartera de proyectos en de-
sarrollo, que el comprador
pretende poner en opera-
cion en el futuro.
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EE UU firma un acuerdo de 80.000 millones para
construir reactores nucleares que alimenten laIA

Westinghouse,
Cameco v Brookfield
participan

en el negocio

JESUS SERVULO GONZALEZ
WASHINGTON
El Gobierno de EE UU ha al-
canzado un acuerdo con la
compania energética Wes-
tinghouse Electric Co. para
construir reactores nuclea-
res a gran escala por un total
de B0.000 millones de ddla-
res (unos 68.750 millones de
euros), segin adelantd ayer
Bloomberg. Se trata del dl-
timo esfuerzo para satisfa-
cer la creciente demanda de
electricidad que necesitan
los centros de datos necesa-
rios para el desarrollo de la
inteligencia artificial.
“Estos nuevos reactores
revitalizaran la base indus-
trial de la energia nuclear”,
senald la compania en un
comunicado. “Como resul-
tado de este acuerdo histo-
rico, el despliegue de energia
nuclear sera un pilar central
del programa de EE UU para

mantener el liderazgo mun-
dial en el desarrollo de ener-
gia nuclear y la [A ", anadio.

EE UU busca acelerar en
la carrera por laIA. La Admi-
nistracion de Donald Trump
considera que es un sector
estratégico v busca sacar
ventaja frente a China. Por
es0 esta apoyando al sector
tecnoldgico que ha compro-
metido cientos de miles de
millones en inversiones en
este Ambito tecnolégico.
También ha comprometido
inversiones en Intel y favore-
ce el negocio de otros fabri-
cantes de chips controlados
por empresas estadouniden-
ses. Pero este sector consu-
me un gran caudal de energia
vy muchas tecnolégicas se es-
tdn decantando por construir
pequenas centrales que les
suministren.

En la alianza estrategica
entre el Gobierno de Esta-
dos Unidos v Westinghouse
Electric tambien participan
Brookfield Asset Manage-
ment y el productor cana-
diense de uranio Cameco
Corp. Las empresas anun-

claron ayer que la iniciativa
creara decenas de miles de
empleos en todo el pais. Las
acciones de Cameco subian
hasta un 23% en el mercado
neoyorguino al cierre de esta
edicion.

El secretario del Depar-
tamento de Comercio de
EE UU, Howard Lutnick, de-
clard: “Nuestra Administra-
cion se centra en garantizar el
rapido desarrollo, despliegue
y uso de tecnologias nuclea-
res avanzadas. Esta alianza
historica respalda nuestros
objetivos de seguridad na-
cional y fortalece nuestra
infraestructura critica”.

Westinghouse, especia-
lizada en la construccion
de reactores nucleares, ex-
plico que cada proyecto
AP1000 de dos unidades
(reactores) crea o mantiene
45.000 empleos en la cons-
truccion e ingenieria en 43
estados. Y precisdo que un
despliegue nacional genera-
ra mas de 100.000 empleos
en la fase de construccion.
"El programa consolidara a
EE UU como una de las po-

=
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Planta nu:lear_n_:m reactor disefiada por Westinghouse,

en Georgia (EE UU). erE

tencias mundiales en energia
nuclear e incrementara las
exportaciones de la tecnolo-
gia de generacion de energia

Las empresas
afirman que se
podran crear hasta
100.000 empleos

nuclear de Westinghouse a
nivel mundial”, .

El reactor AP1000 es el
reactor mas avanzado dispo-
nible comercialmente. El gru-
po cuenta comn 14 reactores
adicionales en construccion
v cinco mas bajo contrato en
todo el mundo. La tecnologia
AP1000 ha sido seleccionada
para programas de energia
nuclear en Polonia, Ucrania

y Bulgaria. Se preve que el

consumo energetico de los
centros de datos estadou-
nidenses se duplique para
2035, alcanzando casi el 9%
de la demanda total, segun
BloombergNEF. Este aumen-
to ha impulsado la construc-
cion de nuevas centrales
eléctricas y la seguridad de
las conexiones a la red. Sin
embargo, los proyectos nu-
cleares tardan anos en com-
pletarse, lo que ha llevado
a algunas empresas, como
Google, a buscar energia en
reactores reabiertos para sa-
tisfacer las necesidades a
corto plazo.

El debate sobre la energia
nuclear esti tomando cuer-
po en EE UU, un pais en el
gue solo se hablan construi-
do tres centrales atomicas,
durante el siglo XX1.

La tradicional oposicion
de este tipo de energia esta
dando paso a una acepta-
cion ante el encarecimiento
de las fuentes tradiciona-
les vy las trabas que la Ad-
ministraciéon Trump esta
poniendo al desarrollo de
las renovables.
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El Madrid cifra en 22 millones lo
gastado en los aparcamientos del
Bernabéu anulados por la justicia

El club pago en
2024 casi cuatro
millones del canon
pactado con el

Ayuntamiento

La entidad
comenzo y paralizo
las obras en

ese ejercicio

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID

La decision del Tribunal Su-
perior de Justicia de Madrid
(TSIM) de anular la cons-
truccion de dos aparcamien-
tos junto al estadio Santia-
go Bernabéu deja al Real
Madrid, adjudicatario de la
concesion de los mismos por
parte del Ayuntamiento de
la capital v encargado de su
construccion, con una im-
portante cantidad economi-
ca ya invertida en las obras.

En concreto, 22 millones
de euros a cierre de 2024, se-
gunreflejan las cuentasdela
sociedad Aparcamientos del
Santiago Bernabéu SL, crea-
da por el club que preside
Florentino Pérez para el pro-
yecto, y que acaban de ser
depositadas en el Registro
Mercantil. Esta empresa es
filial de Real Madrid Estadio,
bajo la que se explota la ac-
tividad del renovado feudo
del paseo de la Castellana.

En ese ejercicio 2024, el
Real Madrid inicié y luego
paralizd las obras del pro-
yecto. Este contemplaba la
construccion de dos apar-
camientos, uno en el lateral
del estadio junto al paseo de
la Castellana, v otro bajo la
calle Padre Damian. Ambos
sumarian un total de 1.846
plazas de aparcamiento,
de las que un tercio corres-
ponderian a abonos para
residentes y trabajadores,
v ocuparian una superficie
total de casi 74.000 metros
cuadrados. El plan incluyd,
posteriormente, la construc-
cion de un tinel subterraneo
para conectar la zona norte
de la calle Padre Damian con
el paseo de La Habana.

El Ayuntamiento de Ma-
drid abrid el proceso de
adjudicacion el 2 de marzo
de 2023 y lo finalizé el 29
de septiembre de ese ano,
entregandoselo al unico
candidato, el Real Madrid.
El contrato de ejecucidn en-
tre las partes se firmoé poco

Obras alrededor del estado Santiago Bernabéuw. ceTTY IMAGES

despues, el 24 de noviembre,
El mismo garantizaba al club
blanco la explotacion de los
aparcamientos durante 40
anos, con unos ingresos es-
timados en todo ese perio-
do de 561 millones, gracias,
sobre todo, al cobro de las
tarifas de aparcamiento. A
cambio, el club blanco pa-
garia un canon de 150.000
euros anuales: seis millones
de euros en la vida de la ad-
judicacion.

Conflicto vecinal

Como reflejan las cuentas, el
acta de replanteo, que marca
el inicio de las obras, se firmaé
el 20 de diclembre de 2023.
Poco despues, en marzo de
2024, comenzaron los pro-
blemas legales. La asocia-
cion de vecinos Perjudicados
por el Bernabéu impugnd el
acuerdo del Ayuntamiento
de Madrid que ratificaba
la concesion de la obra. En
mayo, un juzgado de lo con-
tencioso-administrativo es-
timé el recurso al observar
“falta de interés piblico”,
pero las obras continuaron
hasta septiembre, cuando
la jueza dictd auto de ejecu-

Una asociacion de
vecinos impugno
el acuerdo

que ratificaba

la concesion

cion. Desde entonces, la obra
ha estado parada.

Solo esos nueve meses de
ejecucion, equivalentesala
mitad del plazo planteado
por el Real Madrid, conlle-
varon un coste para el club
blanco de 22 millones. De
esa cantidad, 16,8 millones
corresponden a los traba-
jos de construccion de la in-
fraestructura y a los gastos
del personal que participa
de forma directa en la mis-
ma. Otros 3,9 millones co-
rresponden al "valor actual
del canon anual a pagar al
Ayuntamiento de Madrid du-
rante los anos de vigencia
de la concesion”, explica la
memoria financiera de Apar-
camientos del Bernabeéu SL.
Y otros 1,3 millones se ad-
judican a los gastos para la
obtencién de la concesion.

Las cuentas, firmadas en
marzo de este ano, recogen
la paralizacion de las obras
vy el recurso presentado
ante el TSIJM, rechazado la
semana pasada. Aparca-
mientos del Bernabéu SL
no recoge provision alguna
en sus cuentas ante |a posi-
ble anulacion definitiva del
proyecto para el que se cons-
tituyd. Tampoco menciona
este posible desenlace en la
lista de riesgos a los que se
enfrentaba su actividad. La
sentencia del TSIM admite
recurso de casacion ante el
Tribunal Supremo. Fuentes
del Real Madrid afirman que
el club "esta estudiando la

situacion”, y que comunica-
ra su decision “cuando se
considere oportuno”. De no
recurrir, se abriria una posi-
ble batalla legal con el Ayun-
tamiento de Madrid por los
gastos incurridos en la obra
fallida y posibles compen-
saciones. Esta solo se habia
iniciado en el aparcamiento
de la Castellana. El de Padre
Damian, segin explican las
cuentas de Aparcamientos
del Bernabéu 5L, se habia
suspendido ante la posibi-
lidad de que la Comunidad
de Madrid construyese una
estacion de metro en la plaza
de los Sagrados Corazones,
que tendria "incidencia di-
recta” en la obra.

El alcalde de Madrid, José
Luis Martinez Almeida, de-
sechod hace unos dias seguir
adelante con este segundo
parking. "No tiene sentido
retomarlo”, dijo, sin aclarar
si la corporacion recurri-
ra ante el Supremo. De las
1.846 plazas de aparcamien-
to planteadas entre ambos
aparcamientos, 1.289 per-
tenecian al que se ubicaria
en el paseo de la Castellana,
con cuatro plantas subterra-
neas. En la zona superior se
ubicaria también un “hubde
movilidad sostenible”, con
50 puestos para bicicletas
o una electrolinera para
sels vehiculos. El Real Ma-
drid también se beneficiaria
de los ingresos de esta y de
la explotacion comercial de
una Zona anexa.

Bridgepoint y
Partnersrefinancian
deuda en Rovensa

Los fondos continuan buscando
comprador para Ascenza

PABLO MARTIN SIMON
MADRID

Los duenos del lider mun-
dial en agricultura sosteni-
ble, Rovensa, el private equi-
ty britanico Bridgepoint y el
suizo Partners —cada uno
con el 50% del capital- han
cerrado una refinanciacion
para la compania de 1.028
millones de euros liderada
por BNF Paribas y HSEC,
segun fuentes conocedoras
de la operacion. Los fondos
se han dejado guiar por sus
bancos y han adelantado la
financiacion tres anos antes
de su vencimiento, debido
a la favorable situacion del
mercado.

Las dos entidades men-
cionadas son, ademas, las
encargadas de encontrar
compradores para Ascenza,
el drea de proteccidn de cul-
tivos (herbicidas, fungicidas
e insecticidas) de Rovensay
que supone en torno al 20%
del ebitda del grupo. Las
fuentes consultadas sefialan
que el proceso de blusqueda
de un comprador para este
segmento sigue su curso.

Con la operacion de refi-
nanciacién, Rovensa pone
orden en su balance a tra-
veés de una operacion que
fusiona dos de sus créditos,
uno por 520 millones de eu-
ros y otro por 508 millones,
gue vencian en ambos casos
en 2027. La empresa cuenta
ahora con un term loan B
por el gque pagara un dife-
rencial de 500 puntos ba-
sicos v que expira en 2030,
con un tipo de interés efec-
tivo en el entorno del 8%.
También ha firmado una
nueva linea de crédito por
165 millones de euros con
vencimiento en tres anos.

Bridgepoint y Partners
han conseguido mejorar

los resultados de la com-
pania en el ultimo ejercicio
fiscal. El ebitda ajustado de
Rovensa -excluyendo par-
tidas no recurrentes- au-
mentd hasta los 169 millo-
nes de euros en los Gltimos
12 meses finalizados en ju-
nio de 2025, frente a los 150
millones de junio de 2024,

Los ingresos se mantu-
vieron estables y la reduc-
cion de los costes impulso
el crecimiento del beneficio
bruto de explotacion, a pe-
sar de que el tipo de cambio
afectd de forma negativa
a esa linea de la cuenta de
resultados en unos 13 mi-
llones de euros. Con todo,
Moody's afirma que el flujo
de caja libre negativo del
afno se situd en 40 millones
de euros debido principal-
mente al consumo de capi-
tal circulante y a los tipos
de interés.

La agencia de califica-
cion avisa ademas dequela
estructura de capital de la
compania esta muy apalan-
cada, senala su exposiciona
fendomenos meteorologicos
extremos, su limitada visi-
bilidad de la demanda vy el
patron estacional del capi-
tal circulante. Estos facto-
res contintan limitando su
calificacion crediticia, que
se sitiia en B3, una nota es-
peculativa, a varios escalo-
nes del grado de inversion.

La buena noticia es que
las fuentes consultadas se-
nalan que la empresa esta
registrando un sélido cre-
cimiento organico en 2025,
v esperan que los benefi-
cios mejoren en los proxi-
mos de forma notable en
los proximos 12 a 18 meses,
respaldados por la recupe-
racion y el crecimiento del
mercado.

Un campo de cultivo en Espana. ere
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Indra fiara a Escribano el canon
de la futura artilleria movil del Ejército

La tecnologica estudia colaborar con General Dynamics y mantiene conversaciones
con otras empresas para proyectos como el ATP de cadenas y el lanzapuentes

MANU GRANDA

MADRID

La entrada de Indra en el
negocio de las plataformas
terrestres militares la ha
convertido en un enemigo
intimo de GDELS (la filial
europea de General Dyna-
mics, dueria de la espanola
Santa Barbara), pero ambas
compariias estan hablan-
do. Segun confirman des-
de la tecnologica presidi-
da por Angel Escribano a
este periddico, "Indra esta
estudiando la propuesta”
que la empresa de capital
estadounidense le enviod la
semana pasada para cola-
borar en el desarrollo y fa-
bricacion de los futuros lan-
zapuentes y artilleria maovil
del Ejército de Tierra que
el Gobierno le adjudicé a
la tecnolbgica.

S5in embargo, fuentes
del sector matizan que In-
dra también conversa con
otras companias del sector,
como Sapa, que podria en-
cargarse de hacer las trans-
misiones de esos vehiculos,
y con Escribano Mechanical
& Engineering (EM&E), que
fue elegida por el Gobierno
como contratista principal
para la artilleria mdévil de
ruedas v de cadenas junto
a Indra. El plan es que EM&E
sea la encargada de hacer el
candn de esta artilleria, que
el Ejército de Tierra usara
para sustituir a sus viejos
obuses autopropulsados
M109 de fabricacion esta-
dounidense.

Las fuentes consultadas
indican que Indra mantiene
conversaciones con varias
companias del sector, en
consonancia con las aspira-
ciones de la tecnologica de
convertirse en “el tractor de
la industria de defensa”™ na-
cional. De hecho, Indra saca
pecho de que el 77% de sus
compras son a proveedores
nacionales y organizara este
miércoles un encuentro en
Ifera, Madrid, con un gran
numero de empresas y enti-
dades publicas con el obje-
tivo de estrechar lazos y de
hablar de los proyectos mil-
millonarios que la industria
armamentistica tiene por
delante. Fuentes de Sapa,
una de las empresas con las
que habla Indra, reconocen
estos contactos preliminares
qgue califican de "normales”
para los proyectos del lan-
zapuentes y los obuses au-
topropulsados (ATP).

Los ATP sobre cadenasy
sobre ruedas son unosde los
mas jugosos que hay dentro
de los 31 programas especia-
les de modernizacion (PEM)
gue el Ejecutivo ha puesto en
marcha para alcanzar este
mismo anfo el objetivo de au-
mentar el gasto en defensa
hasta el equivalente al 2% del
PIB. El Ministerio de Indus-
tria y Turismo ya ha aproba-
do la prefinanciacion para
estos 31 programas, aunque
aun falta que el Gobierno le
dé oficialmente la orden al
Ministerio de Defensa para
gue comience la negociacion

Un soldado ucranio junto a u artilleria movil M109 A3. caTTy

directa con las empresas
para la concesion de estos
contratos.

"La cosa es que aqui In-
dustria se ha adelantado, por
lo que no hay aun negocia-
ciones de forma oficial, por
asi decirlo”, explican fuen-
tes conocedoras del proce-
s0. Por poner un ejemplo,
todavia no se saben las es-
pecificaciones técnicas que
pedira el Gobierno para la
artilleria mdvil sobre ruedas,
que podria ser sobre un ca-
midn, como sucede con el
Caesar en el Ejército francés;
oun blindado parecido al Pi-
ranha 10 x 10 que presento
GDELS en Feindef, la Feria
Internacional de Defensa v

Seguridad de Espana, cele-
brada en mayo. En cuanto
salid la referencia del Con-
sejo de Ministros del 14 de
octubre, en el gue se vio que
Indra se hizo con la mayoria
de PEM que quedaban por
asignar, GDELS se apresurd
a lanzar un comunicado en
el que senalaba que inicia-
ria negociaciones con Indra
“con el fin de desarrollar el
plan industrial y tecnologi-
co asociado a los préstamos
cancedidos por Industria”™
GDELS mandé ese mis-
mo dia 14 un segundo comu-
nicado en el que enumero
16 razones "para confiar en
un modelo de cooperacion”
para los sistemas ATP sobre

cadenas y el lanzapuentes.
Entre sus 16 razones, GDELS
asegurd que “es la Gnica
compania espanola que
dispone ya de las soluciones
necesarias, la experiencia
y las capacidades actuales
inmediatas” para desarrollar
el proyecto “con la mixima
celeridad y garantia”.

De hecho, en los tultimos
dias GDELS se ha esforza-
do por engrasar sus relacio-
nes con las distintas admi-
nistraciones puiblicas y ha
mantenido reuniones con
el presidente de la Juntade
Andalucia, Juanma Moreno
Bonilla v con el ministro de
Industria y Turismo, Jordi
Herew.

Deoleo
prevé
duplicar
su ebitda
hasta 2028

JLG.R.

MADRID

Dealeo, el grupo aceitero
dueno de marcas como Car-
bonell, Hojiblanca o Berto-
Ili, preve doblar su nivel de
rentabilidad operativa hasta
2028, seglin contempla en su
nuevo plan estratégico pre-
sentado ayer. Un incremento
que se apoyard en un impul-
s0 en mercados emergentes
para el consumo de aceite
de oliva, en el que sobresale
entre todo Estados Unidos.

La compania, propie-
dad de los fondos Alchemy
v CVC, prevé conseguir un
incremento de su ebitda
(resultado bruto de explota-
cidn) de 32 millones de euros
para el ano 2028, con la in-
tencién de llegar a una cifra
de 74 millones. Eso implica-
ra mas que doblar el ebitda
obtenido en 2024, cuando
se situd en 334 millones, y
mejorar en un 76% la media
obtenida entre los ejercicios
2019 y 2025,

En los nueve primeros
meses del ejercicio 2025,
esta variable registraba un
incremento del 41% respecto
al ano pasado, situandose en
354 millones de euros.

“Tenemos las marcas li-
deres, un modelo de distri-
bucion Gnico en el mundo, y
una capacidad de compray
de generacion de aceite de
oliva de la mejor calidad. Eso
nos posiciona de forma Gni-
ca en el mercado”, explico su
consejero delegado, Cristo-
bal Valdés.

Los coches de marcas chinas pierden mas
de un 39% de su valor después de tres anos

M. G.

MADRID

Los coches de marcas chinas
se devaliian a un mayor rit-
mo que los de sus competi-
dores europeos, japoneses
y coreanos. Esta es una de
las principales conclusio-
nes del altimo informe de
la patronal de vendedores
vy reparadores, Ganvam, v
la empresa de tasacion de
vehiculos DAT. Segtin el es-
tudio, los vehiculos de las
marcas chinas mantienen
el 60,73% de su valor, frente
al 65,55% de las generalistas

no chinas v del 68,31% de las
firmas premium en un perio-
do de tres afos. Esto se ex-
plica porque las chinas ven-
den mas vehiculos eléctricos
e hibridos enchufables que
sus rivales europeos, un tipo
de coche que se desvalori-
za mas rapido por las dudas
que despierta la durabilidad
de las baterias y la tecnolo-
gia de estas, yva gue aun no
se considera una tecnologia
del todo madura.

“Hay una duda razonable
en los vehiculos eléctricos de
cara a futuro sobre si la de

ahora serd la Gltima tecno-
logia disponible”, dijo ayer
Fernando Miguélez, direc-
tor general de Ganvam, en
la presentacion del informe,
aunque Ganvam y DAT ma-
tizaron que esa tendencia
negativa en el electrico se
esté revirtiendo poco a poco.
“La llegada de eléctricos mis
baratos, el alargamiento de
las garantias y la mejora tec-
noldgica estan haciendo que
mejore esta tendencia. Hay
fue tener en cuenta gue un
vehiculo eléctrico caro tiene
mas tendencia a depreciar-

se con el paso del tiempo
que uno con un precio mas
ajustado™, anadid Luis Mu-
rias, director general de DAT
Ibérica.

De hecho, sise observala
pérdida de valor por motori-
zaciones de las marcas chi-
nas 12 meses después de la
matriculacion del vehiculo,
los eléctricos puros son los
que peor parados salen, rete-
niendo apenas el 66% de su
valor, frente al 68,8% de los
hibridos enchufables, el 73%
de los gasolina y el 75,8% de
los hibridos no enchufables.

Sobre la evolucion de las
marcas chinas en Espana, es-
tas suponen ya el 9,5% de las
ventas —casi el doble gue la
media europea-, de las que
un 94% se concentran en seis
marcas: MG, la mas comer-
cializada; BYD; Omoda, Jae-
coo y Ebro, del grupo Chery,
que ensamblara sus coches
en la antigua Nissan Barce-
lona, v Leapmotor, marca
china del grupo Stellantis,
que estudia la posibilidad
de fabricar su modelo B10
en Figueruelas (Zaragoza). La
alta robotizacidn de los fabri-

cantes chinos les ofrece una
ventaja competitiva frente a
Europa, lo que podria llevar
su cuota de mercado en el
medio plazo hasta el 30%,
segiin Miguélez.

Elinforme también revela
que la politica de aranceles
de la UE con los electricos fa-
bricados en China (también
afecta alas firmas nochinas
que producen alli) solo esta
afectando al 17% de las ven-
tas de las firmas chinas en
Espana, un porcentaje que
se mantiene estable respec-
to a hace un ano.
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Prisa refuerzala mejora operativay la generacion
de caja en los nueve primeros meses del ano

El ebitda v los
ingresos aumentan
un 4% a tipo de
cambio constante

CINCO DiAS
MADRID
Los resultados del grupo
Prisa en los nueve prime-
ros meses de 2025 refuerzan
la tendencia de clara mejora
operativa y favorable com-
portamiento de la genera-
cion de caja. Los ingresos v
el ebitda aumentan a tipo de
cambio constante, sin con-
siderar el efecto extraordi-
nario de la operacion Cofi-
na, contabilizado en 2024.
En febrero de 2024, la Corte
de Arbitraje de la Camara
Portuguesa de Comercio e
Industria fallé en favor de
Prisa en un litigio contra
esa firma, condenandola a
pagar 10 millones de euros.
En concreto, los ingre-
505 alcanzan 609 millones
de euros, lo que significa
un 4% de crecimiento a
tipo de cambio constante,
excluyendo el efecto men-

cionado. Esta mejora si-
gue impulsada por el buen
desempeno de las dos uni-
dades de negocio del grupo:
por una parte, el incremen-
to de la publicidad en Prisa
Media y de los ingresos por
suscripciones en El Pais (un
17%) v, por otra, las ventas
de Santillana, tanto en siste-
mas de ensefianza como ins-
titucionales en Argentina.

En cuanto al ebitda, tam-
bién crece un 4% a tipo de
cambio constante, exclu-
vendo el efecto de Cofina,
v supera los 81 millones de
euros. El margen de ebitda
alcanza el 13% con una me-
jora de eficiencia operativa
respecto al mismo periodo
del ano anterior.

El flujo de caja libre sube
un 115% en comparacion
con septiembre de 2024
v se mantiene una fuerte
posicidn de liquidez de 196
millones de euros. Mientras,
la deuda financiera neta se
sittia en 774 millones y la
ratio deuda neta/ebitda en
4,38 veces, mejorando las
previsiones.

El resultado neto conta-
ble se sitia en 4B millones
de euros negativos en los
nueve primeros meses del
ano, frente a 37 millones,
tambien negativos, en el
mismo periodo del ejerci-
cio anterior.

Esta comparativa esta
afectada por el laudo arbi-
tral de la citada Cofina en
2024 y por la disminucion
del resultado por puesta
en equivalencia. En este
sentido, durante el pasado
arno se produjo una venta de
activos no estrategicos en
Radidpolis (México).

Eficiencia en la gestion
Prisa Media confirma su s6-
lida evolucidn con un au-
mento del ebitda del 10%
(excluyendo indemnizacio-
nes), gracias al crecimiento
de los ingresos publicita-
rios por encima del mer-
cado y al constante avance
del numero de suscripto-
res de El Pais, sumado a
la eficiencia en la gestion.
Esta tendencia positiva es
aun mayor en el tercer tri-

&

/.
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Sede de Prisa de la Gran Via de Madrid. cLavmo Auvarez

mestre, en el que el ehit-
da se incrementa un 21%.
El Pais sigue siendo el li-
der en suscripciones en el
mercado espanol, con un
crecimiento del 12% sobre
los 12 meses precedentes,
alcanzando ya los 437.000
suscriptores. En cuantoala
radio, las horas de escucha
contintan subiendo (+4%)

v superan los 100 millones
en media mensual. Las des-
cargas medias también su-
ben (+19%), igual que las
visualizaciones de video
(25%), hasta alcanzar 227
millones.

En el negocio educativo,
Santillana presenta un gran
desempeno operativo por la
evolucion del negocio priva-

do, la venta institucional en
Argentina del segundo tri-
mestre y la mejor eficiencia
operativa. El ebitda, a tipo
de cambio constante, sube
un 10% y los ingresos, un 8%.

Las suscripciones a sis-
temas de ensefianza siguen
creciendo vy llegan a 3,6 mi-
llones, un 19% mas que en
el mismo periodo de 2024.
El negocio publico de Brasil
mejora en el tercer trimes-
tre, creciendo en ebitda un
23% y con previsiones posi-
tivas para final de ano gra-
cias al pedido de Novedad
del Programa Nacional do
Livro e do Material Didatico
(PNLD).

Prisa mantiene su firme
compromiso con la sos-
tenibilidad. Durante este
periodo se han puesto en
marcha importantes inicia-
tivas, entre las que destaca
Voces x el Océano —que bus-
ca concienciar y promover
el cuidado de los mares en
el marco de la gira Los40
Summer Live- ademés de
la continuidad de Eco de
Los40 y Deporte en Positivo.

uni

LA UNIVERSIDAD
EN INTERNET

Estas a un master
de ser un experto en
periodismo digital

PRISA MEDIA y UNIR se unen en el Master online
en Proyectos Periodisticos Digitales Avanzados

Este master te da las herramientas imprescindibles
para que tus trabajos tengan el impacto que
buscas. No te pierdas las clases magistrales
impartidas por profesionales de PRISA MEDIA

y realiza tus practicas en EL PAIS, AS, la Cadena SER
o LOS40 aprendiendo de los mejores profesionales
en activo. jle lo vas a perder?

H Informate
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Entrevista Consejero delegado de Colonial SFL

Pere Vinolas: “El Estado recauda
probablemente mas con las socimis”

El ejecutivo asegura que hay un déficit historico de las Administraciones en VPO
Vv que es una magnifica noticia que Criteria y Colonial se hayan reencontrado

ALFONSO SIMON
MADRID

ere Vinolas (Barce-
lona, 63 anos) es el
consejero delegado
de una de las histo-
ricas inmobiliarias
espanolas, nacidaen
los afios cuarenta del siglo pasado.
La compaifiia acaba de cambiar su
nombre a Colonial SFL tras haberse
fusionado con su filial Sociéte Fon-
ciére Lyonnaise (SFL), que cotizaba
en Francia. Vinolas es el directivo
sobre el que recae una etapa ale-
jada ya de la antigua Colonial que
sufrid el estallido de la burbuja in-
mobiliaria. La empresa se convirtio
en socimi (sociedad cotizada de
inversién en el mercado inmaobi-
liario), un tipo de firma que cotiza
via dividendos obligatorios y no por
sociedades, v que es propietaria
fundamentalmente de edificios de
oficinas en Paris, Madrid y Barcelo-
na. Colonial se ha reencontrado dos
décadas despues con CriteriaCaixa
como accionista, cotiza en el Ibex
35 y acaba de entrar en el negocio
de oficinas para empresas cienti-

ficas y tecnologicas aliada con el
fondo Stoneshield.

JPor que se ha hecho la fusion
con la filial francesa SFL?
Porqgue basicamente siempre he-
mos operado como un grupo de
dimension europea, pero no te-
niamos la estructura juridica para
ello, que era herencia de la historia
de Colonial v de SFL. Ha sido un
proceso complejo porgue, aunque
parezca mentira, hay pocos prece-
dentes de fusitn entre una cotiza-
da espaniola y una francesa. Somaos
un grupo europeo con presencia en
Espana y Francia.

;Qué ventajas tiene ser una sola
compania?

Una sola gobernanza corporativa,
una integracion de todas las areas
de la compania, generacion de si-
nergias y simplificacion de funcio-
namiento porgue al final eran dos
empresas cotizadas coexistiendo.

La evolucion de Colonial en Bol-
sa en el ano esta por debajo de la
del Ibex e incluso es negativa en
los dltimos 12 meses. ;Por qué?

Llevamos una temporada, en los
ultimos 24 a 36 meses, que se ha
alejado la inversion del mundo
inmobiliario cotizado. Si se anali-

zan las compainias del sector, en
general, tiene esta tonica. El real
estate hoy esta en la parte baja
de las prioridades del mundo de
la inversion, que esta priorizan-
do otro tipo de sectores. Consi-
deramos que es un tema global v
coyuntural.

Pero el diferencial es grande en-
tre la capitalizacion en Bolsa y lo
que realmente valen sus activos
inmobiliarios, que es mayor. ;Eso
les puede colocar como objetivo
de una opa?

Esuna dinamica sectorial. En nues-
tro caso, lo que se ha producido es
la entrada de muchos inversores
que creen en la compania y sus
fundamentales en los tiltimos anos,
como CriteriaCaixa.

Una vez que parece finiquitado
el procés, ;por qué no vuelve a
Barcelona la sede social que fue
a Madrid en 20177

No se ha producido ese debate.

JPor qué?

No tengo mucho mas que anadir.
No se ha generado este debate por-
que quiza se ha entendido que no
tocaba.

La ultima ampliacion de capital
fue asumida por CriteriaCaixa,
qué les aporta ese socio?
Dificilmente puedo tener un so-
cio mejor tanto en su dimension
COMmo en su estrategia y capacida-
des. También la vision de creacion
de valor a largo plazo de manera
sostenible. Es una magnifica noti-
cia que Criteria y Colonial se hayan
reencontrado de nuevo.

Justo con esa ampliaciéon de ca-
pital de Criteria en activos, no
monetaria, entré en su cartera
la vivienda en alquiler. ;Estian c6-
modos con el residencial a pesar
del ruido politico que genera la
vivienda?

Nuestra estrategia es que tenemos
un foco de actividad de alta gama,
prime en nuestro argot, en el mer-
cado de oficinas y este objetivo es
estrategico y a largo plazo. Luego
tenemos una segunda dimension,
v en la medida en que nos consi-
deramos expertos en transforma-
cidn urbana, pues tacticamente
podemos tener exposicion a otros
segmentos de actividad. Asi que
la vivienda la vemos més en este
ambito que en el estratégico.

Teniendo en cuenta que vuelve de
vez en cuando el debate politico
sobre las socimis v su relacion con
la vivienda, ;les merece la pena
el posible dano reputacional de
ser caseros?

La vivienda es extremadamente
residual para nosotros, no llega ni
al 2% de nuestra cartera. Es practi-
camente irrelevante. Es cierto que
en el debate de las socimis si que
s& ha producido muchas veces una
desconexion entre el debate politi-
co, muy centrado en el sector resi-
dencial, y la realidad factica de las
socimis en Espana, cuya presencia
en el residencial es ninguna o pric-
ticamente irrelevante.

(Como ve el debate, que suele ve-
nir desde el arco parlamentario
de la izquierda, de acabar con las
ventajas fiscales de las socimis?
Es un debate gque necesita de ma-
yor profundidad o de cierta peda-
gogia. Larealidad es que las socimis
no se inventaron para eludir la im-
posicion, sino como mecanismo de
tributacion de una manera distin-
ta, mas en sede del accionista que
en la sede de la empresa, emulan-
do la tributacion que sucede en el
mundlo del ahorro. La realidad es
que no hay una menor captacion

INMA FLORES
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Buscamos
incrementar los
ingresos en rentas
en 100 millones

de euros adicionales

O

Tenemos que estar en
proyectos de inversion
que supongan un 10%
de su balance, y eso es
mas de 1.000 millones
de forma recurrente

de impuestos por parte del Estado,
probablemente hay una captacion
mayor. Lo que seguramente hay es
una atraccion de la inversion inter-
nacional, va que nos adaptamos a
los mecanismos del ahorro inter-
nacional, que permiten exponer a
Espana al interés de los inversores
institucionales internacionales de
una manera mas eficaz. Si el debate
es riguroso y centrado en el interés
de Espana, incluso tributario, las
socimis son una magnifica noticia.

Por qué dice que puede haber
incluso mayor recaudacion con
las socimis?

La tributacién de las socimis es
un tema de ddnde y quién tribu-
ta, no si se tributa o no se tribu-
ta. Si haces que existan en Espa-
fia proyectos que de otra manera
no existirian, el resultado no es
de suma cero, es mejor gue suma
CETO.

;Cuil es el siguiente plan de in-
version de Colonial?

Colonial siempre busca generar
valor adicional a traves de trans-
formar los activos que tiene. Ac-
tualmente, esta centrado en cua-
tro grandes proyectos, dos en
Francia y dos en Espana, en los
que buscamos incrementar los
ingresos en rentas en 100 millo-
nes de euros adicionales.

Tiene un objetivo de inversion
para los proximos anos?

No. No lo hay especificamente
numerico. Si gque hay una vision
de Colonial como una compariia
gue regularmente tiene que es-
tar en proyectos de inversion que
supongan un 10% de su balance
v 250 es mas de 1.000 millones
de euros de manera recurrente,
de su patrimonio invertido en la
generacion de nuevos proyectos.

Como sabe, existe en Espana el
problema de acceso a la vivien-
da, en alquiler y compra, sobre
todo para los jovenes. Parece
que las Administraciones estan
empezando a actuar, pero los
precios siguen subiendo. ;Por
donde ve una solucion?

No hay ninguna solucidén magi-
ca al tema de la vivienda a corto
plazo, porque es obvio que como
necesidad basica y en términos
muy grandes de magnitudes, para
atender esta demanda hay que
tener una oferta que no se pue-
de crear de la noche a la mana-
na. Si hablamos del segmento de
poblacion que necesita mas pro-
teccidn, creo que obviamente lo
que hay es un déficit acumulado
historico de las Administraciones
publicas en vivienda, en compa-
racion con otros paises, gue nece-
sita un cambio de dinamica muy
relevante. Vista la magnitud del
problema, dificilmente se puede
dar una solucion al problema si
no hay respuesta conjunta ptbli-
ca y privada a esta situacion. Hay
que fomentar la oferta para que
todo el mundo tenga un acceso
normal a la vivienda.
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Privel, [a nueva feria para impulsar
la marca del distribuidor

Ifema y Alimarket organizan la primera muestra profesional dedicada a este
negocio » La ensena privada supera el 50% de la cuota de mercado en Espana

DANIEL ALONSO VINA
MADRID
En los tltimos anos, la mar-
ca del distribuidor (MDD),
tambien conocida como
marca privada o marca
blanca -aquella que se ven-
de bajo el nombre del su-
permercado que comercia-
liza el producto-, ha tenido
un crecimiento importante
en Espana hasta alcanzar el
50,8% de la cuota de merca-
do en 2024, segun datos de
la consultora Circana.
Hasta ahora, sin embargo,
este segmento de la distribu-
cion no tenia un encuentro
internacional como el que
ha creado Ifema en colabo-
racion con Alimarket, un
portal lider de informacion
sectorial. La nueva feria se
llama Privel y se celebrara
en Madrid entre los dias 5
v 6 de noviembre de 2025,
El objetivo de este even-
to es convertirse en el gran
punto de encuentro de la
industria de la marca pri-
vada en Espana y Latinoa-
merica. Reunira en su pri-
mera edicion a fabricantes,
distribuidores y cadenas de
supermercados con el ob-
jetivo de impulsar alianzas
estrategicas, fomentar la
innovacion y abrir nuevas
oportunidades de negocio
en los mercados internacio-
nales. La marca blanca ha
crecido mucho en los ulti-
mos anos en Espana, impul-
sada por el aumento de la
inflacion y las nuevas exi-
gencias de los consumido-
res, que son cada vez mas
conscientes del precio que
pagan por sus productos.
Cerca de la mitad de las
familias de productos (un
4B%) registra una cuota de
marca blanca del 50% al
75%, desvela Circana. En
lo més alto de la tabla es-
tan los desechables (como
bolsas de basura, rollos
de papel), los productos
de perfumeria, higiene,
los frutos secos, verduras
v hortalizas congeladas,
productos para el cuidado
de los animales, ensaladas
refrigeradas y huevos. El
precio medio por unidad de

Embotelladoras de cerveza y, a la derecha, de leche, FoTos DE IFEMA

Las bolsas de
basura, el papel
higiénico y los
frescos, favoritos
del cliente

El preciodela
cervezay articulos
de cosmetica facial
de la marcadel
stiper, mas bajos

los productos del fabrican-
te superan a los de marca
del hiper en la mavoria de
las categorias, pero sobre
todo en infusiones, cerve-
za, productos de afeitado
o cosmeética facial.

La feria Privel se estruc-
turara en tres grandes ejes:
negocio, conocimiento e in-
novacion. Para el primero
tendra un darea expositiva
que contara con la parti-
cipacion de 270 empresas
distribuidas entre los sec-
tores alimentario —-al que
se dedicara el 61% del es-
pacio- y el no alimentario
para el resto. En la zona lla-
mada Non Food se reuniran

fabricantes de productos
de limpieza, perfumeria,
higiene personal, menaje
o articulos para mascotas.
Sergio Resille, director
general de publicaciones
de Alimarket, avanza que
“Privel es la respuesta a
una oportunidad detectada
en el mercado: la cuota de
la ensena de distribuidor
esta en niveles historicos
y las compaiiias necesitan
internacionalizarse para
seguir creciendo”. Por eso
la feria nace con una “clara
vocacion internacional que
busca conectar a los fabri-
cantes espanoles con retai-
lers del resto del mundo™.

Por su parte, el programa
de encuentros B2B permi-
tird conectar a méis de 300
compradores internacio-
nales de 27 paises con em-
presas espanolas del sector.
En la lista de participantes
figuran Alcampo, Aldi, Dia,
Bon Area, Cencosud, Col-
ruyt, Eroski, Lidl, Marjane,
Selex, Superunie, Tottus
o Walmart México, entre
otros. El objetivo es favo-
recer acuerdos comerciales
entre fabricantes y distri-
buidores en un momento
de fuerte expansion del mo-
delo MDD a escala global.

En Privel se analizaran
las tendencias del merca-

do de la marca privada y
los desafios que afrontan
los fabricantes ante un
consumidor mas exigen-
te y digitalizado. Partici-
paran representantes de
Mercadona, Lidl Espana,
Euromadi y Eroski, ademas
de grandes distribuidores
internacionales como Wal-
mart Mexico, Supermerca-
dos Peruanos o Grupo Vier-
ci (Uruguay).

Entre las tematicas figu-
ran la innovacion de pro-
ducto, la sostenibilidad y
las oportunidades de ex-
pansion en America Latina
y Africa. La feria contara
con dos espacios: el Primer
Congreso Alimarket Mar-
ca Privada y el Area de En-
cuentros B2B.

Internacionalizacion
Maria Naranjo Crespo, di-
rectora de industria agroa-
limentaria del Icex, sefiala
que Privel es “una excelen-
te oportunidad para que
las empresas espanolas
se posicionen internacio-
nalmente en la categoria
de marca privada”. En un
contexto internacional
inflacionario v proteccio-
nista como el que estamos
viviendo, “la MDD se ha
convertido en una opcion
atractiva para consumido-
res v retailers que buscan
calidad con la garantia de
la cadena de distribucion”,
defiende Naranjo.

El liderazgo espanol se
apoya en una red industrial
altamente competitiva y en
una larga tradicién en secto-
res como la alimentacion, la
perfumeria o la cosmetica.
“Espana es hoy el pais mas
avanzado del mundo en fa-
bricacion de marca propia”,
asegura Laureano Turien-
zo, presidente de honor del
Circulo Iberoamericano del
Retail. También destaca la
importancia de reforzar la
cooperacion con Latinoa-
merica, "una region de 700
millones de consumidores y
un PIB conjunto de 74 billo-
nes de délares, con algunos
de los retailers mas grandes
del planeta”.
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Las sanciones obligan
a Lukoil a vender
sus activos en el exterior

La petrolera rusa, muy conectada
con el Kremlin, ya estudia ofertas

IGNACIO FARIZA /
CRISTIAN SEGURA
MADRID / KIEV

Primer efecto tangible de
las sanciones estadouni-
denses y britanicas sobre la
plana mayor del crudo ruso.
La segunda mayor petrole-
ra de Rusia, Lukoil, anun-
cio a ultima hora del lunes
gue se deshara de sus acti-
vos en el extranjero, entre
ellos, sus refinerias en sue-
lo de la Unidn Europea. Le-
jos del escrutinio de la opi-
nion pablica, centrada en la
importacion de crudo y gas,
estas plantas no han deja-
do de operar desde el inicio
de la invasion de Ucrania,
en febrero de 2022. En un
comunicado, la empresa ha
informado de que esta con-
siderando yva ofertas de po-
tenciales l._'{:ll‘f:lllll'-filelI'!:‘S.
Las sanciones anuncia-
das la semana pasada por
la Administracion de Donald
Trump son un torpedo so-
bre la linea de flotacion de
Rosneft y Lukoil. Porque les
cierran el grifo de la finan-
ciacion internacional, por-
que les impiden cobrar en
délares y, sobre todo, por-
gue obligan a sus clientes

en el exterior a recalibrar
muy bien sus movimientos
para no acabar enfrentados
a Washington.

Pocas horas después del
anuncio de las sanciones
estadounidenses, China, el
mayor comprador de crudo
ruso del mundo, ya empezo
a sopesar como maniobrar,
con la posibilidad de dejar
de importar por mar desde
el gigante euroasiatico. La
India, el paisque le va a la
zaga, tambien estudia estos
dias qué hacer con su cade-
na de suministro. De liquidar
finalmente sus tratos con el
Kremlin, el efecto sobre Ru-
sia seria exponencial.

Lukoil, muy vinculada a
Siberia vy al Kremlin, pone
cada dia en el mercado cerca
del 2% de la oferta mundial
de crudo y suma, junto con
Rosneft, practicamente la
mitad de la produccion rusa.

Las autoridades ucranias
se muestran confiadas en
que las nuevas sanciones so-
bre el sector petrolero diez-
maran en el medio plazo la
capacidad armamentistica
rusa. Asi lo ha expresado en
los ultimos dias Volodimir
Zelenski.
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Elon Musk amplia la guerra
cultural con el lanzamiento

de su Grokipedia

Promete que

su enciclopedia
creada con IA sera
mas fiel a la verdad
gque Wikipedia

Cada lector puede
darse de alta
con su usuario

y contrasena de X

JORDI PEREZ COLOME
MADRID

Elon Musk lanzd ayer la Gro-
Kipedia, su alternativa per-
sonal v conservadora a la
Wikipedia escrita con IA.
Su nombre deriva de Grok,
el chatbot creado por xAI,
la empresa de inteligencia
artificial de Musk. “El obje-
tiva de la Grokipedia es de-
cir la verdad, toda la verdad
y nada mas que la verdad.
Nunca seremos perfectos,
pero aun asi vamos a esfor-
zarnos por alcanzar ese ob-

jetivo”, escribio Musk en X,

la red social antes conocida
como Twitter.

El aspecto de la Grokipe-
dia es minimalista y pareci-
do al de la Wikipedia, con un
indice de las partesde las en-
tradas mas largas. También
puede editarse: hay que se-
leccionar la frase presunta-
mente erronea, marcar “It's
wrong” [es errdneo] y anadir
la correccion junto a un en-
lace que sustente el cambio.
Cada lector puede darse de
alta en la Grokipedia con su
usuario y contrasena de X.

La intenciéon de Musk
es ofrecer una perspectiva
mas conservadora vy menos
woke sobre algunos de los
puntos mas polémicos de la
actualidad, como el cambio
climatico, la inmigraciéno la
raza. Es un nuevo frente en
la guerra cultural en la que
participa Musk.

Grok tiene por ahora
menos de un millon de ar-
ticulos, solo en ingles. La
Wikipedia en inglés tiene
mas de 7 millones. Musk ha
anunciado que esta version
es solo la 01, y que cuando
lleguen las siguientes sera
mas completa, ha prometi-
do. No hay informacion so-
bre si la Grokipedia estara
pronto disponible en otras
lenguas ademas del ingles. El
dominio “es" de la Grokipe-
dia no es propiedad de Musk.

X se convirtio ayver por
la manana en un festival

Elon Musk participa en una sesion sobre innovacion en el Festival de Creatividad de
Cannes en 2024, ceTTY

de ejemplos poléemicos de
la Grokipedia. Asi empieza
por ejemplo la entrada “ge-
nero”: “El género se refiere a
la clasificacion binana de los
seres humanos como hom-
bres o mujeres segun el sexo
biologico”. Mientras que en
la Wikipedia empieza asi: “El
genero es el conjunto de as-
pectos sociales, psicologicos,
culturales y conductuales de
ser hombre (0 nifo), mujer (o
nifia) o de un tercer género”.

La Grokipedia tambien
entra en debates aparen-
temente pasados como la
raza v la inteligencia: “En
Estados Unidos, los metaa-
nalisis de numerosos estu-
dios muestran diferencias
promedio consistentes en
el coeficiente intelectual en-
tre distintos grupos raciales:
los estadounidenses blancos
suelen puntuar alrededor
de 100, los afroamericanos
alrededor de 85, los hispanos
alrededor de 90 y los asiati-
cos orientales alrededor de
105, mientras que los judios
asquenazies suelen supe-
rar los 110°. La Wikipedia no
entra en ninguna de estas
cifras ni admite un debate

El dominio “.es”
de la Grokipedia
no es propiedad
de Musk

obsoleto: "Desde la aparicion
de las pruebas de coeficiente
intelectual a comienzos del
siglo XX, se han observado
diferencias en el rendimien-
to promedio entre distintos
grupos raciales, aungue es-
tas diferencias han fluctua-
do v, en muchos casos, han
disminuido de forma cons-
tante con el tiempo”.

La Grokipedia se introdu-
ce en terrenos mas remotos,
como si Yasuke, un acompa-
nante africano de un jesui-
ta en Japdn en el siglo XVI
acabo siendo realmente un
samurai o no.

Alucinaciones

Las diferencias con la Wiki-
pedia no terminan aqui. La
IA es célebre por sus aluci-
naciones y hay gente que se
queja de como se ha inven-
tado hechos en sus vidas,
como Larry Sanger, cofunda-
dor de la Wikipedia aunque
ahora en conflicto con sus
antiguos colegas, que tam-
bien ha felicitado a Musk por
su iniciativa.

Grok tiene claramente un
gusto o atencion por la po-
lémica. En las entradas por
ejemplo de Lamine Yamal o
Pedro Almoddvar hay varios
parrafos de criticas y comen-
tarios sobre su vida perso-
nal o critica cultural que la
Wikipedia apenas recoge.
Luego hay ausencias sor-
prendentes en esta version
inicial, como Rosalia, aunque
si hay otros espanoles céle-

bres como Rafa Nadal, Alexia
Putellas, Pedro Sanchez o
Javier Bardem.

Las referencias seran
otro posible campo de ba-
talla. La entrada de Cristo-
bal Coldén o del dia de Coldn
en EE UU de la Wikipedia
no cita a Donald Trump ni
la polémica mas reciente
sobre esa celebracion. Asi
es la segunda frase en ese
fragmento de la Grokipedia:
“Los presidentes siguen pu-
blicando declaraciones rea-
firmando la importancia de
esta fecha, y en 2025 Donald
Trump fue mas alla: critico
abiertamente a los "radicales
de izquierdas” por intentar
manchar el legado de Colon
como explorador v simbolo
de la civilizacion occidental”.

En un comunicado pu-
blicado en The Verge una
portavoz de Wikimedia, los
impulsores de la Wikipedia,
defiende la humanidad v su
labor en el trabajo colabora-
tivo: "El conocimiento de Wi-
kipedia es -y siempre sera-
humano. Este conocimiento
creado por humanos es el
que las empresas de inte-
ligencia artificial usan para
generar contenido; incluso
Grokipedia necesita de Wi-
kipedia para existir”. Insisten
también en que esta no tiene
un punto de vista especifico:
“Wikipedia es una enciclope-
dia, escrita para informar a
miles de millones de lectores
sin promover un punto de
vista particular™.
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OpenAl daun giro
a su estructura
para empezar
a ganar dinero

La organizacion
sin fines de lucro
se convierte

en una empresa
tradicional

Microsoft tendra

una participacion
del 27% en la

nueva compania

JESUS SERVULO GONZALEZ
WASHINGTON

OpenAl, la entidad pionera
en desarrollar la inteligencia
artificial, ha dado un nue-
VO paso para convertirse en
una empresa gue empiece a
rentabilizar sus hallazgos.
Nacida como una entidad
de investigacion, una orga-
nizacion sin fines de lucro
para desarrollar la IA, se
reestructura para crear una
empresa tradicional, deno-
minada OpenAl Group PBC,
con el objetivo de empezar a
ganar dinero y la capacidad
de salir a Bolsa en busca de
los ingentes recursos que ne-
cesita para seguir desarro-
llando la IA.

Microsoft, que tiene una
inversion significativa en
OpenAl, tendra una parti-
cipacion del 27% en la nueva
empresa, por un valor apro-
ximado de 135.000 millones
de ddlares (el equivalente
a unos 115.800 millones de
euros), segun informa la
comparniia ayer a través de

un comunicado. El cofunda-
dor y CEO de OpenAl, Sam
Altman, no obtendra una
participacion en la nueva
compariia.

“La organizacion sin fines
de lucro mantiene el control
v, si hacemos bien nuestro
trabajo, sera la organizacién
sin fines de lucro con mejo-
res recursos de la historia.
Nos entusiasma ponernos
manos a la obra de inmedia-
to para invertir el capital”,
escribid Altman en la red
social X para anticipar los
cambios.

El equipo de Altman y
los ejecutivos de Microsoft
llevan casi ano vy medio dise-
nando la estructura que les
permita dar un paso mas en
la empresa. El movimiento
permitira al creador del bot
ChatGPT cotizar en Bolsa y
buscar financiacion. Y, so-
bre todo, competir con los
gigantes tecnolégicos como
Google, Amazon o Metaque
han anunciado inversiones
en el desarrollo de la inteli-
gencia artificial por mas de
325.000 millones de ddlares.
OpenAl tiene comprometi-
das inversiones por casi un
billon de doélares para de-
sarrollar proyectos de [A
con desarrolladores de mi-
crochips v centros de datos
como Oracle, Nvidia, AMD o
Broadcom.

La nueva sociedad se-
guira controlada por la ONG
gue fundd OpenAlen2015a

traves de una participacion
valorada en unos 130.000
millones de dolares.

La estructura de la nue-
va compania, OpenAl Group
PBC, estaria controlada a
partes iguales por Micro-
soft y la antigua ONG fun-
dada por Altman, con cer-
ca de un 27% de los titulos
respectivamente, El resto,
algo menos del 46% de las
acciones, quedaria en manos
de los actuales trabajadores
de OpenAl. “OpenAl ha com-
pletado su recapitalizacion,
simplificando su estructura
corporativa”, asegurd Bret
Taylor, presidente de la junta
directiva de OpenAl.

Intensas negociaciones
La compania explicé que
la reestructuracion se pro-
duce después de intensas
negociaciones que se han
prolongado durante un ano
con las Fiscalias Generales
de California y Delaware,
que han estado revisando
el proceso de reestructu-
racién corporativa. "Comao
resultado de estas conver-
saciones, implementamos
varios cambios y creemos
que OpenAl, vy, por tanto, el
publico al que servimos, se
benefician®, anadié Taylor.

"Ha sido una negocia-
cion larga e intensa, pero
me complace que OpenAl
se¢ haya comprometido
con una estructura de go-
bernanza gque priorice la
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seguridad y la proteccidn, Sam Altman, presidente
v que utilice esta tecnologia  ejecutivo de OpenAl,
v los recursos de esta cor- creadora de ChatGPT. cerTy
poracidn en beneficio del
publico”, declard a través de
una nota la fiscal general de
Delaware, Kathy Jennings.
Segun los detalles del
acuerdo, Microsoft tendra
acceso a la tecnologia de
la start-up hasta 2032, in-
cluyendo los modelos que  El movimiento
alcanzaron el estandar de permitlr.’a
IA generativa.
La entidad sin fines de al creador
lucro OpenAl se denomina- d€ ChatGPT
r4 a partir de ahora Funda- cotizar en Bolsa
cion OpenAl vy se converti-
ra en una de las entidades
filantrépicas con mayores  El cofundador
recursos de la historia gra- y CEO de ﬂpenﬂl.
cias a la participacion de Sam Altman. no
130.000 millones de dolares .
en OpenAl Group PBC. La teﬂﬂfﬁ ﬂCEiﬂﬂE‘S
fundacidn planea centrar- de la nueva firma

se inicialmente en financiar

iniciativas para "acelerar
los avances en salud”, en-
tre otras iniciativas. De he-
cho, la fundacidon invertira
25.000 millones en la "salud
y cura de enfermedades™ y
en “soluciones técnicas para
la resiliencia de la IA”.

En el primer caso, finan-
ciard iniciativas para “ace-
lerar los avances en salud,
de modo que todos puedan
beneficiarse de diagnosticos
mis rapidos, mejores trata-
mientos y curas”. Y en el se-
gundo, se trata de una capa
de resistencia de ciberse-
guridad. "Asi como internet
requeria un ecosistemna inte-
gral de ciberseguridad -que
protegiera redes eléctricas,
hospitales, bancos, gobier-
nos, empresas e individuos—,
ahora necesitamos una capa
de resiliencia paralela para
la IA”, indicd.

Apple llega por primera vez a los cuatro
billones de dolares de capitalizacion

SANTIAGO MILLAN

MADRID

Objetivo logrado. Las accio-
nes de Apple subieron ayer
en la apertura de Wall Street
mas de un 0,4%, situando la
capitalizacion bursatil de la
compaifia, por vez primera,
por encima de los cuatro bi-
llones de délares. Si bien, al
cierre del mercado los titulos
moderaron su alza al 0,05%
v quedaron a las puertas. La
empresa dirigida por Tim
Cook, que habia rozado ese
récord en los altimos dias,
se ha visto favorecida por el

rally de las Gltimas semanas,
al calor de los nuevos mode-
los de iPhone, presentados
a mediados de septiembre.

Distintos analistas coinci-
den en apuntar que los nue-
vos modelos del iPhone 17
estan vendiéndose en EEUU
y China por encima de las
previsiones iniciales. Apple
comunicara actualizaciones
sobre las ventas de los co-
nocidos smartphones en la
presentacion de los resulta-
dos de su cuarto trimestre
fiscal, concluido a final de
septiembre, que tendra lu-

gar manana jueves, Desde
comienzos de 2025, las ac-
ciones de Apple suben méas
de un 7%, ampliando la ca-
pitalizacion bursatil en mas
de 211000 millones de do-
lares. Eso si, desde el precio
minimo anual de 169 déla-
res, marcado el 8 de abril, en
medio de la incertidumbre
generada por la guerra de
los aranceles, los titulos de
la empresa de la manzana
se han revalorizado un 59%,
con lo que la capitalizacion
bursatil se ha incrementado
en mas de 1,4 billones.

Nvidia invertira 1.000 millones
de délares en Nokia

5. M.

MADRID

Nvidia extiende sus tenticu-
los en la industria tecnologi-
ca. Esta vez se introduce en
el corazdn digital del Viejo
Continente. El fabricante de
chips para inteligencia ar-
tificial (IA) establecid ayer
una alianza estratégica con
Nokia, que incluira una in-
version de 1.000 millones de
ddélares (unos B58 millones
de euros). Con la transac-
clon, pasara a tener cerca de
un 3% del capital del grupo
finlandés. Bajo el acuerdo,

Nvidia adquirira acciones de
Nokia de nueva creacion, a
un precio de 5,16 euros por
titulo. Estos titulos adopta-
ran la formula de American
Depositary Shares y cotiza-
ran en Wall Street. El anun-
cio dispard en Bolsa al his-
torico fabricante finlandés,
cuyas acciones subieron un
20,86%, hasta alcanzar los
6,59 euros, su precio mas
alto de la Gltima década.
Tras el avance, la capita-
lizacidn bursatil de Nokia
superd los 37.300 millones
de euros. Las acciones de

Nvidia cerraron con una su-
bida del 4,98% y marcaron
un nuevo maximo histori-
co, consolidando al grupo
como la firma de mayor
capitalizacion bursatil del
mundo, 4,88 billones de do-
lares, por delante de Micro-
soft v Apple.

En un comunicado, am-
bos socios senalaron ayer
que la inversion se suma a
la alianza estratégica para
definir vy liderar el merca-
do de IA-RAN vy apoyar la
evolucion de las redes de
centros de datos.
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ElIbex bate réecord de dividendos: el mercado
preveé que suban un 31% de 2024 a 2026

Banca y energéticas llevaran el pago al accionista a 42.000 millones el préximo ano, con una rentabilidad
del 5% » Esta impulsado por el exceso de capital, los beneficios récord y las desinversiones

GEMA ESCRIBANO

MADRID

Los pequenos inversores
estin de enhorabuena. La
remuneracion al accionis-
ta, una de las senas de iden-
tidad de la Bolsa espanola,
vuelve a brillar con fuerza.
Tras anos de prudencia, el
dividendo recupera prota-
gonismo impulsado por el
exceso de capital bancario,
los beneficios récord, las
desinversiones y el retorno
al pago de grupos como Gri-
fols e IAG. Segin el consenso
de FactSet, las companias
del Ibex 35 distribuiran mas
de 35.500 millones en 2025
y superaran los 42,000 mi-
llones en 2026, un 31% mas.
La tendencia ya empieza a
vislumbrarse. En los nueve
primeros meses de 2025, las
empresas del selectivo re-
partieron 29.213 millones, un
10,5% mas que un ano antes.

La fuerte subida de la
Bolsa ha recortado la ren-
tabilidad por dividendo del
mercado espanol. Segin los
datos de Bloomberg, el ren-
dimiento del Ibex 35 es del
3.28%. Pero la mejora previs-
ta para los proximos meses
promete dar alegrias a los
inversores, en particular en
un momento en el que los
tipos de interés estan en el
2%. Teniendo en cuenta que
la capitalizacion del indice
suma 818.200 millones de
euros, los 42.000 millones
previstos para el ano que vie-
nen suponen un rendimien-
toen torno al 5%. Solamente
la Bolsa italiana ofrece tanta
rentabilidad al inversor.

El valor que mas divi-
dendos pagara en 2026 es
el méas grande del Ibex: In-
ditex repartira a sus accio-
nistas 5.900 millones, seglin
las previsiones del mercado,
de los que 3.540 irdn para su
fundador, Amancio Ortega.
Con todo, de los 42000 mi-
llones previstos para 2026,
17.000 vendran de los seis
bancos cotizados (Santan-
der, BBVA, CaixaBank, Sa-
badell, Bankinter y Unicaja),
tambien los grandes impul-
sores de la subida del Ibex.
De hecho, la opa del BBVA

sobre el Sabadell se ha con-
vertido, aun despues de su
fracaso, en uno de los mo-
tores del pago al accionista,
pues durante 17 meses de
contienda ambas entidades
han tratado de ganarse a los
pequenos inversores.

La entidad catalana, se-
gun su plan estratégico 2025-
2027, se compromete a de-
volver 6.400 millones a los
accionistas, un importe que
equivale a mas del 40% de su
valor en Bolsa. El plato fuer-
te llegard en 2026, cuando,
ademas de los pagos ordina-
rios, abonara un dividendo
extraordinario de 0,5 euros
procedente de la venta de
TSB al Santander. En con-
junto, el mercado estima que
el pago total rondara los 07
euros por titulo, el equiva-
lente a unos 3.530 millones,
el 8% del total del conjunto
del selectivo. En 2025 yva ha
distribuido 0,1244 euros por
accion (636 millones) y en di-
ciembre preve repartir otro
de 0,07 euros (358 mas).

Recompra

Por su parte BEVA ha redo-
blado su apuesta por lare-
tribucion. A finales de mes
iniciara una recompra de
1.000 millones y el 7 de no-
viembre abonara el mayor
dividendo de su historia,
0,32 euros por accion. Su
plan estratégico preveé re-
partir 36.000 millones has-
ta 2028, incluyendo recom-
pras. El consenso estima
que en 2026 repartird 0,90

euros por accion, 5.202 mi-
llones en total.

La retribucién de la ban-
ca espanola ha dado un giro
de 180 grados en los lltimos
anos. Los elevados niveles
de capital vy los resultados
récord han hecho olvidar
el pago en acciones o scrip
dividend. Pero los bancos
quieren prolongar su idilio
con la Bolsa. Santander ha
anunciado un dividendo
(3,115 euros por accion, un
15% mas, para el 3 de no-
viembre. Junto a los 0,11
euros repartidos el pasado
febrero, eleva a 0,225 euros
el total distribuido en 2025

Retribucion via dividendos de las empresas del Ibex 35

2024 2025 {estimacidn) 2026 (estimacian)

Dividando Total Dividenao Total Dividencio Total

por acclan (€) {mill_€) por acckin (€) (ml €} par acCidn (€} {rmill £}

Acciona 4,880 267,70 5,284 289,86 5749 B 315.38
Acciona Energia 0,480 155,89 0,440 142,96 0422 | 137,15
Acerinox 0,620 154,59 0,618 154,11 0644 | 160,56
ACS 2,012 546,59 2,010 546,05 2336 IR 634,74
Aena 7.660 1.149,00 9,760 1.464,00 1.182 1.781,68
Amadeus 1,240 558,62 1,390 626,19 1643 IR 740,22
ArcelorMittal 0,465 396,30 0,478 407.41 0504 W 430,04
Banco Sabadell 0.110 598,42 0,264 1.328,26 o703 D 3.530,37
BancoSantander = 0,195 295474 0,225 3.349,20 o256 3.813,56
Bankinter 0,513 461,12 0,600 539,32 0627 563,85
BEVA 0,680 3.919,03 0,730 4.207,20 0,902 1 5.202,19
CaixaBank 0.540 3.874.47 0.478 3.389.46 0497 3.520,25
Celinex 0,063 44,30 0,034 24,02 0700 B 494,53
Colonial 0,270 169,38 0,300 188,20 0327 1 205,04
Enagis 1444 37831 0600 157209 | (1000 B 261.99
Endesa 1,000 1.058.75 1,318 1.395,12 1433 N 1.517,05
Ferrovial 0,796 588,69 0,859 630,10 0863 I 633,10
Fluldra 0,550 105,67 0,600 115,28 0,704 | 135,19
Grifols 0,000 0,00 0,148 62.85 0,219 | 93,18
IAG 0,030 149,14 0,060 298,29 0,124 | 617,15
Iberdrola | 0558 3.551,25 0,654 4.369,52 0704 TS 4.702,09
Inditex 1,540 4.799,64 1,680 5.235,98 1,894 I 5.904.00
Indra 0,250 44,16 0,250 44,16 0,365 | 64,46
Logista 1,920 254,88 2,090 277.45 1962 | 260,44
Mapfre 0,156 479,49 0,191 588,20 0206 IR 635,13
Merlin 0.420 236,76 0,426 240,03 0445 250,72
MNaturgy 1,600 1.551.38 1,701 1.649,22 1.77¢ R 1.723,95
Puig - - 0,377 65,87 0,441 | 77,11
Redela 1,000 541,08 0,800 432,86 0813 B 439,87
Repsol 0,900 1.059,66 0,975 1.100,16 106 R 1.205,30
Rovi | 1,104 56,55 0,935 47,91 1,039 | 53,22
Sacyr 0,141 112,36 0,123 98,01 0,151 | 120,55
Solaria = = = = = | =
Telefénica 0,300 1.701,05 0,300 1.701,05 0,292 N 1.653,80
Unicaja Banco 0,110 282,57 0,139 357,43 0169 B 434,40
TOTAL 3220155 | 3552294 | 4231226
Fuentex Fac:&elyﬁmru iC CORTINAS Y CINCOD DIAS

(3.350 millones). Para 2026 1,7euros, llegandoarozarlos este ejercicio repitio con para pagar dividendos se

elmercado prevé 0,26 euros
por accién (3.870 millones).

Junto al sector banca-
rio, el sector energético es
el mas generoso de la Bolsa,
con Iberdrola y Naturgy ala
cabeza. La energéetica que
preside Ignacio Sanchez Ga-
lin ha establecido en su plan
estratégico un suelo para la
remuneracion al accionista
de 0,64 euros para 2028 y se
compromete a mantener un
pay out de entre el 65% y el
75%. Por su parte, Naturgy se
ha marcado como objetivo
una mejora progresiva de la
retribucién hasta alcanzar
los 1,9 euros por titulo en
2027. El mercado espera que
este ejercicio reparta hasta

1,8 euros en 2026.

Enagas, que en 2024 me-
tid la tijera al dividendo para
hacerlo mas sostenible, pre-
para el terreno ahora para ir
subiéndolo de forma progre-
siva. En total, sumando Iber-
drola, Naturgy, Endesa, Rep-
sol, Enagas, Redeia y Acciona
Energia, el sector abonara
a los inversores casi 10.000
millones de euros en 2026.

Primer cupon

A lo largo de los dos nlti-
maos anos, IAG y Grifols han
retomado el pago de divi-
dendos. La aerolinea abo-
no 0,03 euros por accion
en 2024, su primer cupon
desde 2019, v en junio de

0.06 euros. Los analistas de
Renta 4 esperan que man-
tenga la senda creciente y
alcance 0,08 euros por ti-
tulo con cargo a 2026. Gri-
fols, mientras, sigue su sen-
da de recuperacion tras el
caso Gotham. Ademas de
recuperar el grado de in-
version, las desinversio-
nes para rebajar la deuda
le permitieron retomar el
pago. El pasado agosto abo-
nd 0,15 euros, su primer cu-
pén en cuatro anos, v la em-
presa se ha comprometido
arepetir la experiencia en
20286, con un mercado que
lo estima en 0,22 euros.
Entre las cotizadas que
estan en casilla de salida

encuentra Cellnex. Hasta
la fecha, el operador de to-
rres de comunicacion no
ha abonado un dividendo
real, limitindose a utilizar
reservas para amortizar ac-
ciones propias. En el lado
opuesto, Aena afronta el
reto de mantener su gene-
rosidad en plena fase de
inversidn. Tras el split rea-
lizado en junio, el merca-
do espera que el dividendo
por accion se reduzca des-
de los 9,76 euros abonados
en 2025 hasta los 1,19 euros
que estima el consenso de
FactSet. Sin el efecto del
split, el importe previsto
superaria los 10 euros en
el escenario mas optimista.
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El selectivo espanol exprime entre Breakingviews
las Bolsas mundiales su liderazgo
y logra otro maximo historico

Alcanza los

16.087 puntos tras
superar los niveles
de la burbuja
inmobiliaria

Iberdrola, Acciona

v Endesa tiraron
ayer del Ibex

L.S5.

MADRID

La Bolsa espanola va cami-
no de coronarse como uno
de los parqués mundiales
con mejor rendimiento en
el ano, al tiempo que se des-
quita definitivamente de la
digestion de los excesos de
la burbuja inmobiliaria que
asolo Espana hace casi dos
décadas. El Ibex, que en el
arranque de la semana lo-
gro superar tras 18 anos su
maximo historico, revali-
dd ayer su récord intradia.
El indice logrd superar los
16.040 puntos, nivel sin pre-
cedentes que habia llegado
solo a tocar el 9 de noviem-
bre de 2007. Tras el empu-
je alcista de la apertura de
Wall Street, de nuevo cerca
de maximos y con Apple por
primera vez en los cuatro
billones de ddélares de ca-
pitalizacion juntoa Nvidia y
Microsoft, el selectivo espa-
nol marcd nuevo récord en
los 16.087 puntos al cierre.

El Ibex entro asi en ni-
veles desconocidos para la
Bolsa espanola pero sobra-
damente habituales para
otros mercados como el
estadounidense, donde el
S&P 500, el Dow Jones y el
Nasdaq encadenan récord
tras récord en los ultimos
meses. Tanto que en la Bolsa
de Nueva York es habitual
encontrar a operadores
como Peter Tuchman lucir
gorras con los nuevos nive-
les alcanzados.

En lo que va de ano el
indice patrio acumula una
subida del 38%, la mayor de
las principales Bolsas mun-
diales, gracias a la fuerte re-
valorizacién acumulada por
el sector bancario, auténtico
adalid de sus maximos. Su
escalada se sitila muy por
encimadel 16,5% y del 17.16%
gue avanzan el Euro Stoxx
50 v el S&P 500, respectiva-
mente, mientras que el Dow
Jones limita el ascenso al
12.1 % anual. Para encontrar
mayores ganancias hay que
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Paneles del Ibex 35 en |la Bolsa de Madrid, ayer. erz

recorrer mas de 10.200 kilo-
metros en linea recta hasta
Busan, ciudad que acoge la
sede del mercado de valores
de Corea del Sur, donde el
kospi avanza, contabilizado
en euros, mas del 68,5% en el
ano. En direccion contraria
seria preciso recorrer B.000
km hasta llegar a Bogota,
donde esta la Bolsa de Va-
lores de Colombia: el indice
MSCI Colcap ganaun 43,3%.

Aver destacaron las su-
bidas de Iberdrola en la
Bolsa espaniola, cuyos titu-
los avanzaron un 3,4% tras
publicar sus cuentas hasta
septiembre, periodo en el
que ganod un 17% mas. Accio-
na y Endesa escalaron tam-
bién a los primeros puestos
con ganancias del 3% y el 2%,
respectivamente. En cam-

Su avance anual,
del 38%, solo es
batido por las
Bolsas de Corea
del Sur y Colombia

La atencion de
los inversores

se centra en las
reuniones de los
bancos centrales

bio, Cellnex y Fluidra lidera-
ron los recortes con caidas
del 2,4% v el 1,9%.

En el mercado europeo,
las Bolsas optaron por li-
geros recortes de la mano
de valores como Novartis y
BNP Paribas, que lideraron
las caidas tras unos resulta-
dos trimestrales que decep-
clonaron al mercado. Ambas
se dejaron un 4% en la jorna-
da. Nokia, por su parte, se
dispard hasta un 21% gracias
a la entrada de Nvidiaen su
capital con una inversion de
1.000 millones de délares.

Factores favorables

Con la atencion de los in-
versores diseminada entre
la reunidn de la Reserva Fe-
deral de hoy, en las nego-
ciaciones comerciales entre
EEUU y China v la tempora-
da de resultados empresa-
riales, las grandes tecnologi-
cas estadounidenses siguen
ejerciendo como catalizado-
res y reforzando la apuesta
por los activos de riesgo. Los
estrategas de UBS conside-
ran que “con las empresas
presentando sélidos resul-
tados del tercer trimestre
en un contexto favorable,
esperamos que las accio-
nes estadounidenses sigan
subiendo en los proximos
meses. De hecho, los tres
factores clave que impulsan
el rendimiento del mercado
—-beneficios, politica mone-
taria e inversion- son ac-
tualmente favorables™.

Junto a ellos, en UBP co-
mentan que “aungue los re-
sultados y los datos son po-
sitivos, la valoracion elevada
v la incertidumbre politica
hacen que la atencion de los
inversores se centre en las
proximas reuniones de los
bancos centrales en busca
de orientacion”.

El euro siguio, por su
parte, fortaleciéndose
frente al dolar v acumula
va seis jornadas consecu-
tivas de ganancias, que le
han llevado de nuevo sobre
los 1,166 billetes verdes.
Camino contrario registro
el oro, que continuo su sen-
da de correccion por deba-
jo de los 4.000 ddlares por
onza, aunque con ello no
borrd la escalada del 50%
que registra en el afo. Neil
Shearing, economista jefe
del grupo Capital Econo-
mics, pronostica que "el
precio caera a 3.500 dola-
res por onza para finales
de 2026°.

En los mercados de ma-
terias primas, los precios
del petroleo bajaron tras
un informe de Reuters que
indica que ocho paises de
la OPEP+ se inclinan por un
nuevo aumento moderado
en la produccion de petro-
leo para diciembre cuan-
do se retinan el domingo,
mientras Arabia Saudi in-
tenta recuperar cuota de
mercado. El Brent cayo un
1,.86%, hasta los 64,4 dblares
por barril.

Eldesquite de Milei

debe servirle
de escarmiento

El riesgo es

que repita los
errores de Macri,
al depender
demasiado del
crédito extranjero

JON SINDREU

| partido del presi-

dente argentino,

Javier Milei, y sus

aliados pueden

cantar victoria.
Tras obtener el 40% de los
votos en las elecciones legis-
lativas del domingo pasado,
la agenda libertaria de libre
mercado parece a salvo, lo
que podria atraer una ola de
capital extranjero de vuelta
al pais. El riesgo es que repita
los errores de su predecesor
Mauricio Macri.

El lunes, la moneda ar-
gentina se aprecio un 9%
frente al ddélar, mientras las
acciones y los bonos loca-
les se dispararon. Pese a su
caida en popularidad, las lu-
chas internas y la reaccion
contra la austeridad, el exito
de Milei al bajar la inflacion
del 211% al 32% vy lograr el
apoyo de EE UU al peso le ha
permitido salir adelante. La
euforia del mercado parece
dar la razon a las afirmacio-
nes del polémico lider de que
el nerviosismo preelectoral
se debia al temor a que el
peronismo volviera al poder.

Milei sigue necesitando
con urgencia rehacer las re-
servas de divisas, que, con
40.000 millones de ddlares,
el 5% del PIB, son muy infe-
riores a las de paises simila-
res. La deuda externa esta
en el 44% del PIB, frente a
una media inferior al 30% en
los emergentes, segin LSEG.
Su gran ventaja es que otras
reestructuraciones dejaron
unos bajos costes de servicio
de la deuda, que segln las
previsiones del FMI segui-
ran por debajo del 5% del PIB
durante cinco anos, frente al
9% de paises similares.

Recobrar la confianza po-
dria permitir al pais obtener
mas préstamos de inverso-
res privados. Las autorida-
des dicen que lo harian si los
retornos de los bonos caye-
sen hasta el 10%, lo que casi

#
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Javier Milei celebra la
victoria electoral el pasado
domingo. REUTERS

ocurrio el lunes con algunas
emisiones. Ademas, Angola
emitid hace poco 1.750 millo-
nes de dolares con cupones
inferiores al 10%. Mientras, el
tipo de interés, inferior a la
inflacion, erosiona los costes
del servicio de la deuda local,
y ayuda a bajar el déeficit.

Pero, a largo plazo, para
atraer délares de forma sos-
tenible hay que mejorar la
balanza comercial. A prin-
cipios de 2017, bajo el man-
dato de Macri, las compras
foraneas de acciones y deu-
da no controladoras en los
ultimos 12 meses llegaron a
40,000 millones. Inundado
de efectivo internacional,
con un déficit por cuenta
corriente superior al 5% del
PIB en 2018, el pais emitio
su tristemente célebre bono
a 100 anos. Luego, el peso
fuerte se derrumhbao, dejan-
do el pais endeudado y poco
competitivo.

Se esta repitiendo el pa-
tron. Es necesario un ajuste
mas doloroso, con el peso
cayendo, lostiposalalzavyla
balanza comercial mejoran-
do. Las entradas de capital
en pesos pueden facilitar
la tarea si el banco central
compra dolares de forma
energica. Usarlas para se-
guir apuntalando el tipo de
cambio es quiza un camino
tentador -y mas facil- hacia
las elecciones presidenciales
de 2027. Permitiria a Milel
recducir el déficit, mantener
el poder adquisitivo y man-
tener una politica monetaria
flexible. Pero la factura siem-
pre acaba llegando.

;" :* Reuters Breakingviews
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La Fed se prepara para
rebajar los tipos ante

las dudas por el deterioro
del mercado laboral

Los analistas
confian en que
anuncie el fin

de la reduccion
de su balance

Sera el segundo
recorte consecutivo
despueés de nueve
meses sin cambios

JESUS SERVULO GONZALEZ
WASHINGTON
Estados Unidos exhibe un
crecimiento solido gracias
al tirén del sector tecnolo-
gico y la exuberancia de los
mercados financieros. Sin
embargo, cuando se acerca
la lupa a los datos, el relato
comienza a mostrar contra-
dicciones. La industria tec-
noldgica cabalga a lomos de
la irrupcidn de la inteligen-
cia artificial (IA); los mer-
cados financieros estin en
maximos, pero el mercado
laboral muestra sintomas de
desaceleracion y el consumo
se esti moderando. Con es-
tos ingredientes, la Reserva
Federal decidira previsible-
mente hoy una nueva rebaja
de los tipos de interés, la se-
gunda consecutiva, después
de nueve meses sin cambios.
Elmovimiento, de confirmar-
se, dejara los tipos de inte-
rés en un rango del 3,75%-4%.
La decision se da practi-
camente por descontada, si
se atiende a las previsiones

de media docena de casas de
andilisis de bancos y fondos
de inversion recabados por
este periddico. Las proba-
bilidades de una rebaja de
25 puntos basicos son del
97.8%, segun los precios de
los futuros en CME Group.

Los inversores dan por
hecha la rebaja pese a que
la Reserva Federal decidi-
ra casi a ciegas. El cierre del
Gobierno federal, por falta
de acuerdo entre republi-
canos y demadcratas para
prorrogar el presupuesto,
ha interrumpido el suminis-
tro de estadisticas oficiales
que permite a la Fed tomar
la temperatura correctaala
economia. Jerome Powell,
el presidente de la Reserva
Federal, advirtié la semana
pasada que si el cierre gu-
bernamental se prolonga, v
con centenares de agencias
federales que llevan 29 dias
casi sin actividad por falta
de dinero, la Fed "empeza-
ra a no captar datos”, loque
complicara la toma de de-
cisiones.

Las casas privadas de
andlisis también han des-
tacado una ralentizacion en
la compra de coches y del
mercado inmobiliario. “La
inflacion, mas débil de lo
esperado, se debid princi-
palmente a la caida de los
precios de los automoviles
usados y de las categorias
relacionadas con los alquile-
res, tras un comportamiento

mas fuerte de lo esperadoen
agosto”, explica Tiffany Wil-
ding, economista en Pimco.
La teoria econdmica su-
giere que cuando la activi-
dad se ralentiza, los precios
se moderan. Pero no es el
caso. La agresiva politica co-
mercial desatada por Donald
Trump con la imposicion de
aranceles discrecionales a
sus socios ha elevado la pre-
sion sobre los precios. La
inflacion escald hasta el 3%
en septiembre, segiin datos
recopilados antes del cierre
gubernamental y publicados
la semana pasada. Aunque
es el mayor nivel desde ene-
ro, también es inferior a lo
que esperaban analistas. Asi
que no hay obstaculos para
una nueva rebaja de tipos.

Aranceles e inflacion

“La inflacién por encima del
objetivo es un problema, y
los aranceles siguen repre-
sentandouna amenaza, pero
es justo decir que las subidas
de precios inducidas por los
aranceles no se estin mate-
rializando con la agresividad
que se temia”, precisa James
Knightley, economista jefe
internacional de ING en Es-
tados Unidos. "Un IPC mas
suave de lo esperado es una
prueba mias de que, salvo
algunos traslados desigua-
les de los costes arancela-
rios en diversas industrias
de bilenes de consumo, la
inflacion estadounidense

se estd moviendo hacia el
mandato de la Fed, segun
Tiffany Wilding, economista
en Pimco.

*El problema méas acu-
ciante es el deterioro del
mercado laboral, con una
clara probabilidad de que
la economia de poca con-
tratacion, pocos despidos se
convierta en una economia
de no contratamos, despe-
dimos”, afiade Knightley. El
analista advierte del riesgo
para el doble mandato de la
Fed, estabilidad de precios
v maximizar el empleo.

Hay otros dos asuntos
sobre los que habra que
estar pendientes. Por un
lado, las presiones politicas
de Trump para controlar el
banco central. El republica-
no quiere rebajas de los ti-
pos de interes mas rapidas
y pronunciadas para insuflar

N

Jerome Powell, presidente
de la Fed, tras una reunién
de su consejo. ere

El banco central
decidira casi

a ciegas debido
al cierre del
Gobierno federal

Powell ha avisado
de que si el cierre
de prolonga
empezaran “a

no captar datos”
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energia a una economia que
empieza a mostrar sintomas
subyacentes de ralentiza-
cion cuando queda apenas
un ano para las elecciones
de mitad de mandato, que
podrian cortarle las alas al
poder presidencial.

El otro asunto al que ha-
bra que estar pendiente es
la gestion de la liquidez. Los
analistas esperan que pon-
ga fin a tres anos de ajuste
del balance. “La Fed allana
el camino hacia una mayor
liquidez y respaldo a los acti-
vos de riesgo”, segtin Florian
Spaete, estratega sénior en
Generali AM. Se espera que
la Reserva Federal alivie de
esta forma las presiones so-
bre los bancos tras el aumen-
to de las preocupaciones
porque la liquidez se esta
volviendo demasiado escasa
en los mercados monetarios.

El efecto Trump cuela al ‘token’ de Binance
entre las mayores criptos del mercado

ELSA TASCA
MADRID
La vuelta de Donald Trump
a la Casa Blanca ha dado
inicio a una época dorada
para el mercado cripto pero
también para la industria. La
regulacion favorable, la su-
pervision laxa y la relacion
directa entre las empresas
de activos digitales v el pre-
sidente de EE UU han favo-
recido un terreno fértil para
impulsar los negocios sin
miedo al reves regulatorio.
Asi, aquellos actores que
fueron hostigados por la Ad-

ministracion anterior, se be-
nefician ahora de este en-
torno favorable: entre estas,
Binance, que opera en EE UU
a traves de una filial v con
alcance limitado. El mayor
exchange del mundo, que
busca recuperar el terreno
perdido tras multiples con-
flictos con los supervisores,
mira al otro lado del Atlanti-
co conoptimismo. Y su token
nativo, Binance Coin (BENB),
se ha convertido en el gran
beneficiado de estos vien-
tos de cola: desde hace me-
ses escala posiciones en el

mercado, hasta convertirse
en el cuarto mas importante.

BNE se lanzo en 2017
como un token de utilidad:
es decir, operaba en el eco-
sistema Binance y en la
blockchain homodnima, BNB
Chain. No obstante, con el
tiempo la red ha evolucio-
nado y opera de forma in-
dependiente, gobernada por
la comunidad, asi como el
token, que “no es de propie-
dad de Binance ni esta con-
trolado por la plataforma”,
insisten. Ocho afos después,
se ha convertido en una de

las criptomonedas mas re-
levantes.

En solo 10 meses, su ca-
pitalizacién se ha duplicado.
De los 94.300 millones de
ddlares que valia a finales
de enero, el token ha alcan-

En solo diez meses
su capitalizacion
se ha duplicado,
alcanzando los
160.000 millones

zado los 160.000 millones.
A principios de ano era la
sexta criptomoneda del
mercado, pero el pasado 9
de octubre destronda XRP y
se convirtio en la cuarta. Ese
dia alcanz6 una capitaliza-
cion de 174 400 millones. Su
precio tambien se disparo:
en el afno se revaloriza un
66%, aunque llegd rozar el
90%. Ahora batalla con XRP
para mantener su posicion
en el mercado.

Las razones detras de
este impulso son varia-
das. La desestimacion de

la demanda de la SEC con-
tra Binance el pasado 29
de mayo es una de ellas. A
esto se sumaron también
avances significativos en el
Ambito de la blockchain. La
gestora Franklin Templeton
llegd a un acuerdo a finales
de septiembre con Binance
para integrar su plataforma
de tokenizacion, Benji Te-
chnology Platform, en BNB
Chain. Esto permitirad a los
usuarios de la plataforma
emitir y gestionar activos
financieros tokenizados di-
rectamente sobre esta red”.
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L.a victoria de los acreedores de Credit Suisse
abre paso a reclamaciones milmillonarias

Los fondos afectados esperan recuperar parte de los 17000 millones perdidos tras una sentencia que anula
la amortizacion de deuda convertible, mientras el mercado yva especula con la posible indemnizacion

NUNO RODRIGO /

NURIA MORCILLO

MADRID

Por escala y violencia, solola
caida de Lehman Brothers,
un fin de semana de 2008,
puede compararse a la quie-
bra de Credit Suisse 15 anos
despues. El banco suizo, ico-
no de solidez a prueba de
guerras, crisis y tribunales
extranjeros, implosiond en
una semana, y la apresura-
da resolucion de la crisis atin
reverbera en los juzgados.
El Tribunal Administrativo
Federal ha decretado como
inconstitucional la orden mi-
nisterial que allano el cami-
no de su compra a precio de
saldo por UBS, histoérico ri-
val de Credit Suisse cuyas
sedes, de hecho, se ubica-
ban casi puerta con puerta
en la plaza Paradenplatz de
Zurich. La operacion evité a
la Confederacion Helvética
un rescate probablemente
imposible (los activos supo-
nian 4,5 veces el PIE nacio-
nal) a costa, eso si, de miles
de inversores.

La decisidn judicial, ya
recurrida a instancias su-
periores por las autorida-
des suizas, deja en el aire la
amortizacion de 17000 mi-
llones en deuda contingente
convertible (los denomina-
dos cocos en el argot) que
se volatilizaron de un dia
para otro, dejando un agu-
jero en las carteras de miles
de inversores. En concreto,
la corte administrativa de
Saint Gallen ha anulado el
cambio legal realizado de ur-
gencia para dar a la Finma, el
supervisor de los mercados
suizos, la capacidad de de-
cretar (como hizo) esa amor-
tizacidn de deuda.

Aungque el fallo respon-
de a un caso concreto, las
reclamaciones judiciales de
inversores se cuentan por
decenas. En los tribunales
suizos, pero también en Es-
tados Unidos v en cortes de
arbitraje internacional. "Es
una decision de importancia
maxima”, indica Dario Item,
abogado suizo experto en
derecho financiero y, tam-
bién, embajador en Espania
de la republica caribena de
Antigua y Barbuda. "Tecni-
camente, el tribunal ha dicho
que [el decreto] es incons-
titucional, vy, por tanto, no
hay base contractual [para
la amortizacion de ladeudal

Una persona pasea junto
a unas oficinas de Credit
Suisse en Hong Kong.
REUTERS

El mercado

toma nota

y los derechos

por reclamaciones
cotizan a

30 céntimos

La situacion
tiene similitudes
con la posterior
quiebra de
Lehman Brothers

porque no habia razon de
urgencia, y ya habia una le-
gislacion al respeto”, anade.

Este tipo de deuda (lla-
mada alternativamente
bonos convertibles contin-
gentes, cocos, bonos ATl o
deuda anticrisis) se ided
después de la crisis de 2008
para evitar que los bancos
tuvieran que ser rescatados
con dinero publico. Tiene
vencimientos muy largos o
perpetuos, y paga un interés
mayor gue un bono normal
por el riesgo de que puede
ser convertida en acciones
en caso de que una entidad
tenga problemas extremos
de solvencia. De hecho, el fo-
lieto de emisién de los cocos
de Credit Suisse contempla
la amortizacion en caso de
un “evento de viabilidad”
(gquiebra o rescate).

Los inversores defienden
que no se dio esa situacion
porgue Credit Suisse no reci-
bid del Estado una inyeccion
de capital, sino un préstamo,
vy porgue se alterd el orden
de preferencia entre acree-
dores y accionistas, ponien-
do a los tenedores de AT
por detras de los accionistas,
que recuperaron parte de su
dinero con la fusion. El pro-
pio Credit Suisse cuestiono
ese “evento de viabilidad”.
Ahora bien, gracias al decre-
to de urgencia, la Finma faci-
litd la absorcion exprés por
UBS solo tres dias después

— - —

del primer decreto con los
prestamos. Poco despues,
el Banco Central Europeo
v el Banco de Inglaterra se
vieron forzados a anunciar
que la alteracion del orden
de preferencia entre inverso-
res nunca cabria en sus juris-
dicciones, para evitar el caos
en el mercado de deuda.

Volver al inicio

El decreto ha sido anulado,
pero no revertido. Y la Fin-
ma ha recurrido al Tribunal
Supremo Federal de Lau-
sana. En caso de que este
confirmara la sentencia del
tribunal federal, quedaria
pendiente la posible solu-
cion. "Que la indemnizacion
se asuma en el balance de
UBS, que pague el Estado...
Nuestro planteamiento es
gue se vuelva a la situacion
inicial, ¥ una opcidn es un
activo AT1 equivalente”,
anade Item.

Elmercado ya ha tomado
nota. Aungue los cocos de
Credit Suisse no existen, los
derechos por reclamaciones
si se compran y venden en
un mercado bilateral, v tras
la sentencia han pasado de
cotizar a 12 céntimos (por
cada ddélar nominal de deuda
reclamada) a unos 30.

“Este mercado puede
propaorcionar un mecanismo
para lograr cierta realizacion
del valor de la posicion here-
dada de AT1 de Credit Suis-

_-__.-_..-l-

k.

se”, explica en su informe de
2024 uno de los fondos que
invertian en estos productos,
el Invesco AT1 Capital Bond.
El vehiculo, que ha participa-
do en las demandas contra la
amortizacion v que teniaen
2022 una posicion nominal
de 140 millones, atin incluye
en sus tenencias nueve tipos
de deuda de Credit Suisse
con un valor cero. Pero con-
fia en recuperar parte del
dinero: “Si la capacidad de
obtener valor [de estas re-
clamaciones] se vuelve mas
segura, entonces se las po-
dra atribuir un valor en el
futuro”, anade el fondo, que
8P reserva expresamente,
en el mismo documento, la
capacidad para vender estas
reclamaciones en el merca-
do. La situacion tiene simili-
tudes con la posterior quie-
bra de Lehman Brothers. Los
acreedores que litigaron re-
clamando la deuda de la filial
britinica del grupo termina-
ron por recibir el 100% del
valor nominal de la deuda,
mas intereses. Uno de los
litigadores es el despacho
Quinn Emanuel Urquhart &
Sullivan, asociado con otros
cinco bufetes y que en 2023
representaba a mas de 1.000
tenedores de bonos reparti-
dos por todo el mundo.

La firma britidnica no
solo ha acudido a la justicia
helvética para impugnar la
decision del supervisor del

mercado suizo, sino que pre-
sentd una demanda en Nue-
va York contra Suiza por or-
denar la reduccion del valor
de los cocos de Credit Suisse.
“Esto es solo el comienzo®,
explica Dennis Hranitzky, so-
cio y jefe del area de litigios
soberanos en la firma. "Hay
cuestiones importantes que
la decision no abordd, entre
ellas si los tenedores de AT1
tendran derecho a la resti-
tucidn, indemnizaciones u
otro tipo de compensacion
si la decision se confirma.
Seguimos siendo optimistas,
va que este avance sefialaun
posible camino de recupera-
cion”, finaliza.

Litigios internacionales
Los clientes de la firma po-
seen mas de 6.000 millones
de ddélares en este tipo de
deuda. El despacho, espe-
cializado en grandes litigios
internacionales, tiene expe-
riencia en las consecuencias
de quiebras bancarias. Ha
sido la representacidon de los
grandes bonistas, encabeza-
dos por Pimco vy los fondos
Anchorage vy Algebris, del
Banco Popular. Es conoci-
do ademas por lograr en los
tribunales estadounidenses
que Argentina indemnizara
con unos 16.000 millones de
dolares a socios de Repsol
por la expropiacion de YPE.

Pallas Partners es otro
de los despachos con expe-
riencia en litigios de inver-
sores, v en el caso de Credit
Suisse también ha plantea-
do varias demandas den-
tro y fuera de Suiza. "Esta
sentencia supone un paso
crucial para poner fin a un
prolongado periodo de in-
certidumbre para nuestros
clientes, gque han esperado
demasiado tiempo para que
se hiciera justicia”, explica
Natasha Harrison, fundado-
ra y socia directora de la fir-
ma. “El tribunal ha aclarado
las cosas y allana el camino
para que nuestros clientes
reciban finalmente la repa-
racion gque merecen. Espe-
ramos ahora colaborar con
el Estado suizo y otras par-
tes gque deben actuar con
rapidez para resolver este
asunto y ofrecer un cierre
largamente esperado a los
afectados”, concluye. Los
inversores han pasado de
pantalla y buscan va la fase
de negociacion.
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Economia

Espana aumenta la pobreza
cronica pese al crecimiento del
empleo v la subida de los salarios

El 13,6% de la poblacion vivid en situacion de carencia persistente en 2024, un alza
anual de mas de dos puntos » La situacion afecta sobre todo a menores y migrantes

PABLO SEMPERE

MADRID

La pobreza persistente
vuelve a crecer en Espana
después de anos de cierta
correccion y retroceso. En
2024, el 13,6% de la pobla-
cion vivié en situacion de
carencia prolongada, se-
gun datos de Eurostat, la
agencia estadistica euro-
pea. Es decir, fueron po-
bres ese ano y lo habian
sido también en al menos
dos de los tres ejercicios
anteriores.

Un dato que llama espe-
cialmente la atencion si se
compara con el contexto
macroecondmico general:
el empleo ha mejorado, el
paro ha disminuido y los
sueldos mis bajos han su-
bido gracias al impulso del
salario minimo y a las re-
valorizaciones ligadas a la
inflacion. Sin embargo, la
precariedad que se enquis-
ta no solo no cae, sino que
repunta, afectando cada
vez mas a la infancia y a
los hogares con migrantes.

Espana arrastra desde
hace deécadas tasas de po-
breza notablemente mds
altas que la media euro-
pea. Es una situacion casi
endémica. Sin embargo, lo
que ahora preocupa es el
retorno de una tendencia
ascendente en su forma
mas grave: la pobreza per-
sistente, aquella que no es
puntual ni coyuntural, sino
prolongada en el tiempo.

Elena Barcena, catedra-
tica de Economia Aplica-
da por la Universidad de
Milaga, explica que este
indicador se calcula to-
mando como referencia un
abanico de cuatro anos: si
una persona ha estado por
debajo del umbral estable-
cido al final del periodo y
al menos dos de los tres
ejercicios anteriores, sean
o no consecutivos, incurri-
ra en carencia persistente.
Es una manera de aproxi-
marse a un problema cro-
nico y estructural, no solo

temporal. El pasado ano,
segun los datos de Euros-
tat, el porcentaje de indi-
viduos que se encontraban
en esta situacion fue del
13,6%, un avance de mas de
dos puntos frente al 11,3%
registrado en 2023. Este, a
s vez, se habia mantenido
en el entorno del 12,5% tan-
to en 2022 como en 2021.

Es decir, 2024 represen-
ta una clara regresion tras
varios ejercicios en los que
se corrigio el subidon que
se desencadeno como con-
secuencia de la pandemia.

La linea que marca la
frontera de la carencia
persistente se establece
en el 60% de la mediana de
la renta disponible equi-
valente de los hogares,
después de impuestos y
transferencias sociales. En
Espana, para el ejercicio
de 2024, esto suponia un
total de 11.584 euros anua-
les por persona.

Economias de escala
Para calcular la renta dis-
ponible equivalente, se su-
man los ingresos netos del
hogar y se ajustan en fun-
cion del numero y la com-
posicidon de sus miembros,
teniendo en cuenta que el
segundo adulto cuenta me-
nos que el primero v que
los nifios tienen una pon-
deracién menor. La for-
mula sirve para reflejar
las economias de escala
en el consumeo.

En concreto, el primer
adulto tiene una equiva-
lencia de uno, cada adulto
adicional asume otra de
0.5, y cada menor edad,
una de 0,3. Los ingresos
totales del hogar se divi-
den por esta suma para ob-
tener la renta equivalente
v determinar si esa familia
estd en riesgo de pobreza.
Por ejemplo, una familia
con dos adultos vy dos ni-
nos se considera pobre si
su renta anual total es in-
ferior a aproximadamente
24.327 euros.

La pobreza cronica en Espana
Poblacion en situacidn de carencia persistente En % sobre el total
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Hay menos paro,
pero el trabajo que
se crea es muchas
veces parcial o

con sueldos bajos

g7 0809 0 N 12 13 ¥ 15

El gran problema es
que, pese a la recupera-
cion del empleo, una parte
creciente de la poblacion
activa sigue atrapada bajo
ese umbral.

Barcena lo resume asi:
“Hay menos paro, si, pero
50 no garantiza un empleo
suficiente. El trabajo que
se crea es muchas veces
de mala calidad, parcial
o con sueldos bajos, vy no
siempre logra compensar
la pérdida de prestaciones
sociales”, explica. Ademds,
como la pobreza se mide
a nivel de hogar, no basta
con gue una persona tra-
baje: si el resto de miem-
bros no lo hace, el conjunto
sigue siendo pobre.

Carlos Susias, presiden-
te de EAFPN Espana (una
red de ONG que combaten
la pobreza), sefiala que
ciertos perfiles de hogar
presentan una especial
vulnerabilidad pese a te-
ner INgresos.

Es el caso de muchas
familias monoparentales,
en su mavoria encabeza-
das por mujeres (alrede-
dor del 80%), que suelen
tener empleos precarios o
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a tiempo parcial. También
menciona a algunas fami-
lias numerosas, donde la
presencia de varios hijos
—(ue no generan ingresos,
pero si computan como
consumidores— dificulta
alcanzar una renta per
capita suficiente, incluso
cuando uno o mas adultos
trabajan.

La fragilidad del merca-
do de trabajo afecta de lle-
no a los menores. En 2024,
la pobreza persistente en-
tre los ninos se dispard del
16% al 20,6%. Es el grupo
mas afectado, con una di-
ferencia notable respecto
a los adultos.

Los datos muestran
también un incremento
significativo entre los que
oscilan entre los 25y los 49
anos, lo que apunta a una
mayor precariedad en las
etapas de crianza y desa-
rrollo familiar.

Carlos Gradin, profesor
de Economia Aplicada en
la Universidad de Vigo, se-
nala que la pobreza mo-
netaria, tanto coyuntural
como persistente, afecta
con especial intensidad a
los hogares con hijos. Pero,

en especial, a los formados
por poblacion inmigrante
no europea.

Aunque el mercado la-
boral espanol ofrece opor-
tunidades crecientes que
atraen a este colectivo,
estas no bastan para ga-
rantizar niveles de vida
por encima del umbral
de pobreza, especialmente
cuando hay nifios a cargo,
insiste.

El principal factor es-
tructural es el bajo nivel
de empleo efectivo en mu-
chos de estos hogares. Se-
gun los datos de la encues-
ta de condiciones de vida
de 2024, esta tasa entre los
hombres nacidos fuera de
la UE es seis puntos infe-
rior a las de los nacidos en
Espana. En el caso de las
mujeres la brecha ascien-
de a 12 puntos.

Y en muchas familias,
especialmente en aquellas
encabezadas por mujeres
extranjeras, las dificulta-
des para acceder al empleo
se agravan por la necesi-
dad de cuidar a los hijos: la
proporcion de mujeres no
comunitarias que no traba-
jan por responsabilidades
familiares triplica la de las
nacidas en Espana.

Proteccion social

A esta precariedad laboral
se suma, anade Gradin, la
debilidad del sistema de
proteccion social espanol,
particularmente ineficaz
a la hora de prevenir esta
situacion entre los nifnos.
A diferencia de otros pai-
ses europeos, Espana care-
ce de una prestacion uni-
versal por hijo a cargo, lo
que deja a muchas familias
sin un colchdn minimo de
profeccion.

Y los efectos de esa ca-
rencia son graves: la po-
breza infantil persistente
esta directamente aso-
ciada a peores resultados
educativos, peor salud,
menor integracion social
vy menor movilidad econo-
mica a largo plazo.

Otro de los elementos
gue se esta debilitando,
seglin Barcena, es el lla-
mado "colchdn familiar®.
En Esparna, las redes fa-
miliares han funcionado
tradicionalmente como
salvavidas en epocas de
crisis, pero ese sostén no
es infinito. Cuando la pre-
cariedad se cronifica, las
familias no siempre pue-
den seguir ayudando. Y
si en un hogar hay varios
adultos sin empleo, el im-
pacto se multiplica.



CincoDias
Miércoles, 20 de octubre de 2025

Economia

21

Labrechaenla
pension de asalariados
sobre los autonomos
persiste en 657 euros

La prestacion media de los empleados por cuenta
propia, de 1.012 euros, representa un 60,6% de la
que reciben aquellos por cuenta ajena, 1.669 euros

EMILIO SANCHEZ HIDALGO
MADRID
Los pensionistas que du-
rante su vida laboral fue-
ron auténomos reciben
una prestacion media de
1.012 euros brutos al mes
en 14 pagas. Es una pen-
sion de jubilacidon muy
inferior a la de los asala-
riados, de 1.669 euros en
octubre, segin los datos
distribuidos ayer por el
Ministerio de Seguridad
Social. La diferencia es
de 657 euros, de manera
que la pension media de
los empleados por cuen-
ta propia representa un
60,6% de la que reciben
aguellos por cuenta ajena.
Es una brecha que ape-
nas ha cambiado en los ul-
timos anos: hace una dé-
cada era el 59%, hace un
lustro el 59,.4% v hace un
ano, el 60,2%. Esta diferen-
cia conecta con la profun-
da brecha entre las coti-
zaciones que unos y otros
aportan a lo largo de su
vida laboral, un asunto
que esta en discusion pu-
blica v ha puesto en pie de
guerra a algunas asociacio-
nes de autonomos en las
ultimas semanas, tras una
propuesta (posteriormen-
te rectificada) de la Seguri-
dad Social que elevaba las
cuotas hasta un 35%.
Hasta la reforma pacta-
da por todos los agentes
sociales (y respaldada por
el Gobierno de entonces
—-PSOE y Unidas Podemos-
y PP) en 2022, la gran ma-
yoria de los autdénomos
cotizaba por la base mini-
ma. Segiin cilculos del mi-
nisterio, el B5% elegia esa
opcidn aunque tuviera in-
gresos altos. Esto cambio
hace tres afos, con el cam-
bio normativo que marco
el objetivo final (en 2032)
de establecer una cotiza-
cidon por ingresos reales.
Se pactaron unos nuevas
cuotas de 2023 a 2025
vinculadas a los ingresos

netos del auténomo con
incrementos en las franjas
altas y contracciones en
las bajas. El 13 de octubre,
el Gobierno propuso un
fuerte aumento de 2026 a
2028 con la mirada pues-
ta en cumplir la meta en
2032. Generd tal rechazo
que la Seguridad Social se
enmendod a si misma, con
una nueva propuesta con
incrementos incluso por
debajo de la inflacion, lo
que segln los sindicatos
pone en riesgo que el sis-
tema quede desplegado
en 2032,

Nuevo sistema

Aun es pronto para que el
efecto de ese nuevo siste-
ma se aprecie en las cuan-
tias medias de las presta-
ciones, ya que no lleva ni
tres anos de aplicacion,
pero el objetivo del minis-
terio es que revierta las ci-

La prestacion

de los autonomos
apenas supone

un punto mas

que hace un lustro

La edad media

de acceso ala
jubilacion ya es de
65,3 anos, frente
alos 64,4 de 2019

fras actuales. En ellas se
aprecia la profunda dife-
rencia entre las prestacio-
nes de autonomos y asa-
lariados.

Ambas han crecido con
fuerza en los Gltimos anos,
dada la revalorizacidon con-
forme al IPC que se conso-
lidé en la ley en 2021, v la
creciente prestacion de los
nuevos pensionistas, que
en promedio tuvieron me-
jores salarios durante su
vida laboral que las gene-
raciones precedentes. De
ahi que, aunque la pension
media de los asalariados
es de 1.669 euros al mes
y la de los auténomos de
1.012, las nuevas altas sean
de 1.753 v 1.0BO euros, res-
pectivamente.

Mas alla de la diferen-
cia respecto a los asalaria-
dos, dentro del propio co-
lectivo de los autdnomos
se repiten las dinamicas
del régimen general: las
prestaciones por jubila-
cion de las mujeres (847
euros) son menores que
las de los hombres (1.125).
Asi, las autdnomas reci-
ben en torno a un 75% de
la pension de los autono-
mos, una proporcion simi-
lar a la que se registraba
hace dos decadas. Con le-
ves subidas y bajadas, este
desfase no se ha corregido
en los ultimos anos.

A la vez hay una pro-
funda brecha territorial.
Las prestaciones mas al-
tas de los autdnomos se
registran en zonas que se
caracterizan por un ma-
yor peso de sectores con
alto valor anadido, como
Gipuzkoa (1.233 euros),
Bizkaia (1.187 euros) y
Navarra (1.151 euros). Las
peares prestaciones de los
autétnomos se notifican
en Santa Cruz de Tenerife
(883 euros), Lugo (838 eu-
ros) y OQurense (833 euros).

Por otro lado, entre los
pensionistas que fueron
empleados por cuenta
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propia tambien hay dife-
rencias en funcion del tipo
de prestacion. La mas alta
es la de jubilacion, seguida
de incapacidad permanen-
te (933 euros), viudedad
(683 euros), favor de fa-
miliares (602 euros) v or-
fandad (435 euros). Todas
ellas son inferiores a las
gue reciben los asalaria-
dos en la misma tipologia,
lo que deja una pension
promedio de los autono-
mos de 911 euros al mes,
muy lejos de la que reci-
ben los trabajadores por
cuenta ajena (1.431 euros).

Mas gasto en pensiones
La estadistica de la Segu-
ridad Social también ofre-
ce datos sobre el gasto en
pensiones contributivas,
13.675 millones de euros
en la ndmina de octubre.
Esta cifra representa un
ascenso interanual del 6%,
una elevacion superior a
la revalorizacion que ex-
perimentaron las pensio-
nes por norma general a

1.000 2.000

principios de ano (2,8%,
en linea con el avance de
los precios).

El avance es superior
por varios motivos: las mi-
nimas crecieron mas que la
inflacion; se jubilan trabaja-
dores con mejores salarios
que sus antecesores, y va se
esta retirando la pobladi-
sima generacion del baby
boom, un desafio para el
sistema que el Gobierno es-
pera manejar con el aumen-
to de los ingresos pactado
en la reforma de 2023. Ese
plus de recursos se obtiene
mediante un incremento de
las cotizaciones que espan-
to a la patronal, de manera
que el nuevo esquema solo
fue respaldado por los sin-
dicatos.

A esos casi 13.675 mi-
llones de euros de gasto
se agregan otros 1.698
millones de las clases pa-
sivas. Se trata de 728.062
prestaciones de personal
militar, de la Administra-
cion General del Estado,
la Administracion de Jus-
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ticia, las Cortes Generales
v otros organos pablicos.

En su anilisis de los
datos distribuidos este
martes, el ministerio de
Elma Saiz subraya que la
edad media de acceso a
la jubilacién va es de 65,3
anos, frente a los 64,4
anos de 2019. También
gue las jubilaciones an-
ticipadas caen 13 puntos
en seis anos y se reducen
del 40% al 27%. v que las
demoradas representan
va el 11,2% de las nuevas
altas, cuando en 2019 eran
el 4, 8%.

“Este cambio refleja el
impacto de los incentivos
de demora vigentes desde
2022 y la reconfiguracién
del marco de la pension
de jubilacion anticipada®,
reflexiona el ministerio. El
sistema publico de pen-
siones contributivas pro-
tege a 4.669.419 hombres
v 4.735.8893 mujeres. En
total son 9.4 millones de
personas, un 1,5% mas que
un ano antes.
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Burbuja en los anuncios?: las casas se ofertan
un 44% mas caras de lo que se venden

Un estudio senala que la diferencia entre los precios que muestran portales como
Idealista y Fotocasa v los que se firman ante notario se ha triplicado desde 2021

GORKA R. PEREZ

MADRID

;Hay una burbuja inmo-
biliaria? ;Estan creciendo
tanto los precios como para
que explote? Estas pregun-
tas sobre el mercado inmo-
biliario interpelan a aque-
llos que buscan una casa
que comprar 0 un piso en
el que entrar a vivir de al-
quiler. La respuesta a to-
das ellas requiere revisar
muchos datos, v el pro-
blema principal es que los
hay para todos los gustos.
Algo que dificulta mucho
llegar a una respuesta de-
finitiva. El Gltimo estudio
de la tasadora Uve Valora-
ciones senala algunas de
estas discrepancias entre
diferentes fuentes de in-
formacion. Tras revisar los
precios de la vivienda en
Espana entre 2021 y 2025,
han detectado que los pre-
cios de las ofertas que se
publican en portales como
Idealista y Fotocasa mues-
tran precios hasta un 44%
mas altos que los valores
medios de las ventas que
se registran después ante
notario. Una diferencia que
se ha multiplicado por tres
en estos cuatro anos.

El estudio elaborado por
esta sociedad de tasacion
confronta los precios reco-
gidos en las ofertas con los
que finalmente se reflejan
en ¢l momento de la com-
praventa. De esta forma,
evidencia que la disrupcidn

entre ambos baremos ha
escalado hasta el 44% en
los ultimos cuatro anos.
Tradicionalmente, estas
meétricas comparadas ya
venian ofreciendo resulta-
dos dispares, pero en estos
ultimos cuatro anos la di-
ferencia ha crecido sustan-
cialmente: ha subido del
12% que representaba en
2021 al 44% registrado en el
segundo trimestre de 2025.

Ademéas de esta diso-
nancia entre tablas esta-
disticas, el informe de Uve
Valoraciones también com-
para las dinamicas sobre la
evolucion de los precios,
confrontando los datos de
los principales portales in-
maobiliarios con los de otras
fuentes como el Instituto
Nacional de Estadistica
(INE) o los que recogen
los registradores. Asi, en-
cuentra que, si bien se han
producido alzas continua-
das durante el periodo de
tiempo analizado —entre
enerode 2021 y el segundo
trimestre de 2025, su di-
mension varia en funcion
de dénde se ponga el foco.

De acuerdo con los in-
dices de precios unitarios
basados en los valores de
oferta (esto es, los que ofre-
cen [dealista y Fotocasa), y
el indice de importes uni-
tarios de la oficina estadis-
tica nacional —-que mide la
evolucion de los precios de
compraventa de viviendas
libres (nuevas y de segunda

Una persona navega
por un portal de alquiler
de vivienda.

CESAR VALLEID RODRIGUEZ

Los precios

han evolucionado
enlineaconla
economia general
desde 2021

mano) a partir de las escri-
turadas por el Consejo Ge-
neral del Notariado v que
se publica trimestralmen-
te—, las alzas de los precios
en estos cuatro anos han
sido de entre el 37,5% v el
39.4%, en el casode losim-
portes anunciados. Unos
porcentajes ligeramente
superiores a los que refle-
jan los precios declarados
de compraventa, tasacio-
nes e hipotecas, de entre
el 26% v el 29%.

Dentro de toda esta en-
salada de datos, el informe
de Uve Valoraciones con-
cluye que la fuente mas
fiable para comprobar la

verdadera evolucion de
los precios de la vivienda
es la que ofrece el INE. Y
justifica la diferencia de re-
sultados en el precio com-
parado con el de los porta-
les en que estos altimos
“ponderan los datos segun
el numero de anuncios, v
no por zonas geograficas”.

Algo que provoca que
crezca el peso de las pro-
vincias mas caras, donde
las ofertas han crecido mas
en este tiempo. "En cam-
bio, las compraventas han
crecido con mayor intensi-
dad en las provincias mas
asequibles, lo que reduce
el precio medio registrado

por notarios y registrado-
res”, senala el texto.

En cuanto a si el precio
de la vivienda se ha dispa-
rado en los altimos anos,
dando pie al tapén actual
en el acceso a un techo, el
informe apunta que "a pe-
sar de la percepcion de en-
carecimiento”, los precios
"han evolucionado en linea
con la economia general
desde 2021°. Sin embargo,
si que acenttia una desvia-
cidn desde mediados de
2023, v especialmente en-
tre el segundo trimestre de
2024 y el de 2025, cuando
los precios subieron un
12,7%, mas del doble que
el PIB nominal (5,8%).

Pese a poner sobre la
mesa las mediciones al
alza de las distintas tablas
estadisticas que existen, el
informe no concluye gque
se esté dando una burbuja
inmobiliaria generalizada.

“Aunque las divergen-
cias entre indices vy la ace-
leracion actual de los pre-
cios requieren vigilancia
porque podrian ser sin-
tomas de que el proceso
de creacién de burbujas
locales podrian estar ini-
ciandose”, apunta. Junto a
esto, el texto tambieén razo-
na que las diferencias me-
todolégicas estan detras
de las divergencias entre
resultados v que por ello
han de tenerse en cuenta
“antes de extraer conclu-
siones alarmistas”™

Asturias intenta captar viviendas vacias
para destinarlas a alquiler asequible

NACHO PONCELA

GUON

El Gobierno de Asturias ha
dado un nuevo paso para
reforzar el derecho a la vi-
vienda con la aprobacién del
decreto que regula el pro-
grama Alquilamoste. Esta
iniciativa, inspirada en el
programa vasco Alokabide
v en el Plan Alguila Madrid,
permitira movilizar vivien-
das vacias de titularidad
privada para destinarlas a
alquiler a un precio asequi-
ble, previo acuerdo con sus
propietarios. La empresa

publica Vipasa sera la en-
cargada de gestionar este
proyecto. El objetivo es mo-
vilizar inmuebles desocupa-
dos mediante su cesion a la
Administraciéon autonomi-
ca por un plazo maximo de
siete anos y cuatro meses.

Durante ese periodo, Vi-
pasa abonara a las perso-
nas propietarias un canon
mensual fijo, lo que les ga-
rantizara una fuente de in-
gresos estable. A su vez, la
vivienda quedara acogida
a un programa piblico que
establece una limitacion en

el precio del alquiler, por lo
que los propietarios podran
acogerse a las bonificacio-
nes fiscales vigentes v los
inquilinos pagaran un pre-
cio de alquiler de al menos
un 10% menos respecto al
canon que el Principado
abonari a la propiedad. La
mensualidad en todo caso
no podra suponer mas del
30% de los ingresos del in-
quilino o la unidad familiar.

Una vez finalizada la ce-
sion, el Principado se com-
promete a devolver las vi-
viendas a sus duenios en el

El objetivo es
ceder inmuebles
desocupados a

la Administracion
durante siete afnos

El Principado

se compromete a
devolver las casas
a sus duenos en
el mismo estado

mismo estado en el que las
haya recibido, a excepcion
del desgaste causado por el
uso normal. 5i se produje-
sen desperfectos, la Admi-
nistracion se encargari de
repararlos.

Esta garantia, unidaala
estabilidad econdmica que
proporciona el canon men-
sual, ayudari a eliminar las
barreras que actualmente
disuaden a muchos propie-
tarios de ofrecer sus vivien-
das en alquiler.

Vipasa se ocupara de
la seleccion de inmuebles,

la suscripcion de los con-
tratos de cesion, la gestion
de los arrendamientos y el
mantenimiento de las vi-
viendas durante el plazo
establecido.

El decreto ha sido pro-
movido por la Direccion Ge-
neral de Vivienda, depen-
diente de la Consejeria de
Ordenacion de Territorio,
Urbanismo, Vivienda y De-
rechos Ciudadanos (la tinica
en los gobiernos autonomi-
cos espanoles regentada por
IU, gque cogobierna en Astu-
rias con el PSOE).
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Mazon no ha usado el 74% de los 2.364 millones
que tiene parareconstruir el destrozodeladana

Un ano después de la tragedia, quedan multiples infraestructuras publicas, locales o ascensores por
reparar » Pero no todo se arregla con dinero: “Falta la reconstruccion humana”, lamentan las victimas

JUAN JOSE MATEO /
FERRAN BONO

VALENCIA { CATARROJA |
PAIPORTA / SEDAVI

Un ano después de la dana,
la Generalitat Valenciana,
presidida por Carlos Mazdon
(PP), no ha usado ain el 74%
del presupuesto de 2.364,3
millones que tiene para fi-
nanciar la reconstruccién
en 2025, segun los ultimos
datos oficiales, referentes
a agosto. Aunque el Ejecuti-
vo regional asegura gue "en
breve” publicara el balance
de ejecucion presupuestaria
de septiembre, con resulta-
dos "bastante superiores”,
los 612 millones gue se han
ejecutado hasta ahora (26%
del total) son el simbolo de
todo lo que queda por hacer
por parte de todas las Admi-
nistraciones en los munici-
pios a los que golped el agua.
Porque hay auditorios, pis-
cinas, colegios y bibliotecas
todavia inutilizados. Pinta-
das en las paredes que re-
cuerdan el terror del 29 de
octubre. Y por el cauce del
barranco del Foyo atin hoy
hormiguean decenas de tra-
bajadores que intentan pre-
pararlo por si un dia vuelve
a atacar el torrente.

Asi, la reconstruccion
apenas comienza, v lo hace
entre dudas: la Generalitat
va le comunico este verano
a la Autoridad Independien-
te de Responsabilidad Fiscal
{Airel) que en 2025 prevela
ejecutar gastos asociados a
la dana por 1.694 millones, lo
que implicaria dejar de usar
670 (28%).

El Gobierno central,
que desde 2024 lleva em-
pleados contra el desastre
8.013 millones de los 16.600
que movilizo (48%), apro-
bd el 3 de marzo asignar a
la Comunidad Valenciana
2.364,3 millones del Fondo
de Financiacion a Comuni-
dades Autonomas 2025 para
la emergencia derivada de
la dana. Es una cantidad
maAxima que el Consell no
tiene obligacidén de utilizar,
pero que si ha presupuesta-
do, dividiendo el total entre
centenares de partidas de
inversion destinadas a paliar
los efectos del desastre con
grandes obras, subvenciones
v avudas. En abril, las Cortes
Valencianas aprobaron por
unanimidad el decreto ley
regional consecuente. Y ese

Cauce del barranco del
Poyo, en Paiporta, donde
el pasado 22 de octubre
seguian trabajando

decenas de obreros con

maquinaria pesada en
obras impulsadas por el
Estado y la Confederacion
del Jucar. MONICA TORRES

Lavueltaala
normalidad no se
atisba; algunas
previsiones hablan
de seis o siete anos

La falta de agilidad
para gastar el
dinerodela
reconstruccion
deja abiertas

las heridas

calendario burocritico, que
consumio los primeros me-
ses del ano, sirve ahora de
argumento a la Generalitat
para explicar que el resul-
tado de cruzar las partidas
de su presupuesto para la
dana con su informe de eje-
cucion presupuestaria a 31
de agosto arroje un 26% de
obligaciones reconocidas.
"Se toman como refe-
rencia los 2.364 millones
del presupuesto dana, que
se aprobd el 31 de mayo”,
explica un portavoz de la
Consejeria de Hacienda de
la Generalitat, que en 2024
ya solo pudo gastar 292 de
los 700 millones que le libré
el Estado (43%) con el mismo
mecanismo que ahora. "Es
una prevision de maximos
con cargo a deuda, pero lo
importante es gque se esta
ejecutando todo lo necesa-
rio”, afade este interlocutor,
que a principios de octubre
celebrd haber pagado en
los 11 meses transcurridos
el 56% de los 1.486 millones
destinados a familias y em-
presas. Las dificultades de
la Generalitat, y por exten-
sion de los ayuntamientos,
para ejecutar la lluvia de di-
nero que debe impulsar la

reconstruccion se conocen
desde el verano. El Gobier-
no valenciano le comunico
entonces a la Airef que pre-
velia ejecutar en 2025 gastos
asociados a ladana por 1.694
millones. Una prevision que
la autoridad fiscal juzgd de-
masiado optimista: por eso
la redujo en *unos 300 mi-
llones”, segiin consta en el
informe correspondiente. De
esta manera, la Generalitat
calcula que dejara sin gas-
tar 670 de los 2.364 millones
(casi el 30%), un augurio que
la entidad fiscalizadora em-
peora hasta casi los 1.000.

Inversiones clave

Y aunque el dinero no es
suficiente para hacer frente
a la cicatrices, ni su ejecu-
cion depende Gnicamente
de la Generalitat, pues tam-
bién hay grandes cantida-
des que son responsabili-
dad de los ayuntamientos
v del Estado, si que hace
mucha falta.

*Hay heridas en todos
los lados”, lamenta Chris-
tian Lesaec, presidentede la
Asociacion de Damnificados
Dana Horta Sud Valencia.
“Desde las Administraciones
se ha trabajado, pero la riada

gue nos asold fue enorme”,
resume la ristra de bajos re-
ventados, obras en marchay
trabajos por hacer que aln
hoy recuerdan al paseante
que hace un ano un torrente
arraso con todo, sembrando
la muerte a su paso.

En Paiporta, la zona cero
del desastre, la concejal Ma-
rian Val disecciona lo dificil
que esta siendo reconstruir
su municipio. En este tiem-
po, dice, ha habido dinero:
711,8 millones solo del Esta-
do, incluyendo los pagos del
Consorcio de Compensacion
de Seguros. También inver-
siones clave: la Generalitat
gasto otros 50 principalmen-
te para recuperar el servicio
de metro en este municipio
de 29000 habitantes. Y por
haber, cuenta, hasta ha ha-
bido didlogo politico: su par-
tido, Compromis, entro en el
Gobierno del PSOE en julio, v
por eso ella tiene la cartera
de Reconstruccion. Pero la
vuelta a lanormalidad no se
atisba en el horizonte. "Seis
o siete anos seria un plazo
hasta optimista”, avisa.

Y no ha sido por falta de
dinero. Entre todas las Ad-
ministraciones habian mo-
vilizado hasta julio 9240 mi-

llones, segin la Intervencion
General de la Administra-
cion del Estado (IGAE). Una
lluvia fina que apenas forma
una gota en el océano de des-
truccion que dejoel agua. Y
los afectados lo notan.

Que todo sigue igual es
una hiperbole, por supues-
to. El 85% de las empresas
industriales de la zona cero
de la danay el 70% de las ur-
banas han recuperado su ac-
tividad, segiin un informe de
la Camara de Comercio de
Valencia. Los 13.000 coches
que se han dado de baja en
Paiporta ya no estan apila-
dos en caotico desorden por
las calles, unos contra otros.
El barro ha desaparecido.
Luce una pancarta colgada
de un baledn: “Gracies per
lajuda”.

Sinembargo, nada de eso
oculta las huellas de la des-
truccidn. Unos 3.000 nifios
empezaron en septiembre
el curso en barracones, se-
gun la federacion de padres
ymadres FAMPA Valencia. A
principios de octubre habia
1.371 coches desaparecidos
entre todas las localidades
afectadas. Y a finales de sep-
tiembre quedaban 780 as-
censores inutilizados, seguin
la Asociacion de Empresas
de Ascensores de la Comu-
nidad Valenciana.

“Y no se ha intentado la
reconstruccion humana, la
de las familias, a las victimas
no se las ha reconocido”, la-
menta Rosa Alvarez, presi-
denta de la Asociacion Vic-
timas Mortales de la Dana.
“[Carlos ] Mazon [ presidente
de la Generalitat] dijo que
mas importante que recons-
truir un puente es curar un
trauma, pero las dos cosas
pueden hacerse a la vez".

La tension politica tam-
bién ha marcado la recons-
truccion. La inyveccion de
1.745 millones de euros por
parte del Gobierno para re-
parar infraestructuras mu-
nicipales fue muy bien re-
cibida por los consistorios.
Pero de inmediato surgio el
problema de como cumplir
con los plazos con una ca-
pacidad administrativa muy
escasa. Es la horrible para-
doja de la reconstruccion de
la dana. Hay mas dinero que
nunca. Pero gastarlo no esta
siendo facil. Ni agil. En con-
secuencia, siguen abiertas
las heridas que dejo el agua.
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Israel bombardea

Gaza después de

acusar a Hamas de
atacar a sus tropas

Netanyahu
anuncia “ataques
contundentes”
contra la Franja

Faltan aun por
localizar y entregar
los cadaveres

de 13 rehenes

JOAN CABASE VEGA

BEIRUT

Israel reanudd ayer los bom-
bardeos sobre Gaza. Poco
antes, la oficina del primer
ministro de Israel, Benjamin
Netanyahu, ordeno al ejér-
cito llevar a cabo "ataques
contundentes” y de "manera
inmediata” sobre la Franja,
enrespuesta aun ataque “de
miembros de Hamas"™ contra
tropas israelies cerca de Ra-
fah, en el sur del enclave pa-
lestino. El comunicadode la
oficina de Netanyahu se di-
fundio tras unas "consultas
de seguridad” con su Gabi-
nete, que Netanyahu habia
convocado horas antes, des-
pués de que Hamds entre-

raelies fueron atacadas ayer.
El diario The Times of Israel
aseguroque soldados del Es-
tado judio estacionados en
ese municipio meridional del
enclave habian sido asalta-
dos por "agentes terroristas”,
sin vincular la accion a la mi-
licia palestina Hamis, v ana-
did que las tropas israelies
habian respondido abriendo
fuego contra los atacantes.
El ministro israeli de De-
fensa, Israel Katz, afirmo que
“Hamiis pagarid un alto pre-
cio por atacar a los soldados
de las fuerzas de defensa de
Israel en Gaza™ y por “violar
el acuerdo para la repatria-
cion de los rehenes muer-
tos". En un comunicado, Katz
se refirio a “los disparos con
artilleria y de francotirado-
res” contra sus soldados
por parte de “miembros de
Hamés" en Rafah. La milicia
palestina, sin embargo, negd
tener relacién con el atague
contra las fuerzas israelies,
y dijo mediante un comuni-
cado que mantiene su com-
promiso con el alto el fuego.
Aunque el incidente su-
cedid en el sur de la Franja,

de humo elevandose sobre
las construcciones. La De-
fensa Civil de la Franja infor-
md de dos victimas mortales
y cuatro heridos en el sur de
la capital gazati. También se
reportaron ataques en otros
puntos del norte y del centro
de la Franja.

El asalto en Rafah v la
rapida respuesta de Netan-
yahu recuerdan a los inci-
dentes que el pasado 19 de
octubre sometieron Gaza a
una ofensiva relampago is-
raeli de un solo dia, después
de que miembros de Hamas
que actuaban por su cuenta
-segun la version de la Casa
Blanca- lanzaran un ataque
sorpresa contra el ejércitode
Israel, causando la muerte
de dos soldados israelies.

Toneladas de hombas

Aguellos ataques dejaron
mas de treinta victimas
mortales, segiin la agencia
de noticias palestina Wafa,

en una operacion en la que
Israel lanzo 153 toneladas de

bombas, tal v como recuer-
da Netanyahu en casl cada
intervencidn publica desde
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Varios trabajadores retiran restos de edificios destruidos durante la guerra, ayer,

en Jan Yunis. GETTY IMAGES

imagenes aéreas tomadas el
lunes por un avion telediri-
gido israeli en las que ase-
guraban que se podian ver
a miembros de Hamas es-
condiendo bajo tierra restos
de Ofir Tzarfati -israeli cuyo
cuerpo las tropas rescataron
a finales de 2023- antes de
comunicar su hallazgo a los
equipos de la Cruz Roja. "Las
imagenes muestran como la
organizacion terrorista inten-
ta crear la falsa impresion de
que se esfuerza en encon-
trar los cuerpos”, denuncio el
ejército israeli, que sostiene

que Hamas miente sobre la
dificultad de encontrar los

cadaveres.
Mas tarde, cuando en
Israel se examinaron esos

en la orden para retomar la
ofensiva a gran escala.
Segun la emisora pibli-
ca Kan, Netanyahu estaria
barajando expandir el con-
trol israeli en la Franja, mas
alla de la mitad que la actual
primera fase de la tregua
le otorga, como respuesta
a lo que interpreta como
violaciones de Hamaés. De
igual manera, la milicia, que
habia anunciado que entre-
garia la noche de ayer un
nuevo cuerpo —que el me-
dio saudi Al Hadath indico
que se habia encontrado en
Nuseirat, en el centro de la
Franja-, advirtio en un co-
municado que “cualquier
escalada sionista [en rela-

*f-"p"

cion a Israel] obstaculizara
la busqueda” de cuerpos, y
aplazd su entrega debido a
las "violaciones” israelies
del alto el fuego en la Franja.

Citando funcionarios is-
raelies v estadounidenses
bajo condicion de anonima-
to, el medio Axios aseguro
que Israel mostrd ayer a
EE Ul el video en el que
supuestamente se ve a Ha-
mis fingiendo el hallazgo del
cuerpo de un rehén, pero que
la Administracion Trump no
o ha considerado una viola-
cidn de la tregua. También
indicd que Netanyahuno lo-
gro contactar con Trump -de
gira por Asia- durante la re-
union de su Gabinete. Axios
anadio que ambos manda-

gara los restos de un israeli testimonios recogidos por entonces, en unintentode restos y se comprobo que tarios no hablaron antes de
que no correspondian anin-  distintas agencias de noti- remarcar el coste que tiene no correspondian a ningu- que Netanyahu anunciara la
gunode los 13 cadaveresde cias en Ciudad de Gaza in- romper la tregua en el en- node los 13 cadaveres de re- reanudacion de la ofensiva.
rehenes alin por localizaren  formaron poco después de  clave, que entrd en vigor el  henes que Hamas atin debe HEtﬂI‘IYﬂ hu ba l'ﬂ] a “La tregua se mantiene. Eso
el enclave. la reanudacion de los bom- pasado 10 de octubre. hallar y entregar en virtud Ia po sibilidad de no significa gue no vaya a ha-
La nueva ofensiva israe- bardeos aereos en la zona, Elambiente yaveniacal- delacuerdodealto el fuego, = ber pequenos enfrentamien-
I sobre la Franja responde  mientras imAgenes difun- deadoantesdelestalidode Netanyahueonvoctlas®con-  €XPandir €l comtrol o aquiyalls declardayera
al intercambio de fuegoen  didas por el medio catarial violencia de ayer. Distintos  sultas de seguridad” con su israelienla FI'EII'I]E unos periodistas J. D. Vance,
Rafah, donde las tropas is- Jazeeramostraroncolumnas mediosisraeliesdifundieron Gabinete, que desemboco vicepresidente de EE UU.
% Organtzado por Cinmﬂiﬂs En colaboraciin con Ihﬂrcaia -e—
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- Planes de Pensiones
' EN ESPANA

Geopolitica v pensiones: jafectara el nuevo entorno politico
v militar global a la generosidad del sistema piblico?

CincoDias e Ibercaja celebran un encuentro imprescindible para reflexionar
sobre el presente y el futuro del sistema de pensiones en un entorno condicionado

por la inestabilidad geopolitica, el progreso tecnologico y los retos demograficos.

Con la participacion, entre otros, de:

Mirenchu del Valle.
Presidenta de UNESPA.

Angel Martinez-Aldama.
Presidente de INVERCO.

Francisco Serrano.
Presidente de lbercaja Banco.

Victor Iglesias.
Consejero delegado de Ibercaja Banco.
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En directo a través

Da ln waob de CincoDias.
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o las 08:30 horas.

Consulia la agenda completa
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Los ‘no bancos’ son peligrosos,
pero mas peligrosos son los bancos

Por Miguel Angel Fernandez Ordénez. La regulacion no debe seguir
el consejo de las entidades tradicionales, sino distinguir sus amenazas

Exgobernador del Banco de Espana

n el debate sobre la estabi-
lidad financiera se repite
una paradoja: los bancos
acusan a los no bancos
de ser peligrosos, cuan-
do en realidad son ellos
los que han causado las
grandes crisis del Gltimo
siglo. En los altimos anos ha crecido con
fuerza el peso de los llamados no bancos
-conocidos en inglés como shadow banks
0 NBFI- dentro del sistema financiero. Son
fondos de inversion, companias de segu-
ros, plataformas de crédito privado o de
titulizacion, vy otras entidades que realizan
actividades que antes eran dominio casi
exclusivo de la banca tradicional. Su ex-
pansion ha restado negocio a los bancos,
gue han reaccionado advirtiendo sobre los
supuestos peligros de estos nuevas compe-
tidores. Ese discurso ha calado incluso en
organismos internacionales y académicos.
Pero conviene analizar con cuidado que
tipo de peligro presenta cada uno.

Es cierto que los no bancos pueden ser
peligrosos. Al igual que los bancos, asumen
riesgos: prestan dinero, compran bonos o
conceden créditos directos, v pueden su-
frir péerdidas si los prestatarios no pagan
o si los mercados se hunden. Cuando eso
ocurre, sus inversores pueden perder di-
nero. Pero el dano queda limitado: afecta
a quienes decidieron asumir ese riesgo,
no al conjunto de la sociedad.

En ese sentido, los no bancos se parecen
a otros instrumentos financieros como las
acciones o los bonos. Una caida bursatil
0 una subida de tipos de interés puede
destruir riqueza, pero solo perjudica a
guienes estaban invertidos en esos activos.
El riesgo, por tanto, esta contenido: quien
lo toma, lo asume.

El peligro de los bancos es de otra na-
turaleza. Si un banco entra en crisis, no
solo plerden sus accionistas o acreedores:
se pone en riesgo el sistema de pagos, el
corazdn operativo de toda la economia. Si
un banco no puede devolver el dinero a sus
depositantes, estos quedan paralizados: no
pueden pagar ni cobrar, y la desconfianza
se propaga al resto del sistema. Por eso
las crisis bancarias no son simples crisis
empresariales, sino crisis del sistema.

En los Gltimos 100 anos se han registra-
do mas de 150 crisis bancarias nacionales
v dos crisis financieras globales. Cada vez
que eso ocurre, los Estados tienen que
intervenir para evitar el colapso del meca-
nismo de pagos. Para hacerlo, han otorgado
a los bancos protecciones y privilegios:
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Los ‘no bancos’
pueden quebrar,
pero su riesgo recae
exclusivamente
sobre quienes
decidieron

invertir en ellos

garantia de depésitos, acceso a liquidez del
banco central, rescates ptblicos, normas
de capital y liquidez, y toda una red de
seguridad gque intenta impedir que la fragi-
lidad bancaria contagie a la economia real.

El discurso de los bancos es que, dado
que los no bancos también asumen ries-
gos, los reguladores deberian imponerles
las mismas normas y restricciones. Pero
esa estrategia tendria un efecto perver-
s0: frenar la innovacidn que estin intro-
duciendo los nuevos intermediarios fi-
nancieros y que esta transformando el
sistema de pagos y la financiaciéon. No se
trata de proteger a los no bancos, sino de

entender gque los riesgos que asumen son
distintos y, por tanto, deben regularse de
forma distinta.

La regulacién debe distinguir con cla-
ridad los peligros de unos y otros. Los no
bancos pueden quebrar, pero su riesgo
recae exclusivamente sobre guienes de-
cidieron invertir en ellos. El Estado no
debe rescatarlos ni imponerles normas
disenadas para los bancos. Su papel debe
limitarse a exigir transparencia, audito-
rias independientes y folletos claros que
permitan a los inversores conocer los ries-
gos que asumen. lgual que ocurre con las
empresas que emiten acciones o bonos:
el Estado protege a los inversores frente
a fraudes o enganos, pero no decide qué
riesgos pueden o no Correr.

Con los bancos sucede lo contrario. La
regulaciéon debe impedir que adopten los
riesgos propios de los no bancos, porgue
cuando lo hacen —invirtiendo, por ejemplo,
en fondos de credito privado o titulizacio-
nes complejas- esos riesgos acaban trasla-
dandose al sistema publico de proteccion.
5ino se cortan esas conexiones, las crisis
de los no bancos acabarin convirtiéndose
en crisis bancarias que el Estado tendra
que rescatar con dinero de los contribu-
yentes.

El Fondo Monetario Internacional acaba
de publicar un informe que ilustra bien
este peligro. Segin el FMI, los no bancos
dependen cada vez mas de los bancos para
financiarse. En Estados Unidos y Europa,
los préstamos de bancos a no bancos equi-
valen en promedio al 9% de las carteras
de crédito bancarias —unos 4,5 billones
de ddélares, de los cuales 2,6 billones son
préstamos directos-. En EE UU, casi la
mitad de los bancos analizados tienen
exposiciones a no bancos superiores a su
capital Tier 1. En Europa, algunas grandes
entidades han aumentado en un 59% su
exposicion al credito privado en apenas
un ano. El FMI advierte de que este tipo de
interdependencia amplifica los riesgos. Es
decir, un shock que se origina fuera de la
banca podria acabar requiriendo rescates
dentro de ella.

Por eso la regulacion no debe seguir el
consejo de los bancos, sino distinguir sus
peligros. La de los no bancos debe dejarles
asumir riesgos bajo reglas de transparen-
cia, sin rescates ni protecciones especia-
les. La de los bancos debe impedir que se
conecten con los no bancos o que imiten
sus estrategias de riesgo. Solo asi se evi-
tard que la innovacion financiera acabe
convertida en un nuevo canal de contagio.
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Escrito en el agua

cElmaximo bursatil? Mas meérito
de las empresas que de Espana

Por José Antonio Vega. Recuperar el nivel de 2007 es un éxito de las cotizadas
que tienen mas del 60% de su inversion, ventas y empleo en el exterior

Periodista

ue el principal indice
bursatil espanol marque
maximos es un aconte-
cimiento cuya celebra-
cion, por expansiva que
sea, tiene una pobre
justificacidn, porque
ha tardado 18 anos en
superar la marca de noviembre de 2007, la
travesia mas prolongada de los mercados
de valores de toda Europa. 5i la economia
espanola ha alcanzado desde la Gran Re-
cesion la mayoria de edad es discutible,
v no conviene hacer lecturas enganosas,
porque los mercados financieros solo otor-
gan el valor y afloran el reconocimiento a
las empresas que componen el indice se-
lectivo de la Balsa, que mayoritariamente
invierten, trabajan, venden, dan empleo y
ganan dinero fuera de Espana.

jHan pasado tantas cosas en 18 anos,
ha llovido tanto! Desde luego, si alguien
confid a la evolucion del indice selectivo
espanol la inversion para los estudios uni-
versitarios de sus hijos nacidos en 2007,
como bien recordaba Nuno Rodrigo esta
semana en este periodico, estara defrau-
dado 18 anos después sin revalorizacion
alguna, acaparando solo unos humildes
dividendos (el Ibex con cupdn ronda ahora
los 50.000 puntos). Pero como la inversion
ligada a indices es marginal en Espana, el
desempeno generado desde la Gran Re-
cesion hasta ahora habra dependido mas
del acierto en la eleccion de las empresas.

Ningun pais europeo ha tardado tanto
en recomponer la figura de los indices
que alumbran la marcha de los negocios
en los mercados financieros. El indicador
bursatil mas global, el MSCI World, gue
habia tocado techo ciclico en 2000 con
los fuegos artificiales y la exuberancia
irracional de las puntocom, volvié a tales
cotas en febrero de 2013, v el Stoxx 600,
que marca la ruta europea, lo hizo en 2015.
Y del destrozo de la gran recesion y la cri-
sis del euro, que al Ibex le costd mas de
la mitad de su valor, la Bolsa alemana se
recupero en 2015; la francesa, en 2016, y
la italiana, en 2018. Espana ha tenido que
esperar a esta semana.

Por qué. No es ningin secreto gue el
mercado espanol cayo en los dos primeros
anos tras el estallido de la burbuja credi-
ticia e inmobiliaria como ningin otro, si
se hace abstraccion de tragedias como la
griega. Espana habia cebado su economia
v la cotizacion de sus grandes empresas
a base de un crecimiento por encima de
las posibilidades de repago de sus mora-
dores, construidas con recursos ajenos fi-
nanciados masivamente desde fuera del
pais. Demasiado dinero, demasiado barato
durante demasiado tiempo habian desata-
do una demanda embalsada de vivienda
residencial, vacacional y especulativa que
empoderd artificiosa e irracionalmente a las
constructoras, las inmobiliarias y la banca.

Una economia de cimientos arenosos
habia engordado en los indices bursatiles
a las empresas de tales actividades, que
forzaron sus cotizaciones hasta el extremo
en una pelea abierta por controlar acti-
vos energeticos considerados refugio, v
que tuvieron que encajar descomunales
ajustes en sus valoraciones cuando sus
volubles cimientos se licuaron con la crisis
de liguidez, de solvencia v de deuda que
amarilled al pais. La mancha de aceite de
una recesion que registrd la mayor pérdida
de actividad, de empleo v de riqueza de
Europa arrastro la imagen, las cuentas y el
valor de todas las cotizadas, que, si hasta
entonces cabalgaban a lomos del made in
Spain, ahora eran atropelladas por él. El
crédito de Espana se desplomad, y con él, el
de las empresas, aungue tuvieren mejores
fundamentales que el Reino.

La economia ha tardado 18 anos en re-
cuperar los niveles de empleo, pero con
una poblacién muy superior que hace que
la renta personal se haya estancado en
los altimos diez afios, con un muy pobre
desempeno de la productividad, y con una
aportacion exclusivamente de cantidad y
huérfana de calidad. Y aunqgue el indice
Ibex 35 haya tardado 18 anos en recupe-
rar el valor de 2007, su naturaleza no es
exactamente la misma. A fin de cuentas,
la naturaleza de una economia es lo mas
complicado de transformar por muy seve-
ros que sean los episodios criticos.

Sigue teniendo una presencia pode-
rosa la banca, con una aportacion al Ibex
del 36,34%, al igual que el petroleo v la
energia, con un 20%. Crecen los bienes y
servicios de consumo (mas del 20%), por
la aportacion de Inditex, Amadeus, IAG o
Aena; desciende con fuerza la construc-
cion, que con una presencia limitada de
la industria suman juntas el 9,2%:; pierde
presencia telecos v tecnologia, v es testi-
monial la de empresas inmobiliarias, con
Merlin v Colonial.

Aparentemente el Ibex ha cambiado
mucho si nos atenemeos a los nombres de
sus empresas; pero las que han salido son

Ningln pais
europeo ha
tardado tanto

en recomponer
la figura

de los indices
que alumbran
los negocios
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Bolsa de Madrid. en 2007. erE

las de menor valor, amén de algunas de-
saparecidas por absorcion de otras (varios
bancos). Una comparacidn de los diez valo-
res con mas capitalizacion en 2007 y ahora
revela que solo siete de ellos estaban en el
top 10 entonces (Inditex, Santander, Iber-
drola, BBVA, Ferrovial, Endesa y Mittal). En
2007 le acompanaban Repsol, Telefonica
v Gas Natural, v hoy lo hacen CaixaBank,
Aena y Amadeus. Si en 2007 esas diez em-
presas capitalizaban 502.000 millones de
euros, hoy valen 722.000.

Y esa valoracion adicional es imputable
casi de manera exclusiva a la intensifica-
cion del negocio exterior de tales empre-
Sas, una caracteristica gue se repite en to-
das las Bolsas de paises desarrollados, pero
con mas fuerza en el caso de las empresas
espanolas, que consideraron tras la crisis
gue el mercado nacional estaba agotado,
v que sacudirse el estigma que atenazaba
al pais suponia abrir mas mercados fuera
e invertir en ellos. Mis del 65% de las ven-
tas de las empresas que componen hoy el
Ibex se producen en el exterior, es tam-
bién fuera donde obtienen la mayoria de
Sus ganancias, v mas de seis de cada diez
empleados estan fuera de Espana (el 91%
de Amadeus, el 87% de Santander y mas
del 77% de BBVA o Ferrovial).

Dos inversores observaban pantallas con las cotizaciones en el patio de operaciones de la

F

JMF-:I.

F

L L

S
yyr

-

nakad

m—
17582 8
v

-
e i

i
L}

oM
AR
253 2UBYs RAS

e Ly
-
— .
F-_g."_‘i”’ul' '

P

e

“s
i
fice mE T N e

o
= ul

.
>
g

¥ s
-

L}

— 1 -
-

Por tanto, que el Ibex recupere los nive-
les de hace 18 anos es un exito de las em-
presas que lo componen y de sus gestores
(alguna aportacién habra que atribuirles
a las escuelas de negocios espanolas, que
figuran entre las mas cualificadas del mun-
do), v solo nominalmente de la economia
espanola, que ha recuperado la cantidad,
pero no la calidad.

El indice bursitil es un cartel de Espa-
na, pero no representa a su economia. La
mayoria de estas grandes corporaciones
no ha recuperado ahora la valoracién que
tenia en 2007, sino que la ha multiplicado:
Inditex vale seis veces mas que entonces
(hoy 156.000 millones); Iberdrola ha mul-
tiplicado por 2,2 su valor (114.500 millo-
nes), v Ferrovial ha multiplicado por seis
su capitalizacién (41.000 millones). Los
dos grandes bancos han avanzado con
modestia, con no pocas ampliaciones de
capital para encarar la crisis y tras haber
absorbido en sus balances buena parte de
las entidades averiadas por la recesion, y
han irrumpido con fuerza Aena y Amadeus.
La cruz de la moneda es Telefénica, que
vale la cuarta parte que en 2007, cuando
llego a superar los 100.000 millones (hoy
26.000), asi como el estancamiento de En-
desa o Repsol.
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Babel lanza

su ‘cluster’ global
dedesarrolloy
excelenciaenlA

Babel ha lanzado un clus-
ter de desarrollo y exce-
lencia en IA, dirigido por
Alejandro Navarro. Esta
formado por una red de
mas de 250 expertos de
nueve paises, que combi-
na automatizacion y su-
pervision humana.

Valeria Castro, Paco Lobaton
v el Gran Wyoming, entre los
galardonados por los Ondas 2025

La 72® edicion de los Pre-
mios Ondas, cuya relacion
de galardonados anuncio
ayer el periodista Inaki
Gabilondo, homenajeo

la labor radiofdnica rea-
lizada durante el gran
apagon del 28 de abril,
“porque aquel dia la radio
demostrd que era impres-
cindible como medio de
comunicacion”. Tambien
reconocieron la trayec-
toria de Paco Lobatdn
(premio especial de la or-
ganizacion, “por su larga
trayectoria televisiva al
frente de los telediarios,
como corresponsal parla-
mentario v presentador
del programa Quien sabe
dénde, en el que desarro-
116 un provecto de utili-
dad social®). Tambien fue
galardonado el periodista
de la cadena SER Isaias
Lafuente (a la mejor labor
profesional, “por ser una

de las voces mas presti-
giosas v reconocibles de
la radio, por su rigor en el
tratamiento de los con-
tenidos, su creatividad y
miracda irdnica, v volun-
tad divulgativa®) y El Gran
Wyoming (presentador de
El intermedio en La Sex-
ta vy mejor comunicador
televisivo, “por su buen
hacer, compromiso y va-
lentia para dar continui-
dad a uno de los formatos
mas longevos de la TV™).
En la categoria de musica
destacaron Pastora Soler
v el fenomeno musical del
ano (exr aequo) para Vale-
ria Castro junto con Gita-
rricadelafuente. Los On-
das 2025, otorgados por
Radio Barcelona y organi-
zados por el grupo Prisa
(editor de CincoDias v El
Pais), se dieron a conocer
durante el programa La
ventanade la SER.

CEDIDA FOR BABEL

Bill Gates pide otro
) enfoque contrael
r - cambio climatico
El muitimillonario y filan-
EFE tropo Bill Gates reclamd
El huratﬂ'n Los efectos del huracan Melissa, de categoria 5, comen- ayer en su blog un cambio
s & g zaron ayer a golpear la costa de Jamaica con vientos de enfoque en la lucha
ME"SEa catastroficos y lluvias torrenciales manteniendo su contra el calentamiento
gﬂlpEH IE CﬂStH intensidad extrema, segin informo el E‘:Emm N:[cm- global, de cara a la cum-
d ] i nal de Huracanes (NHC) de Estados Unidos. Melissa se bre del clima en Brasil, |la
€ Jamaica aproximo a la costa occidental de Jamaica con vientos COP30. Gates pide centrar-
con vientos sostenidos de hasta 295 kilémetros por hora, lluvias to- se en el bienestar humano
rE: rrenciales y marejadas gque amenazaron con provocar en lugar de los objetivos
catEStrnflcns inundaciones y danos gigantescos. de reduccion de emisiones. EEE T TR
Priza Media Madrid Distribucion Pubslicidad
LEdiciones El Pals, 5LLU Editora de Cinco Dias. Todos los derechos resenvados Miguel Yuste, 42, 28037 Madrid Factoria Prisa Noticias 5L Prisa Media SAU
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Breakingviews

La actividad de NoRia en la IA puede
compensar su letargo con las ‘telecos’

Su experiencia en redes
le permite situarse
para aprovechar el auge
de los centros de datos

JENNIFER JOHNSON

okia no es ajena a la
reinvencion. El gru-
po finlandés comen-
z0 su andadura como
fabrica de pasta de
papel a mediados del
siglo XIX, antes de
dedicarse a la manu-
factura de teléfonos moviles v redes de
telecomunicaciones. Su experiencia en este
ultimo ambito le ha permitido situarse para
aprovechar el auge impulsado por la inteli-
gencia artificial en el desarrollo de centros
de datos. Surival Ericsson no opera en este
ambito, lo que significa que Nokia merece
sin duda su mayor valoracion.

El principal negocio de ambos, la cons-
truccién de infraestructuras para operado-
res de telecomunicaciones como Vodafone,
esta en horas bajas. Segun la empresa de
estudios de mercado Dell'Oro, la inversion
en capital del sector podria descender un
2% anual durante los proximos tres anos.
Los analistas encuestados por Visible Alpha
esperan que los ingresos totales de Ericsson
superen ligeramente los 22.000 millones de
euros en 2028, lo que supone una mejora
minima con respecto a los 21.500 millones
gue obtuvo el ano pasado. Es posible que
los operadores empiecen a plantearse in-
versiones en 60, la proxima generacion de
redes maviles, para 2030. Sin embargo, dado
que el 5G no ha generado unos rendimientos
espectaculares, ello no esta garantizado.

La adquisicion de Infinera por parte del
grupo finlandés por 2.300 millones de do-
lares {(2.000 millones de euros al cambio
actual), que se cerrd a principios de este
ano, le da una ventaja mas prometedora.
Ahora es uno de los principales fabrican-
tes mundiales de sistemas de transporte
gptico, una pieza fundamental de la in-
fraestructura de los centros de datos, que
permite el movimiento masivo de trifico a
traves de la luz y los cables de fibra Optica.
En el tercer trimestre de este ano, Nokia
afirmo que el 6% de sus ventas procedian
de los hiperescaladores, los gigantes de la
infraestructura informatica de IA, frente
al 5% del trimestre anterior.

Puede gue no parezca mucho, pero el
vertiginoso crecimiento de los hiperesca-
ladores los convierte en clientes mucho
mas prometedores que las empresas de
telecomunicaciones. Los analistas encues-

l_-.-

i7" Reuters Breakingviews

#

tados por Visible Alpha predicen que la
division de infraestructura de red de No-
kia, que alberga sus redes Gpticas y otros
equipos relacionados con la IA, sera la que
mas contribuva a los ingresos del grupo
este ano. Seria la primera vez desde 2017
que superaria al negocio de redes maoviles
en términos de ventas, v es una tendencia
que probablemente continuara.

El resultado es un perfil de crecimiento
general mas rapido. Nokia podria ver como

1

Ericsson no opera
en este ambito, lo
que significa que
la firma finlandesa
merece sin duda su
elevada valoracion

Puesto de Nokia en la feria de tecnologia Gitex, en Dubii (EAU), el pasado dia 13. ire

-~

sus ventas netas aumentan de forma cons-
tante, pasando de 19500 millones de euros
en 2024 a 21.500 millones en 2028, segun las
estimaciones de Visible Alpha. El consejero
delegado de Nokia, Justin Hotard, afirmo
el dia 23 que la mayor oportunidad de la
empresa “esta claramente en los hiperes-
caladores y las neoclouds”. Estas ultimas
son proveedoras de potencia de cdlculo
paralaIA.

Los inversores ya se han dado cuenta.
Tras una subida del 50% en el precio de las
acciones desde julio, Nokia cerrd el lunes
en 5,2 euros, casi 17 veces sus ganancias
previstas para los proximeos 12 meses, segun
una encuesta de LSEG a analistas, mien-
tras que Ericsson cotiza a 13 veces. Esto
situa el grupo finlandés mucho mas cerca
del especialista en redes empresariales
Cisco, que tiene una importante exposi-
cion a la infraestructura de IA, con cerca
de 17,5 veces las ganancias futuras. 51 bien
Ericsson ha logrado recientemente avances
mediante la reduccion de costes, la modes-
ta incursidon de Nokia en la IA es bastante
mas inspiradora.

[Nokia subid ayer un 21% en Bolsa, des-
pues de que Nvidia anunciara una alianza
con la companiia, que incluird una inversion
de 1.000 millones de délares en estal.

Hara mals Informacion Breakingviews. reuterscom
Los aeitores son coluministas de Beuters Breakingvews. Las ofinerses SOn Suyas

La trachuccidn, de Carlos Gomez Abalo, es resporaabiiicdad de CincoDias

A BNP le queda
mucho para salir
del purgatorio

PIERRE BRIANCON

ean-Laurent Bonnafe, CEQO de BNP

Paribas, la segunda entidad credi-

ticia del continente, esta luchando

por convencer a los inversores de
que traten mejor a su firma. Su accion
cayo ayer un 3,54%, pese a que su bene-
ficio neto subid un 6% interanual en el
tercer trimestre. La accion cotiza en el
64% de su valor contable futuro, segin los
analistas encuestados por LSEG. Es un
descuento incluso respecto a Deutsche
Bank, que estuvo en crisis y ahora vale
mas del B0% de su valor contable. BNP
solo tiene una modesta prima respecto
al eterno rezagado Société Générale (60%
de su valor contable).

BNP se ha visto lastrado por el fallo de
un tribunal de Nueva York que le obliga
a pagar mas de 20 millones de ddélares
a tres demandantes por violar el régi-
men de sanciones contra Sudan hace
dos décadas. Pero la caida del 10% que
sufrio el dia de la sentencia es solo una
pequena parte de la historia. La accion
esta teniendo un retorno muy inferior al
del resto de los bancos europeos desde
principios de ano. El motivo ni siquiera es
la crisis francesa. Es cierto que su aceion
solo ha subido un 8% desde el adelanto
electoral de junio de 2024, mientras el
Euro Stoxx Banks se ha disparado un
59%. Pero Societé Geénérale ha doblado
con creces su valor.

Los verdacderos problemas estin mas
cerca de casa. Con un 12,5%, su ratio
CET1 parece comodo frente al minimo
del 10.5% exigido por los reguladores
europeos. Y se ha mostrado relativa-
mente estable, pese a sufrir un impacto
del 0,35% en el trimestre por la integra-
cion de la division de gestion de activos
de Axa. Pero la mayoria de los grandes
bancos europeos tienen ratios de capital
del 13%-14%. Los inversores suelen re-
compensar a las entidades con grandes
reservas, que pueden devolver grandes
cantidades de efectivo a los accionistas,
¥ querrian ver una recompra mayor gue
los 1.000 millones de euros que Bonnafe
completo en junio.

Fuentes internas afirman que BNP
esta en una senda firme para generar
mis capital. El banco espera que su ROTE
suba del 11,5% al 13% en 2028. El alza de
los beneficios deberia traducirse en un
aumento del capital y, con ello, de la coti-
zacion. Aun asf el banco solo espera que
su ratio CET1 se mantenga en el 12,5% en
2077 Y una recesion podria desviar la tra-
vectoria. Por ahora, Bonnafé afrontaun
largo camino para salir de su purgatorio.
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Tribunales. La ejecutividad de los MASC naufraga en un laberinto burocratico —es

Legal

Natalia Marin, de Eversheds Sutherland.

Anna Ribera, de Pedrosa Lagos.

'/.00mers:
buscan

un proposito
V NO SOlo
facturar

Tienen 28 anos como mucho

v son los ultimos abogados

que han aterrizado en los
bufetes » CincoDias reune a seis
en el Dia de la Abogacia Joven
para conocer sus motivaciones

Lara Doval, de Pons IP.

MARCELINO ABAD
MADRID

on los zoomers, la ge-

neracion nacida entre

1997 y 2012, cuando

los mileniales inicia-

ban el camino al tra-

bajo. A diferencia de

estos, que conocieron los ordena-
dores "con culo” y estudiaron por
los manuales en papel de Aran-
zadi, la generacion Z ha crecido
con la inmediatez de internet y las
redes sociales. Pero la tecnologia
no es lo unico que diferencia a
esta cohorte demografica de las
anteriores. El propdsito de las
firmas legales, el desarrollo pro-
fesional constante, la flexibilidad,
la conciliacion, el tiempo de ocio y
la sostenibilidad tambien definen
a este nuevo grupo de abogados.
Mientras que los baby boo-
mers, que nacieron entre 1946 y
1964, y la generacion X, gue vino
al mundo entre 1965 y 1980, vi-
vieron la transicién entre la dic-
tadura franquista y la democra-
cia, los anos de plomo de ETA o
la Movida madrilena, los zoomers
han crecido con la pandemia, el
agravamiento de las condiciones
climéaticas o la crisis de acceso a

WARANZADI
LA LEY |6Re0EY

Maria Morales, de Dentons.

Guillermo Ruiz, de CMS Albifiana & Suirez de Lezo.

una vivienda digna. La cosmovi-
sion de unos y otros esta impac-
tando en los despachos, donde
conviven hasta cuatro generacio-
nes de abogados. Aungue no hay
un porcentaje unico, ya que varia
segin las firmas, los mileniales
{1981-1996) suelen ser el prupo
mas numeroso en las grandes,
seguidos de los X.

Estos tltimos v los hijos del
baby boom buscaban estabilidad
laboral, seguridad y crecimiento
estructurado. Los mileniales, que
navegaron profesionalmente en-
tre la crisis financiera de 2008 y

Siendo importante

el sueldo, se preguntan
para qué trabajan

mas alladela

retribucion economica

Quieren que su
esfuerzo profesional
se alinee con sus
valores y repercuta
en la sociedad

la sanitaria de 2020, rompieron
mas tarde con la idea de casarse
para toda la vida con la misma
empresa, poniendo sobre la mesa
tabties como los problemas psi-
colégicos derivados del trabajo.
Cuando parecia que esta salsa ge-
neracional no admitia mas ingre-
dientes, eclosiono la inteligencia
artificial (1A), de consecuencias
en el empleo todavia inciertas. El
resultado es una reconfiguracion
de las politicas de recursos hu-
manos; pero vayamaos por partes.
Coincidiendo con el Dia de la
Abogacia Joven, que se celebra el
viernes, CincoDias ha reunido a
seis abogados de despachos na-
cionales e internacionales para
conocer mejor a los zoomers, los
ultimos en llegar a los bufetes.
En sus testimonios cobra fuer-
za el propdsito laboral, es decir,
para qué trabajo mas alla de la
retribuciéon econétmica. Siendo
importante el sueldo, quieren
gue su esfuerzo profesional se
alinee con sus valores personales
y repercuta en la sociedad. Y esto
les preocupa mas que alcanzar
un puesto de responsabilidad,
especialmente si lleva aparejado
un desajuste en su vida perso-
—Continua en P2
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nal. “Dejaria una firma que no
esté alineada con mis principios
0 que no respete la salud men-
tal o la conciliacion personal®,
asegura Natalia Marin, asociada
en Eversheds Sutherland. “Para
mi, la vocacion de ser abogado
incluye también el compromiso
de servir a la sociedad. Siempre
me he inclinado por despachos
gue promueven comités de igual-
dad y diversidad y participan en
proyectos pro bono”, anade Ma-
ria Morales, junior en Dentons.
Alejandro de la Blanca, abogado
en Abddn Pedrajas Littler, coin-
cide: “Mas alla del prestigio, va-
loro entornos que promueven la
igualdad y el compromiso social”.
En lo que respecta al sueldo,
Guillermo Ruiz, jinior en CMS
Albifiana & Suarez de Lezo, dice
qgue estan “dispuestos a asumir
un esfuerzo (extra) durante los
primeros anos de carrera, tras el
cual la calidad de vida adquiere
un peso mayor frente a la remune-
racion”. “No podria formar parte
de un equipo donde los numeros
van por encima de las personas”,
asegura Lara Doval, abogada en
Pons IP. Para Anna Ribera, abo-
gada en Pedrosa Lagos, lo "indis-
pensable es que te valoren tanto
como persona como profesional”,

La Gen Z, en cifras
Deloitte ha puesto cifras a estos
testimonios. Una encuesta de
2024 senala que en Espana un
B4% de los jovenes Z estaban dis-
puestos a rechazar trabajos que
no se alinearan con sus valores;
un 58% decia haberse preocupado
por el medio ambiente en el al-
timo mes (de ahi la importancia
que tienen para ellos las orga-
nizaciones con sensibilidad am-
biental), y un 42% afirmaba sentir
ansiedad y estrés.

Esta transformacion cultural
que comenzo con los mileniales
se nota en los bufetes, que estan
revisando sus propuestas de va-

lor. Segun Lilly Hristova, directora
de recursos humanos de la oficina
de Madrid de Baker McEenzie, lo
gue vienen son planes de carre-
ra “mas flexibles y adaptados a
cada perfil”. Hasta ahora, para
promocionar a socio era necesa-
rio llevar en la firma un minimo
de diez anos, pero probablemente
los tiempos se acorten. También
habra una apuesta mas decidida
por el trabajo hibrido, la concilia-
cion y la responsabilidad social
corporativa, y se mantendra una
remuneracion “competitiva”.

En despachos como Garrigues,
Uria Menéndez, Cuatrecasas, Pée-
rez-Llorca y Gdmez-Acebo & Pom-
bo, que han tirado de chequera
ante las dificultades para fidelizar
talento que comenzaron tras la
pandemia, el salario esta en tor-
no a los 45.000 euros de media
para los letrados menores de 30
anos, De cara a los proximos anos,
Beatriz Rodriguez, socia de Roca-
Junyent, pronostica que los suel-
dos continuaran subiendo por la
rotacion y el aumento del coste de
la vida impulsado por la vivienda.
Y ello a pesar de que la 1A va esta
haciendo parte del trabajo que
tradicionalmente se encargaba
a los junior, como buscar juris-
prudencia y doctrina, analizar,
revisar o redactar documentos.

Para fidelizar talento,
las firmas apuestan
por planes de carrera
flexibles y adaptados
a cada perfil

CreenquelalA
conducira a una gran
reconversion laboral,
pero no eliminara

el trabajo de los junior

Actualmente, hay dos corrien-
tes de opinion enfrentadas sobre
esta tecnologia: la que defiende
que destruira el empleo de mu-
chos junior y la que sostiene que
les permitira centrarse en tareas
de mayor valor anadido. La so-
cia de RocalJunyent, experta en
transformacion digital, piensa
que va a producirse una gran “re-
conversion” laboral. "No creo que
la IA vaya a suprimir empleos”,
dice. Entre otras cosas, porque
en estructuras piramidales como
son los despachos no se puede
adelgazar mucho la base porque
las firmas necesitan cantera para
armar la sociatura. La inteligen-
cia artificial va a “reconfigurar”
los bufetes, opina, dando lugar a
Areas nuevas, como la de gestion
del conocimiento.

En este escenario, no sera tan
importante que el janior tenga un
excelente expediente, sino “pen-
samiento critico”, capacidad de
"analisis, reflexion” y habilidades
tecnoldgicas. Para ello, la socia
cree gque es necesario mejorar
los planes formativos y acercar
las universidades a las nuevas
necesidades de los despachos.

En este sentido, el decano de
Esade Law School, Jorge Castifiei-
ra, indica que los zoomers "suelen
experimentar mayores dificul-
tades para procesar y analizar
contenidos puramente tedricos”
que los mileniales, que se sentian
"mucho mas comodos” estudian-
do por manuales y apuntes. No
obstante, “estin mas familiari-
zados con el trabajo basado en
retos y la problematizacién de
los contenidos™.

Para dominar el futuro tecno-
l6gico que ha llegado a los bufe-
tes, el profesor coincide con la
socia: es fundamental que esta
nueva hornada de abogados
tenga, ademas de la capacidad
de subsumir la problematica
del cliente en el marco juridico,
“pensamiento critico, empatia v
competencias tecnoldgicas™.

o Las formas de
2  concebir el trabajo
= delas generaciones

en la empresa

MOTIVACIONES:
Estabilidad y i
seguridad laboral,
reconocimiento
profesional sdlido
y beneficios a
largo plazo

(pensiones).

ESTILO DE
© LIDERAZGO:
Estan mas
orlentados ala
wﬂuiﬂ V5e
caracterizan por
su jealtad 2 las
eIMpresas.

Generacion X
{45-60 anos)

MOTIVACIONES:
Equilibrio trabajo-
familia, autonomia
(no suelen demandar
una supervision

contante) y
resultados tangibles.

ESTILO DE LIDERAZGO:

Es mas pragmatico,
orientado a

metas claras y
basado en

la confianza.

Mileniales
(29-44 anos)

MOTIVACIONES:
Flexibilidad (horarios,

trabajo hibrido),
bienestar personal

y profesional v
desarrollo constante.

ESTILO DE LIDERAZGO:
Es colaborativo

e inspirador, ya

que valoran la
retroalimentacion

¥ un ambiente
que impulse
el crecimiento,

MOTIVACIONES:
+. Buscan un propésito

' que vaya mas alla del
beneficio econdmico,

. bienestar integral
(incluida la salud mental)
y oportunidades de
crecimiento rapido.

ESTILO DE LIDERAZGO:
Buscan empresas

que se adapten a los
cambios digitales
mediante

Fuerite= alaboracisn propia con datos de ios despachos
BELEN TRINCADD | CINCD Dlas

La generacion
gue nacié con
un ‘smartphone’

> Tecnologia. La gran dife-
rencia entre los zoomers y las
generaciones previas es que
ellos han venido al mundo con
un smartphone debajo del bra-
zo, y esto influye en su forma
de relacionarse con el trabajo,
especialmente en un sector
conservador como es la abo-
gacia. Como explica Guillermo
Ruiz, abogado en el drea proce-
sal de CMS Albinana & Suarez
de Lezo, “nuestra generacion
ha crecido con la tecnologia

y la percibe como una herra-
mienta natural e indispensable,
lo que nos permite adaptarnos
con rapidez a los cambios tec-
nologicos que estan transfor-
mando la profesion”. En lo que
respecta al uso de la inteligen-
cia artificial, la opinién general,
expresada por Anna Ribera,
abogada de Pedrosa Lagos, es
gue no sustituira a los letrados,
“pero si sera clave para opti-
mizar procesos, mejorar la efi-
ciencia y reducir tareas repe-
titivas”. Se trata de un cambio
comparable al que se produjo
con la llegada de internet a los
despachos, "y la realidad es
que, como entonces, no nos
queda otra que adaptarnos”,
sefiala Natalia Marin, letrada en
Eversheds Sutherland.

» Equilibrio profesional.
Para la generacion Z es muy
importante el equilibrio entre
la vida personal y profesional.
“Buscamos ofrecer lo mejor de
nosotros sin sacrificar nues-
tra vida fuera del despacho.
Valoramos la colaboracion, la
transparencia y la flexibilidad,
y creemos que el compromiso
no esta refnido con la con-
ciliacion. Perseguimos una
carrera exigente que a la vez
sea sostenible”, explica Maria
Morales, junior en Dentons.
Precisamente, si piensan en
una trayectoria a largo plazo,
“seria complicado mantenerse
en una firma que no tuviera en
cuenta los principios e intere-
ses de los trabajadores. El de-
sarrollo profesional y el perso-
nal son igual de importantes y
se complementan”, anade Ale-
jandro de la Blanca, abogado
de Abdon Pedrajas Littler. Una
idea que comparte Lara Doval,
junior en Pons IP, quien llama
a mejorar "la calidad de vida”
de los abogados en las firmas.
Para ello, aspectos como "un
ambiente comodo que permita
la flexibilidad horaria y el te-
letrabajo” son esenciales. Y es
que, aunque los profesionales
de la generacion Z son los dl-
timos que han aterrizados en
los bufetes, tienen muy claro lo
gue quieren y lo que no.



CincoDias
Miércoles, 29 de octubre de 2025

Legal 3

Administracion de Justicia

La falta de ejecutividad limita el potencial
de los MASC para descongestionar los tribunales

Sin reglas uniformes, hay territorios que exigen la homologacion judicial
previa del acuerdo » El incumplimiento del pacto cuesta tiempo v dinero

CARLOS CAPA
MADRID

a introduccién por

parte de la Ley 1/2025

de los metodos ade-

cuados de solucion

de conflictos (MASC)

—-mediacion, concilia-
cion, negociacion y oferta vin-
culante, principalmente- como
requisito de procedibilidad en la
mayoria de los asuntos litigiosos
en materia civil y mercantil, ha
supuesto una de las principales
transformaciones procesales de
las tltimas décadas. La reforma,
aplicable desde el pasado mes
de abril, aspira a descongestio-
nar unos tribunales saturados
vy en plena reorganizacion. Sin
embargo, los expertos advierten
de que la dificultad para ejecutar
los acuerdos alcanzados pone en
riesgo el objetivo.

La apuesta del legislador para
aliviar la sobrecarga de juzgados
y promover, entre particulares y
empresas, la cultura del acuerdo
como via de resolucion de dispu-
tas esta en peligro. La distancia
entre la teoria y la practica con-
timia siendo palpable cuando el
acuerdo alcanzado es incumplido,
obligando a las partes a la com-
pleja senda de la ejecucion for-
zosa de lo pactado.

En este sentido, hay que pre-
guntarse si los MASC tienen re-
conocida una eficacia ejecutiva
equiparable a la de una sentencia
y si es imprescindible la homo-
logacidn judicial para garantizar
la eficacia de los acuerdos entre
las partes.

El decano del [lustre Colegio
de Procuradores de Madrid, Al-
berto Garcia Barrenechea, pone
de manifiesto que “se carece de
una regulacion uniforme gque de-
termine el plazo que debe conce-
der a la parte incumplidora antes
de acudir a la ejecucion forzosa, o
que aclare como debe notificarse
oficialmente el acuerdo a las par-
tes para abrir ese plazo”, lo que
dificulta la accion del procurador
en defensa de los intereses de
su cliente.

Caso por caso

La ausencia de procedimientos
estandarizados para la ejecucion
de los acuerdos MASC incumpli-
dos genera una realidad judicial
diversa: mientras algunos orga-
nos admiten la ejecucion direc-
ta, otros la condicionan al paso
previo de la homologacidn, v no

;

Algunos operadores
juridicos abogan por
una regulaciéon mas
detallada que facilite la
realizacion del acuerdo

Los magistrados
deben interpretar

el espiritu del pacto
cuando la redaccion es
ambigua o insuficiente

faltan quienes rechazan frontal-
mente la realizacion forzosa de
los acuerdos extrajudiciales por
entender que faltan los elemen-
tos de certeza del titulo ejecutivo
tradicional, algo que ya generala
preocupacion de los operadores
juridicos.

El magistrado Pablo Izquier-
do Blanco, codirector de la obra
Practica procesal civil -editada
por Bosch (Aranzadi La Ley)- se-
nala que la principal dificultad al
ejecutar un acuerdo alcanzado
mediante un MASC surge cuando
su redaccidn es ambigua o insu-
ficiente. En tales casos, agrega,
el tribunal puede interpretar el
contenido del acuerdo o de la
sentencia que lo homologa para
adaptar su ejecucion al espiritu
v finalidad del pacto. Izquierdo
recuerda que el Tribunal Supremo
reconoce expresamente esta fa-
cultad interpretativa: "Los jueces
pueden atender no solo al texto
literal del fallo o del acuerdo, sino
también a su motivacion y las con-
secuencias juridicas derivadas
de la situacion gue se resuelve”,

Por su parte, Joan Picd Junoy,
catedratico de Derecho Procesal
v codirector de Practica procesal
civil, indica que “el principal obs-
tidculo para hacer cumplir con lo
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pactado en un MASC, en caso de
que este no conste en un titulo
ejecutivo, es la necesidad de te-
ner que acudir a un proceso de-
clarativo, lo que comporta que el
justiciable haya tenido que perder
tiempo v, muy probablemente,
también dinero”. Cualesquiera
que sean las excusas del incum-
plidor, subraya Pico, “los MASC
no requieren de una homologa-
cidon judicial para que desplie-
guen sus efectos: si el resultado
final esta en un titulo ejecutivo,
se abriran las puertas del proceso
de ejecucion; y si no lo esti, su
cumplimiento tendra que exigir-
se judicialmente en el proceso
declarativo correspondiente”.
Para el magistrado Izquierdo,
“laregulacion actual es suficiente
para poder llevar a cabo la eje-
cucion del acuerdo, a traves del
titulo ejecutivo correspondiente,
con las matizaciones antes efec-
tuadas o, a traves del declarativo
que corresponda, en su caso”.
En cambio, el decano del ICPM
aboga por una regulacion especi-
fica en la Ley de Enjuiciamiento
Civil "que detalle los requisitos,
plazos v formas de notificacion,
con un procedimiento uniforme
de homologacion judicial agil que
garantice la eficacia ejecutiva”.

Acuerdo vs. litigiosidad

» Casos idoneos. "Los MASC
deberian aplicarse solo en los
procesos donde sea viable al-
canzar un acuerdo, evitando
convertirlo en un tramite previo
sin contenido o en un obstaculo
para la tutela judicial. La expe-
riencia practica permitira definir
los casos en los que carezca de
sentido, excluyéndolos, y centrar
s5u uso en procedimientos con
auténtica posibilidad de solucion
consensuada”, opina el magistra-
do y codirector de la obra Prdcti-
ca procesal civil Pablo Izquierdo.

> Eliminar la generalidad.

El magistrado y codirectorde la
obra Practica procesal civil, Joan
Picd, coincide: "Deberia eliminar-
se la generalidad de acudir aun
MASC y limitarse aguellos am-
bitos de litigiosidad en los que
tiene sentido su existencia; asi,
por ejemplo, no la tiene para los
procesos monitorios o muchos
ambitos del derecho societario o
de la propiedad industrial®,

» Laberinto procesal. El
decano del llustre Colegio de
Procuradores de Madrid (ICPM),
Alberto Garcia Barrenechea, va-
lora positivamente la cultura del
acuerdo extrajudicial que impera
en la reforma, pero advierte que
su implantacion obligatoria ha
generado “un laberinto procesal”
debido a la falta de normas y
reglas comunes que sustenten

la mayor seguridad juridica en
beneficio del justiciable.

P Duracion media. La dura-
cion media de un proceso de
caracter civil o mercantil es de

8 meses y 24 dias, segun la pla-
taforma Jurimetria de Aranzadi
La Ley. El tiempo que se tarda en
que el Tribunal Supremo decida
sobre un asunto es de 27 meses
v 16 dias, es decir, mis de dos
anos. El juzgado con mas demora
es el de Lora del Rio, en Sevilla,
en el que la duracién de un pro-
ceso alcanza los 25 meses y 26
dias de media.
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La revitalizacion del mercado
bursatil espanol: BME Easy Access

Por Gonzalo Navarro Ruiz. Su objetivo es facilitar el acceso de las
empresas a los mercados de capitales, especialmente de las pymes

Director de regulatorio financiero de Ontier

05 mercados de ca- |

pitales constituyen
una via fundamental
de acceso de las em-
presas a fuentes de
financiacion alterna-
tivas que posibilitan
su crecimiento y que,
al mismo tiempo, les proporcionan
notoriedad. La importancia que tie-
nen v la necesidad de potenciarlos en
consecuencia lleva mucho tiempo en
el radar de diferentes instituciones
publicas y privadas, con iniciativas
como la Unién de los Mercados de
Capitales lanzada por la Comision
Europea en 2015, configurada como
un plan de accién para crear un mer-
cado unico de capitales en la Unidn
Europea.

A la anterior iniciativa se unen
otras, como la mas reciente Listing
Act, un pagquete normativo aprobado
el 8 octubre de 2024 por el Consejo
Europeo v que tiene como objetivo
facilitar el acceso de las empresas a
los mercados de capitales, especial-
mente de las pequenas y medianas,
mediante la simplificacidon de los re-
quisitos de cotizacién y la reduccion
de cargas administrativas.

Tampoco debemos olvidar el com-
promiso expresado por el nuevo pre-
sidente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), Carlos
San Basilio, en su toma de posesion
el pasado 8 de enero, de seguir con-
tribuyendo a generar las condiciones
necesarias para que los mercados de
valores cumplan el objetivo de canali-
zar recursos financieros a las empre-
sas, como una via complementaria a
la financiacion bancaria, y revitalizar
v lograr un mayor atractivo de estos.

En ese contexto de la Listing Act,
Bolsas y Mercados Espanoles (BME)
v la CNMV aprobaron recientemen-
te una nueva modalidad de acceso a
los mercados regulados, la BME Easy
Access, con el objetivo de facilitar el
acceso a estos. Se trata de una nueva
formula de listing técnico gue permite
la admision a negociaciéon de valores
sin necesidad de cumplir previamente
con el requisito de contar con un mi-
nimo de difusion accionarial del 25%
entre el piblico, lo cual persigue faci-
litar la incorporacion de empresas y
hacer mas flexibles las condiciones de
acceso. Durante mucho tiempo, este
requisito ha sido una barrera para
muchas companias, especialmente
aquellas con estructuras de capital
concentradas.

Esta modalidad representa un
cambio muy relevante, al permitir
gue las empresas sean admitidas di-

rectamente a negociacion sin tener
que cumplir con ese requisito de free
float, v se les concede un plazo de
hasta 18 meses, prorrogables, para
realizar la colocacion en el mercado
en el momento en que ellas deseen,
bajo supervision de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores.
Resulta importante senalar que, si
transcurridos los 18 meses desde la
admision inicial no se hubiera obteni-
do la distribucion suficiente, la CNMV
procederad a analizar la situacion v, en
funcion de las circunstancias, podria
ampliar dicho plazo o dar por cumpli-

*J

Podran acogerse

a esta modalidad las
companias con una
valoracion minima

o capitalizacion
esperada superior

a los 500 millones
de euros
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do el requisito de difusion accionarial
con la distribuciéon conseguida hasta
ese momento.

Podran acogerse a esta modalidad
empresas con una valoracion minima
o capitalizacion esperada superior a
500 millones de euros, realizada por
un experto independiente, aunque
la CNMV podria autorizar el acceso
a companias con una menor capita-
lizacion.

Desde mi punto de vista, es de ala-
bar que se haya aprobado esta moda-
lidad, porque permite a las empresas
reducir el riesgo de no ejecucion de
las operaciones al adaptar su estra-
tegia de colocacion a las condiciones
del mercado, mediante la eleccion del
momento oportuno para ello conuna
minima antelacion y, por otro lado,
creo gue representa la voluntad por
parte del regulador y del operador de
los mercados regulados espanoles de
potenciar los mercados de capitales
adaptindolos a los requerimientos
de las empresas.

Adiclionalmente, hay que senalar
que BEME Easy Access sitiia a Espana
en una posicion de liderazgo en Eu-
ropa, al haber sido el primer pais en
implementar una medida de la Listing
Act para potenciar v hacer mas atrac-
tivos los mercados de valores como
via de financiacion complementaria
para las empresas. *

Osborne Clarke ficha
a Borja Pascual como
director financiero

Pascual ha sido director de 'pricing’
en Cuatrecasas durante casi una década

PATRICIA ESTEBAN

MADRID

La firma internacional Os-
borne Clarke incorpora a
Borja Pascual, anterior-
mente director de pricing
en Cuatrecasas, como nue-
vo director financiero de su
oficina en Espana. El movi-
miento tiene como objetivo
reforzar el equipo de ges-
tion de la firma y avanzar
en su estrategia de creci-
miento sostenible e inno-
vacion operativa en el mer-
cado legal espanol. De esta
forma, ademas de sus res-
ponsabilidades como CFO,
Pascual ampliara progresi-
vamente sus funciones ha-
cia la direccidn operativa
de la firma (COQ).

Con casi dos decadas
de experiencia en finan-
Zasy gestion, Borja Pascual
desembarca en Osborne
Clarke para impulsar la
integracion tecnologica y
la toma de decisiones ba-
sada en datos y acelerar la
transformacion digital.

En este sentido, los so-
cios codirectores Jordi Ca-
sas v Miguel Loran senialan

g1l

Borja Pascual. roTo ceniDa

que “la posicidon de Borja se
enmarca en el plan estrate-
gico de la firma a nivel in-
ternacional, acompanando
la fuerte demanda de nues-
tros clientes en proyectos
cada vez mdas complejos,
integrando herramientas
basadas en inteligencia ar-
tificial en la gestion v desa-
rrollo de negocio™.

Por su parte, Borja Pas-
cual explica que “las firmas
gue logren incorporar estas
herramientas en su mode-
lo operativo seran las que
marqguen la diferencia”

[L.a lesion de muneca
mal curada de un fontanero
es accidente laboral

VICTOR BORREGUERO
MADRID

El Tribunal Superior de Jus-
ticia de Aragon ha revocado
una sentencia de un juzga-
do gue habia declarado el
caracter "comun” de la in-
capacidad temporal de un
fontanero, afectado de do-
lencias en una muneca. El
nuevo fallo reconoce la con-
tingencia como “accidente
de trabajo”, pues la lesion
provenia de una recaida de
antiguas bajas que siguie-
ron a dos accidentes labo-
rales padecidos en 2019 y
2020.

El nuevo sentido del fa-
llo obligara a una mutua
colaboradora a responsa-
bilizarse del pago de las
lesiones, que rondara los
37.000 euros. Segun los
hechos, el trabajador tuvo

un primer accidente en fe-
brero de 2019, que le causd
una fractura de escafoides.
Un ano y dos meses des-
pués sufrio otro accidente
laboral al caerse sobre la
misma muneca que derivo
en otra baja.

En 2022, el Instituto Na-
cional de la Seguridad So-
cial declard al lesionado en
incapacidad permanente
en grado parcial, con de-
recho a una indemnizacion
de 37.324 euros a cargo de
la Mutua de Accidentes de
Zaragoza (MAZ). Lamutua,
disconforme, acudid a la via
judicial.

Ahora, los magistrados
entienden que la contin-
gencia "es la misma, por
recaida”. Por lo que con-
cluyen que la mutua debe
responder del pago.



