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SE CONVERTIRA EN EL PRIMER ACCIONISTA

El Estado comprars
el 10% de Telefonica’

I El Gobierno dice que busca I Telefénica tiene un valor de I Sera clave conocer la presencia
contrarrestar laentradade STC ~ 20.500 millones, por lo que el que solicitara la Sepien el
y “dar estabilidad accionarial” 10% supondria 2.050 millones consejo de la operadora

El Estado vuelve a Telefonica
26 afos después de la privati-
zacion. El Consejo de Minis-
tros acordo ayer ordenar a la
Sepi que lleve a cabo la com-
pra de hasta el 10% de la ope-
radora, con lo que se conver-
tird en el primér accionista. El
Gobierno dice que esta inver-
sion —que supondra un de-
sembolso de 2.000 millones
de euros- busca contrarres-
tar la entrada de la operadora
saudi STC y pretende “dar
estabilidad accionarial a Te-
lefénica”. P3a6/LALLAVE

ANALISIS
Por Salvador Arancibia

¢Un cambio
de ultima hora?

Bloomberg News

Pedro Sanchez, presidente del Gobierno. José Maria Alvarez-Pallete, presndente de Telefénica.
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I La secretaria de Estado
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l N |_ Carme Artigas, secretaria de
Estado de Digitalizacion, durante
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Editorial

Un Gobierno mucho
mas intervencionista

os primeros pasos del nuevo gobierno resultan inquietan-

L tes también en el terreno econémico. Ayer se aprobaron
tres importantes decisiones con un caracter netamente in-
tervencionista. Por un lado, laimplantacion del nuevo tipo mini-
mo global del 15% sobre el resultado contable en el Tmpuesto de
Sociedades, dando asi otra vuelta de tuerca a la elevada presion
fiscal que soportan las compafiias en nuestro pais porque no se
modificara el minimo nacional establecido sobre la base impo-
nible del tributo, de mayor efecto recaudatorio que ha permitido
al Ministerio de Hacienda ingresar 578 millones de euros adi-
cionales hasta la fecha. También se puso en marcha el blindaje
de los convenios colectivos autondmicos frente a los de ambito
nacional en cumplimiento de lo pactado con el PNV acambio de
suapoyo alainvestidura de Pedro Sanchez, lo que abre la puerta
ala ruptura del marco laboral tinico y generara un mayor dese-
quilibrio en la negociacién colectiva en claro detrimento de la
parte empresarial. Por tiltimo, el Ejecutivo de PSOE y Sumar au-
torizo a la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (Se-
pi) para adquirir hasta un 10%
del capital de Telefonica en res-

puesta a la entrada no pactada La opa_cldad_ del

del grupo estatal saudi STC a Ejecutivo alimenta
principios de septiembre. Esta las sospechas sobre
operacion podria ser defendible el regreso del sector
bajo ciertos condicionantes en piiblico a Telefonica

un contexto de reconfiguracion

del mapa de las telecos europeas

y ante los desafios estratégicos que plantea la irrupcion de nue-
vas tecnologias como la inteligencia artificial. Pero si esa es la
motivacion real, lo que no se justifica es la opacidad del Ejecuti-
vo al respecto. Hasta cuatro ministros comparecieron en rueda
de prensa tras el Consejo de Ministros: la vicepresidenta segun-
day ministra de Trabajo, Yolanda Diaz; el ministro de Presiden-
cia, Justicia y Relaciones con las Cortes, Félix Bolafios; la minis-
tra de Sanidad, Ménica Garcia; y la ministra de Educacion y por-
tavoz del Ejecutivo, Pilar Alegria. Pues a ninguno le pareci6
oportuno hacer publicas las relevantes decisiones adoptadas, si-
no que centraron sus intervenciones en el aumento de los subsi-
dios, en lo que supone una nueva victoria de Diaz en su pulso
constante con la vicepresidenta Nadia Calvifio. De manera sor-
prendente, tanto la aprobacion del nuevo tipo minimo global co-
mo el regreso del Estado al capital de Telefonica se solventaron
con sendas notas de prensa enviadas a media tarde por el Minis-
terio de Hacienda. Esta falta de transparencia alimenta las sos-
pechas de que se trate de un nuevo intento de injerencia politica
en la gestion de una compania cotizada, como ya ha sucedido
anteriormente con Indra, Enagas y Red Eléctrica. No son for-
mas admisibles para el Gobierno de la cuarta economia mas im-
portante de la zona euro y que ya esta bajo la lupa de numerosas
instituciones internacionales por haber puesto en almoneda el
Estado de Derecho para que Sinchez mantenga el poder.

El esperpento del PSOE
para cumplir sus pactos

1 cumplimiento de los pactos de Sanchez con sus socios si-

gue produciendo situaciones esperpénticas. E1 PSOE voto

afavor dela creacion de las comisiones parlamentarias re-
clamadas por los partidos separatistas para fiscalizar la labor de
los jueces en las causas por el procés, pero ayer se vio forzado an-
te la indignacion de los fiscales y magistrados que pidieron am-
paro al Fiscal General del Estado tras los ataques de ERC y Junts
amatizar que rechazara todas las solicitudes de comparecencias
de magistrados que propongan sus aliados de legislatura. El mi-
nistro de Justicia, Félix Bolarios, se afand en sefialar que los jue-
ces “no tienen obligacion de comparecer” en el Congreso de los
Diputados cuando se les cita a una comision de investigacion,
ademas de senalar que “no tendria utilidad” porque la ley prohi-
be alos jueces revelar el conocimiento que tienen sobre las cau-
sas penales. Ante lo cual surge la pregunta de si el PSOE trat6 de
enganar a sus socios para lograr los apoyos que necesitaba San-
chez asabiendas de que lo reclamado por éstos erailegal. Los re-
quiebros para no soliviantar a los separatistas obligaran al presi-
dente a reunirse con el fugado Puigdemont fuera de Espana.

Lallave

Las aristas de la entrada de Sepi en Telefonica

Laentrada de Sepi —es decir, de este
Gobierno- en el capital de Telefoni-
caconun10%, es unamedida sin
precedentes en lareciente historia
espafiolay crea unasituacion llena
de aristas. Desde las privatizaciones
delosnoventa, no se habiadadoun
movimiento de este calibre en una
empresa totalmente privada, conla
excepcion de Indra, aunque se trata
de una firma de mucha menor di-
mension que la teleco. Es evidente
que ladecision del Gobierno San-
chez esta intimamente relacionada
conlaentrada delateleco saudi
STC, controlada por el fondo sobe-
rano del pais arabe, que en septiem-
bre aflor6 un 9,9% de la operadora
espariola. Se trata de contrarrestar
—junto con el mermado nucleo duro
de Caixay BBVA-laposible excesi-
vainfluencia de Arabia Saudi, un pa-
isalejado de los estindares demo-
craticos de Occidente, en la gestion
de una empresa vital para Espafia. Y
no solo por tener las redes mas im-
portantes, sino por sus vinculos con
laseguridad y la proyeccion exterior
que otorga ala diplomacia corpora-
tiva espafola su presencia interna-
cional. También hay que reconocer
que lamayor parte de las grandes te-
lecos europeas tienen participacio-
nes alin mas importantes por parte
de sus Estados, que las protegen de
las entradas hostiles. Por otra parte,
es obvioy asi lo demuestra la expe-
riencia, que las compaiiias privadas

que se rigen por criterios empresa-
riales suelen funcionar mejor que
aquellas en las que se entrometen los
objetivos “politicos”, como desgra-
ciadamente demostrd la derivade
las cajas de ahorro espafiolas. Ade-
mas, latoma de un 10% parece un
porcentaje excesivo, especialmente
enmanos del Ejecutivo de Sanchez,
que se distingue por su aficién ala
injerencia —como demostré en el ca-
so Indra-yalaocupacion politicade
lasinstituciones. Seriadeseable,
aunque poco probable, que ese 10%
estatal fuese una participacion tran-
sitoria, a la espera de que se clarifica-
se lasituacion accionarial en la teleco
y que recobrase el vigor bursatil per-
dido en latltima década.

Alemania anima
al sector ferroviario

Alemania es el mayor mercado fe-
rroviario de Europa, una infraes-
tructura explotaday gestionada por
laempresa estatal Deutsche Bahn
que requiere de varios miles de mi-
llones de inversion para recuperar la
calidad del servicio perdido. Los fe-
rrocarriles alemanes atraviesan por
dificultades, lo que se ha traducido
en un adelgazamiento de la compa-
fiiay en unarevision de las priorida-
des en las que Alemania vuelve a ser
el centro del negocio. Deutsche

Notable legado de Victor
Grifols Roura en Grifols

Lajubilacion de Victor Grifols
Roura como consejero de Grifols
después de casi cuatro décadas al
pie del cafion remite necesaria-
mente alos notables logros de la
compaiiia bajo su mandato como
CEO entre 1987y 2017y presiden-
te hasta 2022. Los principales hi-
tos del grupo en este periodo fue-
ron el inicio de la internacionali-
zacion en 1998, lasalida aBolsaen
2006, laentradaen el Ibexen
2008, 1a adquisicion de lanorte-
americana Talecris Biotherapeu-
tics en 2011y la compra de la uni-
dad de negocio de medicina
transfusional de Novartis en 2014.
La compaiiia, que inicid su anda-
duraen1909, haevolucionado
desde un modesto laboratorio a
una multinacional de ciertaim-
portancia, lider mundial en lared
de donacién de plasma con 390
centros, y una capitalizacion de
8.665 millones. Hace un afio el
grupo nombro por primeravez a
un presidente externo a la familia
fundadora, Steven F. Mayer, sus-
tituido en febrero de este afio por
el ex consejero Thomas
Glanzmann, que en mayo fue
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también nombrado CEO. Enlos
nueve meses a septiembre Grifols
tuvo ingresos de 4.822 millones
de euros (+10,8%) y para todo
2023 anticipa un ebitda de 1.450
millones. La deuda financiera ne-
tase situd en 9.450 millones, equi-
valente a 6,7 veces el ebitda, una
ratio muy penalizadora debido a
la fortisima expansion via adqui-
siciones. Sin embargo, el grupo se
hareiterado en el objetivo de 4 ve-
cesafinalesde 2024.

Bahn ha vendido la empresa britani-
cade movilidad Arrivay acabade
arrancar el proceso de venta del area
logistica, un gigante valorado en
unos 20.000 millones de euros. Con
esos ingresos extraordinarios, ade-
mas de reducir la abultada deuda,
Deutsche Bahn podréa abordar la
profunda renovacion de su actual
flota. La compaiiia acaba de lanzar
sumayor pedido de trenes de alta
velocidad, hasta 95 unidades que re-
presentan un presupuesto de inver-
sion de mas de 3.000 millones de eu-
ros. Los grandes beneficiados seran
los fabricantes europeos con esta
tecnologia, entre ellos la esparfiola
Talgo, que tiene en Alemania su
principal fuente de ingresos gracias
al reciente pedido de hasta100 tre-
nes intercity por 2.400 millones de
euros. La carga de trabajo ferroviaria
contrasta con lairregular evolucién
de las empresas del sector en Bolsa,
incluida Talgo. El grupo espafiol atin
no haaclarado el verdadero interés
del anénimo inversor huingaro dis-
puesto a comprar la compania por
algo mas de 600 millones de euros.

Las navieras
evitan el Mar Rojo

El deterioro de la situacion de segu-
ridad del transporte maritimo en el
Mar Rojo hallevado alas principales
navieras especializadas en contene-
dores —entre ellas Maersk, Hapag-
Lloyd, MSC y CMA CGM-y a algu-
nas petroleras como BP a suspender
temporalmente los transitos por una
viamaritima por la que pasa el 30%
del trafico mundial de contenedores
y que desembocaen el Canal de
Suez, permitiendo acceder al Medi-
terraneo. Laruta alternativaes laan-
terior alaapertura de Suez, que obli-
gaabordear todo el continente afri-
cano hasta el cabo de Buena Espe-
ranza en Sudéfrica. Elmayor tiempo
requerido se traduce en la congela-
ci6én de aproximadamente el 20% de
laflotamundial de buques, lo que
podriallevar a fuertes tensiones en
elmundo de lalogistica. Para inten-
tar desbloquear la situacion, el secre-
tario de Defensa de EEUU, Lloyd
Austin, anuncio ayer la creacion de
un grupo internacional para prote-
ger alosbuques en su transito por el
Mar Rojo, en el que participaran
nueve paises incluida Espafa.
Maersk dijo ayer que espera que la
crisis se resuelva a corto plazo, aun-
que admiti6 la falta de visibilidad en
los plazos. Segun la Suez Canal
Authority (SCA), en noviembre atra-
vesaron el canal de Suez 2.264 bu-
ques,un 4,2% mas que en 2022 y un
récord historico del mes. Entre el 19
denoviembrey el 17 de diciembre, la
SCA registro el cambio de plan de 55
buques para transitar por el cabo de
Buena Esperanza, un 2,6% de los
que culminaron su ruta por el Canal.
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EL GOBIERNO ENTRA EN LA GRAN ‘TELECO’ ESPANOLA

Sepi tomara hasta el 10% de Telefonica
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el organismo publico contro-
lado por el Gobierno a través
del Ministerio de Hacienda,
tomara hasta un 10% del capi-
tal de Telefonica, con lo que se
convertira en el mayor accio-
nista de la operadora de tele-
comunicaciones, por delante
de Caixa, BBVA vy de la saudi
STC. Esta operacion supone
una renacionalizacion parcial
de la operadora, que es total-
mente privada desde 1997,
cuando el Gobierno del PP de
José Maria Aznar culming la
privatizacion iniciada por el
Gobierno anterior del PSOE.
Asilo comunico aver la Sepi
ala CNMYV en una nota en la
que sefiald que “el Consejo de
Ministros en su sesion de hoy
—por ayer- ha acordado orde-
nar a la Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales
(Sepi) que lleve a cabo la ad-
quisicion de hasta un 10% del
capital social de la compaiiia
Telefonica”. La Sepi senala
que el grupo es una “compa-
fia lider en el ambito de las te-
lecomunicaciones tanto en
Espana como en el plano in-
ternacional. Desarrolla un
conjunto de actividades que
resultan de crucial relevancia
para la economia, el tejido
productivo, la investigacion, la
seguridad, la defensa y el bie-
nestar de los ciudadanos”.

Estabilidad accionarial

El comunicado de Sepi sefiala
también que “con una voca-
cion de permanencia, la parti-
cipacion de Sepi permitira
proporcionar a Telefonica
una mayor estabilidad accio-
narial paraque lacompaniaal-
cance sus objetivos y, por en-
de, contribuira a la salvaguar-
da de sus capacidades estraté-
gicas. Sepi procederaa llevar a
cabo los tramites y actuacio-
nes que permitan poner en
marcha el proceso para, mini-
mizando el impacto en la coti-
zacion, completar la adquisi-
cion del volumen de acciones
necesario”.

Ladecision de la Sepi supo-
ne un aldabonazo sin prece-
dentes para el panorama em-
presarial espaiiol ya que se tra-
ta de una de las mayores em-

Bloomberg News

José Maria Alvarez-Pallete, presidente de Telefénica.

presas privadas de Espafia y
unade las grandes del Ibex 35.
Tras el anuncio, Telefonica
senald que “contintia enfoca-
daen la ejecucion del Plan Es-
tratégico 2023-2026, reciente-
mente aprobado (...) para se-
guir creando valor para sus ac-
cionistas y procurar el mejor
servicioasusclientes”.
Lairrupcion de Sepi estare-
lacionada con el reciente
anuncio de laentradaen el ca-
pital de Telefonica de la ope-
radora saudi STC, controlada
por el fondo soberano del pais
arabe. STC anuncio a princi-
pios de septiembre que con-
trolaba el 4,9% del capital de
Telefonica y que, ademas, dis-
ponia de otro 5% en deriva-
dos, adquiridos por parte de
Morgan Stanley, que le permi-

tirian llegar hasta el 9,9% del
capital.

Laentrada de STC enel ca-
pital no requiere, por el mo-
mento, de una autorizacion
por parte del Gobierno, siem-
pre que no sobrepase su actual
participacion y no pretenda
obtener una representacion
en la compania. De hecho,
STC todavia no ha notificado
al Gobierno su adquisicion
por lo que no se ha puesto en
marcha el proceso debido de
autorizacion.

2.050 millones

Como Telefonica es uno de
los principales contratistas
del Ministerio de Defensa, la
norma establece que el Go-
bierno debera autorizar la en-
trada siempre que se quieran

Vanguard

Norges

3,02 —l 195
Public Investment Fund

(S1C)y*——

99

Criteria
24

CaixaBank .
35
BlackRock .
4,983

BBVA — ...
4,839

Sepi* —
10

Resto
594

* El Gobierno ha ordenado a Sepi comprar hasta un 10% de Telefénica.
** La saudi STC tiene un 4,9% directo y un 5% en derivados que ain no ha ejecutado,

a la espera de la autorizacion del Gobierno.
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ejercer los derechos politicos,
es decir, votar en la junta o
nombrar a un vocal del conse-
jode administracion,

Al precio de cierre de ayer,
el valor de Telefonica era de
20.500 millones, por lo que el
10% costaria 2.050 millones.
Desde el anuncio de que la Se-
pi estudiaba la entrada en la
teleco, el 30 de octubre, la coti-
zacion, que se situd en 3,65 eu-
ros, ha perdido un 2,46%, has-
talos 3,56 euros de ayer.

Engeneral, losmercadosno
reciben bien las noticias que se
relacionan con una mayor in-
jerencia del Estado en la ges-
tion de las companias priva-
das, como ha ocurrido soste-
nidamente, por ejemplo, en el
caso de la empresa tecnologi-
cay de defensa Indra. Tras el

Fuente: CNMV

anuncio, la cotizacion de Tele-
fonica subi6 un 6,17% ayer en
Wall Street.

La decision de tomar un
10% alimenta la teoria de que
el Gobierno estaria dispuesto
a autorizar la presencia de la
operadora saudi en el capital
de la teleco espaiiola. Es decir,
seria una forma de neutralizar
en parte la influencia del gru-
po saudi, que depende del fon-
do soberano de este pais (Pu-
blic Investment Fund, PIF),
sin tener que vetar total o par-
cialmente la operacion, lo que
supondria enfrentarse al esta-
do saudi, uno de los grandes
proveedores y exportadores
de hidrocarburos mundiales.

En realidad, para poder re-
clamar un vocal en el consejo,
un accionista deberia acredi-

Nadia Calvifio: “Telefénica es la empresa mas estratégica de Espafia”

La vicepresidenta primera y
ministra de Economia, Nadia
Calvifio, sefial6 ayer que la
decisién del Ejecutivo de
tomar hasta el 10% de
Telefénica, va en la linea de
otros paises europeos,
como Francia y Alemania,
“que tienen o incluso estan
elevando su participacion
puiblica en los grandes
operadores estratégicos de
telecomunicaciones”.
Segun Calvifio, Telefonica es
“la empresa mas

estratégica” de Espafia, no
solo por su presencia en las
redes y en el ambito de la
innovacion tecnolégica, sino
también “por su pesoenel
ambito de la seguridad y la
defensa’ “Es una decision
que tiene por objeto dar
estabilidad paraque la
empresa pueda lograr sus
objetivos estratégicos”,
sentencié. En lamisma
linea, la vicepresidenta
segunda y ministra de
Trabajo, Yolanda Diaz,

destacé que es importante
que el Estado “esté presente
en las empresas
estratégicas del pais”y que
“nunca se debid abandonar
ese camino’, en referencia a
las privatizaciones de varias
empresas publicas en la
década de 1990. Por su
parte, el portavoz socialista
en el Congreso, Patxi Lopez,
explicé que esta decision no
responde “a presiones” y
simplemente se trata de un
movimiento para “anclar los

intereses de la compafiiaa
nuestro pais” En el lado
contrario, el vicesecretario
de Economia del Partido
Popular (PP), Juan Bravo,
criticé la accién del
Gobierno de Pedro Sanchez
al considerarla “populista e
intervencionista’, a la vez
que afed que no se haya
llamado al lider de la
oposicion, Alberto Nifiez
Feijéo, para informarle con
antelacién de este
movimiento.

El 5de septiembre, la‘teleco’
estatal saudi STC afloré un
4,9%, conla opcién de llegar
al 9,9%, en el capital de Telef6-
nica, que le convertiriaenel
primer accionista.

08/11/2023

PLAN ESTRATEGICO
Telefénica anuncia sunuevo
Plan Estratégico, en el que
blinda el dividendo y promete
creceral1% anual hastael
ejercicio 2026.

12/12/2023

DIGI LOGRA ESPECTRO
La rumana Digi, el mayor
cliente de Telefénica en Espa-
fia, logra espectro de MasMé-
vil para construir su propia red
celular y un acuerdo mayoris-
taparausarlared moévil de
Orange, loque augurauna
pérdida importantede
ingresos mayoristas para
Telefonica.

19/12/2023

SEPI TOMARA EL10%

La estatal Sepi comunica que
tomara hasta el 10% del capi-
tal de Telefénica para “dar es-
tabilidad accionarial’. Supone
una renacionalizacién parcial
y le dard derecho anombrar, al
menos, un consejero.

tar una participacion del
6,66% del capital, va que ac-
tualmente el consejo esta for-
mado por 15 miembros.

Por tanto, tedricamente, la
presencia del Estado con un
10% del capital le deberia per-
mitir nombrar un solo vocal
enel consejo.

Sin embargo, tanto Caixa-
Bank —que tiene un 3,5% di-
recto, aunque Criteria tiene
otro 2,4%- como BBVA
(4,87%), sus dos accionistas de
referencia historicos, cuentan
cada uno con un vicepresi-
dente: Isidro Fainé, en el caso
de CaixaBank, y José Maria
Abril, en el de BBVA.
BlackRock, que tiene un
4.48% del capital, no dispone
de consejero.

LaLlave / Pagina2
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EMPRESAS

EL GOBIERNO ENTRA EN LA GRAN ‘TELECO’ ESPANOLA

El Estado vuelve a Telefonica

26 afios después de la privatizacion

IDA Y VUELTA/ E|l Gobierno salid de la operadora para liberalizar las ‘telecos, y ahora un exceso de
competencia provoca su vuelta, ante el desplome de la cotizacion y la aparicion de inversores foraneos.

Roberto Casado. Madrid

En el afio 1997, con José Ma-
ria Aznar como presidente
del Gobierno espariol y Juan
Villalonga como presidente
de Telefonica, el Estado aco-
metio la privatizacion del 21%
que mantenia en el capital del
histérico monopolio espafiol
de telecomunicaciones, pro-
cediendo asi a su privatiza-
cién total. Dos afios antes, el
Ejecutivo de Felipe Gonzalez
habia traspasado otro12%.

Por parte del PP, el argu-
mento para la salida publica
del grupo fue el proceso de li-
beralizacion que estaba desa-
rrollando el sector de la tele-
fonia, lo que aconsejaba que el
Gobierno no fuera juez y par-
te, es decir, se entendia que no
debia ser accionista de un
competidor y marcar al mis-
mo tiempo laregulacion.

“En linea con las politicas
liberalizadoras del sector a ni-
vel mundial y europeo (que
implica, entre otras cosas, la
separacion de los organismos
reguladores y las empresas
operadoras) y con las tenden-
cias de privatizacién de las
principales operadoras, el Go-
bierno espaiiol adopt6 la deci-
sion de proceder, en los pri-
meros meses de 1997, a la pri-
vatizacion total del capital de

Sede de Telefénica en Madrid.

Espaiia mira a otros
paises como Francia
y Alemania para
justificar la
participacion estatal

Telefénica de Espana”, decia
el informe anual de la compa-
fia de ese ejercicio.

La oferta publica de venta
(OPV), que fue destinada a in-
versores minoristas e institu-
cionales, permiti6 al Estado
ingresar unos 620.000 millo-

nes de las pesetas de entonces
(equivalentes a 3.720 millo-
nes de euros). El precio por ti-
tulo en la porcion para los pe-
quenos ahorradores fue de
3.239 pesetas (19,4 euros), con
una demanda que rebaso6 en
varias veces la oferta por las
denominadas matildes de la
época.

En los afios posteriores, la
accion de Telefonica subi6 de
manera sostenida, y de hecho
en 1999 se produjo un split, al
dividirse cada titulo por tres.

Aznar y Villalonga
hicieron una OPV del
21% de la empresa
en 1997 por 3.720
millones de euros

Tras esta separacion, el valor
lleg6 a acercarse en el afio
2000 a los 27 euros antes del
pinchazo de la burbuja tecno-
logica.

El auge de la cotizaciéon
provoco el escandalo por las
ganancias que iba a disfrutar
Villalonga con su programa
de opciones sobre acciones,
por lo que acab0 siendo susti-
tuido por César Alierta, quien
a su vez dejo paso a José Ma-
ria Alvarez-Pallete en 2016.

Ahora, el Estado prepara su
regreso a Telefonica. Parado-
jicamente, unarazon paraello
es la competencia que en su
dia dio pie a la privatizacion.
La rivalidad con otros opera-
dores y la entrada en ciertos
segmentos de negocio de los
gigantes de Internet ha estre-
chado los margenes de bene-
ficio de las empresas de tele-
comunicaciones, debilitando
sus cotizaciones.

Esta baja valoracion expli-
ca que Saudi Telecom Com-
pany (STC) haya visto una

Comprar el 10% de la operadora en Bolsa
puede exigir 4 meses de transacciones

R.Casado. Madrid

Segun datos de Bolsas y Mer-
cados Espafioles (BME), el
valor de las compraventas de
acciones de Telefénica du-
rante el mes de noviembre se
situd en 1.042 millones de eu-
ros, con una media diaria de
47,4 millones de euros como
resultado del intercambio de
12,5 millones de titulos.

Si la Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales
(Sepi) quiere comprar el 10%
de Telefonica en el mercado,
a través de ordenes de com-
pra que no provoquen unas
fluctuaciones artificiales del
precio, podria tardar cuatro
meses como minimo en com-
pletar su objetivo.

Esto implicaria adquirir al-

rededor de una cuarta parte
de las acciones de Telefonica
que cada dia se mueven en
Bolsa. Se trata del maximo
volumen que los expertos
consideran que es posible
comprar sin alterar la situa-
cion del mercado.

La Sepi, en su comunicado
de ayer, manifiesta su inten-
ci6on de “llevar a cabo los tra-
mites y actuaciones que per-
mitan poner en marcha el
proceso para, minimizando el
impacto en la cotizacion,

Para acelerar el
plan, la Sepi puede
comprar bloques de
acciones o pedir
titulos prestados

completar la adquisicion del
volumen de acciones necesa-
rio”. Pese a este mensaje, los
certificados sobre acciones
de Telefonica en la Bolsa de
Nueva York subian anoche
con fuerza ante la aparicion
de este inversor significativo.
Uno de los primeros pasos
para la sociedad publica sera
elegir el broker o los brokeres
(intermediarios bursatiles)
que tendran el encargo de
ejecutar las adquisiciones.
Enel casode STC, suirrup-
cion en Telefonica fue reali-
zada con el apoyo de Morgan
Stanleyy se desarrollé duran-
te varios meses. La cotizacion
de la empresa subid en agosto
y septiembre de 3,52 a 4,08,
pero luego habia perdido fue-

lle hasta situarse ayer en 3,56
euros.

Una opcion, si la Sepi quie-
re agilizar la entrada en la
compaiiia de telecomunica-
ciones, es la busqueda de ac-
cionistas que quieran vender
bloques significativos de ac-
ciones. En Telefonica, ade-
mas de la propia STC, tienen
participaciones relevantes
CaixaBank, BBVA vy
BlackRock. Los bancos espa-
fioles no parecen dispuestos a
vender (y menos a los precios
actuales), mientras que la
gestora estadounidense se ve
obligada a mantener buena
parte de sus acciones porque
las tiene en fondos que repli-
can la composicion de indices
bursatiles de referencia.

oportunidad en la compra del
9,9% de Telef6nica, a la que
ahora responde el Gobierno
con el mandato a la Sociedad
Estatal de Participaciones In-
dustriales (Sepi) para que
compre hastaun10%.

La realidad es que los acti-
vos del grupo que preside Al-
varez-Pallete siguen siendo
considerados estratégicos, in-
cluso mas que en 1997. Asegu-
rar la conectividad a los ciu-
dadanos y las empresas, en
unaeconomia donde cadavez
el trafico de datos es mas in-
tenso, se ha convertido en al-
goimprescindible paralos go-
biernos si no quieren ser criti-
cados.

Ademads, Madrid mira a
otras capitales europeas y se
tira de los pelos. El Estado
francés sigue en Orange y el
aleman en Deutsche Te-
lekom, por ejemplo, grupos
conlos que Telefonica compi-
te en varios mercados.

Solo Reino Unido (ya fuera
de la UE), sigui6 el modelo de
privatizacion total y sus prin-
cipales grupos en el sector
(BTy Vodafone) también han
recibido la visita inesperada
de inversores extranjeros.

Ahora, Espafia gira y
apuesta por el modelo franco-
aleman.

La evolucion de
la accion desde
las OPVs

El precio de cada accién
de Telefénica en la OPV
realizada en 1995 por el
Gobierno de Felipe
Gonzalez se situ6 en 1.615
pesetas (9,69 euros) para
€l tramo minorista.

Dos afios después, en la
privatizacién definitiva, los
titulos fueron colocados
entre los pequefios
ahorradores a 3.239
pesetas (19,4 euros),
practicamente el doble
que en la venta anterior.
La cotizacién de Telefénica
sigui6 subiendo con fuerza
en los afios de la burbuja
tecnoldgicay tras un ‘split’
delaaccionde3alen
1999, las acciones llegaron
a situarse cerca de los 27
euros en el afio 2000.

Hoy los titulos estéan por
debajo de los 4 euros,
aunque la comparacién no
refleja el pago de
dividendos durante todos
estos afios y las
ampliaciones de capital
que han hecho que los
fondos propios se repartan
entre un mayor niimero de
titulos.

En cualquier caso,
comprar un 10% de
Telefénica a los precios
actuales supone una
inversién de unos 2.000
millones de euros. A los
precios de la OPV de 1997,
ese 10% tenia un valor de
unos 1.800 millones de
euros.

TELEFONICA TRAS LA IRRUPCION SAUDI

Evolucion de la cotizacién desde que STC comunico
su entrada (5 de septiembre) hasta el cierre
de la sesién de ayer. En euros.

41
40
39
38
37
36

Bi5
5SEP 2023

3,56
19DIC 2023

Expansion

Otra posibilidad, utilizada
por STC y Morgan Stanley, es
acudir al mercado de présta-
mos de acciones. En este caso,
el broker elegido toma por un
tiempo un bloque de titulos de
un accionista de Telef6nica,
los cede ala Sepiyluegolos va

Fuente: Bloomberg

recomprando en Bolsa para
devolverlos a su propietario
original.

En todo caso, aunque lleve
tiempo, la operacion no es im-
posible. El free float de Tele-
fonica es cercano al 80% de su
capital.
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<Un cambio de Uit

por Salvador
Arancibia

El anuncio de que la Sepi tiene la au-
torizacion del Gobierno para hacerse
hasta con el 10% del capital de Telefo-
nica supone un cierto cambio respec-
to a las conversaciones que se habian
mantenido hasta ahora entre el Go-
bierno y los dos principales accionis-
tas nacionales (el grupo de la Funda-
cién La Caixay BBVA), cuya idea ori-
ginal era que se formara un ‘nicleo’
nacional que controlara en torno al
15%, repartido a partes iguales entre
los tres, de manera que compensara
que el grupo saudi STC aceptara que-
darse también con otro 5%.

Desde que el fondo de Arabia Sau-
di anunciara su intencién de alcan-
zar el 9,9% del capital de Telefonica
en una operacion instrumentada a
través de Morgan Stanleyy de la que
nadie tuvo conocimiento previo has-
ta el mismo momento en que se co-
municé ala CNMYV, tanto los princi-
pales accionistas nacionales como el
Gobierno trataron de encontrar una
solucion que permitiera no oponerse
radicalmente a la inversion extranje-
ra, pero que garantizara que las deci-

JMCadenas

Pedro Sanchez, presidente del Gobierno.

siones relevantes de la operadora si-
guieran tomandose en Espafia.
Tanto el presidente de Telefonica,
José Maria Alvarez-Pallete, como el
delaFundacion La Caixa, Isidro Fai-
né, han tenido contactos con los re-
presentantes del fondo STC para ex-
plorar las intenciones de la inversion
anunciada. Por su parte, la Sepi, des-
pués de anunciar que estudiaba to-
mar una posicion en la compaiiia,
exploro la posibilidad de que otros

LLEIROSO

Valbuena de Duero

@® WINEinMODERATION
ELIGE | COMPARTE | CUIDA

“El vino solo se disfruta con moderacién”

inversores nacionales se incorpora-
ran ala operacion. No parece que es-
ta dltima via haya dado resultados y
de ahi que el Gobierno haya dado au-
torizacion a su holding de participa-
das para que compre acciones hasta
llegar al 10% del capital.

Si finalmente se alcanza esta par-
ticipacion, que tiene caracter de es-
table, el Estado volvera a ser el pri-
mer accionista de la compania de te-
lecomunicaciones rompiendo con

“Segiin voy

completando el recorrido,
el que nace alli en la cumbre
Y se tiende junto a ti, voy dejando algo de mi
en cada recodo, en cada meandro.
Mis aguas plateadas, alas que cants
el poeta, te ayudan a crecer y hacerte eterno,
grano de Uoa, en el espiritu de todos los
que buscan tu plenitud tras el reposo.
Soy el rio Duero,

donde nace el vino”.

ima hora?

Es clave conocer hasta
donde la Sepi va a querer
tener presenciaenel
consejo de Telefonica

26 afios en los que Telefonica ha si-
do totalmente privada. Ademas
tampoco se habra alcanzado el pri-
mitivo objetivo de que no hubiera
un accionista con mas capital que
los demas.

La incognita no resuelta todaviaes
larazon ultima de la decision de Sepi
cuando hasta ahora parecia estar
dispuesta a limitar el alcance de su
inversion ala mitad. Puede tener que
ver con el posible hecho de que STC
haya manifestado su interés por lle-
gar también al umbral del 10%.

Se quiera o no, el hecho de que el
Estado vaya a ser el primer accionis-
ta de Telefonica, si finalmente llega a
adquirir el maximo autorizado, pue-
de suponer algunos cambios rele-
vantes en la gestion de la compaiiia.
Una de las cuestiones que pueden
aclarar cuales son los planes finales
del Ejecutivo es hasta donde vaya a
querer tener presencia en el consejo
de la compania. Ahora, tanto La
Caixa como BBVA tienen un repre-

RIBERA DEL DUERO

xwpWIRAC I R

CRIANZA

TEMPRANILLD

Sanaadd 81 ms

LLEIROSO

O e nq--ﬁ_v:

sentante en el consejo, con el puesto
devicepresidente.

Ninguno de estos accionistas han
querido manifestarse sobre la deci-
sion de Sepi, mas alla de sefialar que
el que exista interés por entrar en el
capital de la operadora es bueno pa-
ralamismay que el mero anunciono
significa cambio alguno en la posi-
cion que han tenido hasta ahora,
aunque no sea precisamente lo que
preferian el que el Estado sea el pri-
mer accionista.

La participacion de la Fundacion
La Caixa en Telefonica se divide en-
tre la que tiene directamente a través
de Criteria y la que histéricamente ha
mantenido CaixaBank en el que Cri-
teria tiene el 32% del capital y el Esta-
do, através del Frob, el 16,12%, conse-
cuencia de laabsorcion de Bankia por
CaixaBank. BBVA, desde hace varios
afios, mantiene el 5% de Telefonica
como disponible para la venta aun-
que no lo ha hecho a pesar de que los
precios de la operadora eran bastante
mas altos que los actuales, paquete
procedente del proceso de privatiza-
cién llevado a cabo a mediados de los
afios noventa que hizo que se forma-
ra un ‘nuicleo estable’ compuesto por
LaCaixa, BBVy Argentaria.

bodegaslleiroso.com
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EL GOBIERNO ENTRA EN LA GRAN ‘TELECO’ ESPANOLA

La mayor inversion estatal
tras Aena, Airbus y CaixaBank

DE LOS AEROPUERTOS A LA ENERGIA/ |_a adquisicion por parte de la Sepi de hasta
un 10% en Telefénica tendria un valor bursatil algo superior a los 2.000 millones.

P.Bravo. Madrid

La adquisicion por parte de la
Sepi de hasta un 10% en el ca-
pital de Telefonica va a engor-
dar sustancialmente el listado
de compaiias cotizadas con
participacion estatal, bien a
través del ente que preside
Belén Gualda o de otras enti-
dades publicas. La operadora,
de hecho, se convertiria en la
cuarta inversion mas relevan-
te del Estado entre sus partici-
padas cotizadas, por detras de
Aena, Airbus y CaixaBank.

A precios actuales de mer-
cado, un 10% de Telefonica
estaria valorado en aproxima-
damente 2.000 millones de
euros, frente a los casi 12.600
millones que vale la participa-
cién del 51% de Aena que tie-
ne Enaire, el ente dependien-
te de Transportes y Movili-
dad Sostenible.

Sigue a Aena la participa-
cién del 4,1% que tiene la Sepi
en gigante aeroespacial Air-
bus, valorada actualmente en
algo mas de 4.536 millones de
euros, gracias a la revaloriza-
cion experimentada por la
compaiiia tras la recupera-
cion vivida del trafico aéreo
una vez terminada la pande-
mia y el nivel de pedidos ré-
cord del que goza el fabrican-
te europeo de aeronaves.

Inmediatamente después
de Airbus, en el listado de las
participaciones estatales por
valoracién aparece Caixa-
Bank, ya que el 16,12% del
Frob, que depende del Minis-
terio Economia, Comercio y
Empresa, en el banco que di-
rige Gonzalo Gortazar vale a
precios de mercado actuales
4.505 millones de euros por la
reciente correccion que han
experimentado las entidades
financieras tras la prevision
de bajadas de tipos en 2024.

Redeia, Indray Ebro
Fuera del podio aparece Re-
deia, la antigua Red Eléctrica,
donde la Sepi cuenta con una
participacion del 20% que es-
ta valorada en 1.624 millones
de euros. Le sigue Indra, don-
de el 28% de la Sepi alcanza
los 692 millones de euros gra-
cias al ascenso el Bolsa de la
compafiia una vez quedd
atras su crisis de gobernanzay
gracias al incremento del gas-
to publico en Defensa.

El organismo que preside
Belén Gualda también tiene

Imagen de la sede de la Sepi.

LAS PRINCIPALES PARTICIPACIONES

DEL ESTADO ESPANOL

%

Valor en Bolsa
de la participacion
(en milllones de euros)

® Participaciones en cotizadas a través de la Sepi

Airbus 41 4536
Redeia 20 1624
Indra 28 692
Ebro Foods 10,36 243
IAG 2,53 229
Enagas 5 218

m Otras participaciones estatales en cotizadas

Aena

51 12.572

CaixaBank

16,12 4505

oo ——] %]

 Resto de participadas en empresas no cotizadas

Renfe 100 Paradores de Espafia 100
Adif 100 Hipddromo de la Zarzuela 100
Puertos del Estado 100 Saeca 100
Ineco 100 Enresa 100
Loterias del Estado 100 Ensa 100
Correo§ 100 Erusa 100
Navantia 100

Agencia Efe 100 Tragsa 100
Hunosa 100 Mercasa 100
Mayasa 100 Cetarsa 79,18
Sepides 100 Epicom 40
Cofivacasa 100 Alestis 24,05
Corporacion RTVE 100 Hispasat 10,32

participaciones significativas
en otras empresas, como el
grupo de alimentacién Ebro
Foods (10,36%); el conglome-
rado de aerolineas TAG
(2,53%); y el operador de los
gasoductos esparioles Enagas

(5%), con valoraciones de
243,229y 218 millones de eu-
ros, respectivamente.

Mas alla de estas empresas
cotizadas, la Sepi controla un
amplio listado de empresas
que no estan en Bolsa y que

esta liderado por Correos, el
que mas contribuye a la cifra
de negocio del ente publico,
por delante del fabricante de
buques militares Navantiay el
grupo de servicios esenciales
en desarrollo rural y me-
dioambiente Tragsa, enla que
también participan la Admi-
nistracion General del Esta-
do, las CCAA y otros organis-
mos publicos menores.

La Sepi también es el accio-
nista mayoritario de Mercasa,
que controla los mercados
centrales de alimentacion y
donde comparte el capital con
el Ministerio de Agricultura,
Pescay Alimentacion, y de los
grupos de energia nuclear
Enusay Ensa, en los que tam-
bién participan el Ministerio
de Cienciay Educaciony el de
Hacienda, respectivamente.

Otras companias controla-
das por Sepi son la agencia de
noticias Efe, RTVE, el grupo
de adquisicion, transforma-
cién y comercializacion de ta-
baco Cetarsa —-donde estd Im-
perial Tobacco-y el grupo de
energiay mineria Hunosa.

Cierran el listado, laempre-
sa de investigacién industrial,
ambiental y cultural Mayasa;
el grupo de promociéon em-
presarial Sepides; la empresa
de avales al sector primario
Saeca, donde participa tam-
bién Agricultura; la empresa
de liquidacion Cofivacasa, y el
Hipodromo de la Zarzuela, en
donde estd también la Socie-
dad Estatal Loterias y Apues-
tas del Estado (Selae).

Loterias y Apuestas Estado,
a su vez esta controlada al
100% por Hacienda a través
de Patrimonio, es una de las
gallinas de los huevos de oro
del Estado. Tiempo atras se
estudio su privatizacion.

Las participaciones mino-
ritarias de Sepi son el grupo
de satélites Hispasat, contro-
lada por Redeia; Alestis, don-
de el accionista mayoritario es
Aciturri; Enresa, controlada
por Ciencia; y Epicom, donde
estan Indray Tecnobit.

Renfe, Adif, Paradores
Paradores, que cuelga al
100% de Hacienda, es otra de
las empresas mas significati-
vas del Estado, mientras que
Transportes también contro-
la el 100% de Renfe, Adif,
Puertos del Estado y el grupo
de ingenieria Ineco.

Los analistas ven
el capital reforzado
a largo plazo

Expansion. Madrid

La cotizacion de Telef6nica
esperara desde los 3,56 euros
el veredicto de los mercados
al anuncio de que la Sepi to-
mara hasta el 10% de capital
en los proximos meses. La
operacion fue comunicada
con el mercado espariol ya ce-
rrado, perolareaccion llego al
mercado estadounidense.

Los ADR de la compafiia
subieron un 6,17% al cierre de
la sesién en Wall Street, lige-
ramente por encima de los 4
dolares.

La primera reaccion de los
analistas es de cierto escepti-
cismo por como pueden reco-
ger los grandes inversores
institucionales la entrada del
Estado en el capital. “Creo
que la operacién es buena a
largo plazo para Telefonica,
porque refuerza el capital. Pe-
ro a corto plazo puede gene-
rar cierta inestabilidad”, ase-
gura Borja de Castro, de Ban-
coBiG.

Otras fuentes del mercado
recuerdan, sin dejarse citar,
que estos movimientos con
componente politico siempre
son negativos, mas si se han
realizado para neutralizar la
posicion de STC.

Telef6nica anuncia la ope-
racion en un momento de
movimientos generales de
consolidacion en Bolsa. La ac-
cion de la operadora alcanzé
maximos del afio en septiem-
bre en los 3,93 euros por ac-
cion. En el arranque de este
mes de diciembre volvi6 a ro-
zar dichos niveles, desde los

Los ADR de la
operadora suben un
6,17% en Wall Street
tras el anuncio de

la entrada de la Sepi

Los expertos no
descartan que la
operacion genere
cierta inestabilidad a
corto plazo en Bolsa

que ha emprendido una co-
rreccion que ha devuelto la
accion hasta las cotas més ba-
jas desde mediados de no-
viembre.

En lo que va de afio, la ac-
cion de la operadora acumula
una revalorizacion del 5,32%.
Ayer, la cotizacion perdié un
0,75% antes del anuncio de la
operacion, con un volumen
de negocio de casi 52 millones
de acciones, por un importe
efectivo de algo mas de 186
millones de euros.

Contratacion

Esta cifra de contratacion ca-
si doblo la del lunes, aunque
se situod por debajo de las de
las dos sesiones anteriores.
Porlo tanto, el intercambio de
titulos no se salié de la linea
habitual.

En estos momentos, el 40%
de los analistas recomienda
comprar con un precio objeti-
vo de 4,33 euros. Por lo tanto,
el potencial alcista del valor se
sitia ligeramente por encima
del 20%.

I

Paneles de cotizacién de la Bolsa de Madrid.
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Rhone Capital refuerza a
Vargas tras gestionar Maxam

EN ENERO DE 2024/ £l directivo espariol pasa a liderar todo el negocio europeo del
fondo y deja las funciones ejecutivas en Maxam, aunque mantiene la presidencia.

Roberto Casado. Madrid

El consejo de administracion
de Maxam, el fabricante espa-
fiol de explosivos, aprobd
ayer un cambio en su ctipula
que implica la cesion de las
funciones ejecutivas de su
presidente, José Manuel Var-
gas, para que sean asumidas
por los dos directores genera-
les: Juan Carlos Garcia Lujan
y Carlos Gonzélez Elejaba-
rrieta.

Vargas, que sigue como
presidente no ejecutivo de
Maxam, pasara el 1 de enero
de 2024 a ser socio director
general de todo el negocio eu-
ropeo de Rhone Capital, el
fondo estadounidense de ca-
pital riesgo que controla el
75% de la empresa espafiola.
Ademas, el expresidente de
Aenay ex consejero delegado
de Vocento se incorporara al
comité ejecutivo de la entidad
de inversion, que en Espana
también participa en Fluidra.

Ganancias

Los cambios llegan después
de las fuertes plusvalias gene-
radas por Maxam tras la ven-
ta de su filial de municion mi-
litar Expal Systems al grupo
aleméan Rheinmetall, por 1.215
millones de euros.

Gracias a esta transaccion,
ejecutada en verano, el bene-
ficio neto de Maxam en el
ejercicio hasta agosto de 2023
se situd en 1172 millones de
euros, frente a los 97 millones
del ejercicio anterior. La tran-
saccion generd una ganancia
de 1.105 millones.

Tras esta operacion, Ma-
xam ha realizado una compra
de acciones propias por 1150
millones de euros, permitien-
do a Rhone Capital recibir asi
el importe de las plusvalias
por la operacion. Este fondo
posee un 75% de la empresa
fundada por Alfred Nobel en
1872, mientras que otro 25%
es de un grupo de accionistas
histéricos y directivos.

De este modo, Rhone Capi-
tal ya ha multiplicado con cre-
ces la inversion realizada en
Maxam, firma en la que entrd
en 2018 con la adquisicion de
un 45% a Advent. En 2020 to-
mo el control al adquirir otro
bloque de acciones al enton-
ces presidente José Fernando
Sanchez-Juncoy otros exem-
pleados e inversores.

Aungque el estallido de la
guerra en Ucrania facilit6 la
obtencion de ese elevado pre-

José Manuel Vargas, presidente de Maxam y expresidente de Aena.

Maxam ha ganado
1105 miillones con el
traspaso de la filial
de municion militar
Expal a Rheinmetall

cio por Expal Systems —Rhe-
inmetall necesita mas capaci-
dad de produccién para abas-
tecer al Ejército aleman-, el
mercado también atribuye
buena parte del éxito en la
operacion a Vargas, que du-
rante su mandato en Maxam
ha logrado un fuerte creci-

Juan Carlos

Garcia Lujany
Carlos Gonzalez
Elejabarrieta toman
el liderazgo ejecutivo

miento de los beneficios ope-
rativos.

El ejecutivo, de 53 afos, tras
dejar Aena en 2017 -donde
realizo la privatizacion par-
cial del operador de aero-
puertos mediante su salida a
Bolsa-, fich6 por Rhone como
socio director para las inver-

siones en Espafa y Latinoa-
mérica.

En 2020, el fondo decidié
situar a Vargas como presi-
dente ejecutivo de Maxam
para enderezar su gestion y
paso a ser asesor sénior de la
entidad de inversion, con un
compromiso de regreso a sus
funciones directivas.

Este momento llegara en
enero, una vez confirmado el
traspaso de poderes en Ma-
xam. Como maximo respon-
sable de las inversiones de
Rhone Capital en Europa,
Vargas pasara a estar domici-
liado en Londres y supervisa-
ra las participaciones en em-
presas como ASK Chemicals,
Baker & Baker, Illy y RHI
Magnesita, ademas de Ma-
xamy Fluidra.

Reparto

Para cubrir las responsabili-
dades de Vargas, el grupo Ma-
xam ha optado por potenciar
la labor de directivos que lle-
van mas de diez afos en la
empresa. Juan Carlos Garcia
Lujan sera el director general
de Negocio, mientras que
Carlos Gonzalez Elejabarrie-
ta sera el director general
Corporativo.

Tras la venta de Expal, la
historica compafiia (su origen
esta en Union Explosivos Rio
Tinto) ha pasado a estar cen-
trada en la venta de dinamita
para actividades civiles, prin-
cipalmente la mineria. Factu-
ra unos 1.000 millones de eu-
rosy tiene 3.500 empleados.

Pendientes de vender Rusia
y del mercado de deuda

R.Casado. Madrid

Rhone Capital, tras las
plusvalias por la venta de
Expal, todavia espera ex-
traer un valor sustancial al
grupo Maxam, que centra-
do en su actividad de ex-
plosivos civiles genera un
beneficio bruto operativo
(ebitda) anual de unos 250
millones de euros.

De momento, el fondo
no ha lanzado un proceso
formal de venta y no tiene
prisa al haber multiplicado
ya su inversion en Maxam

con Expal, en lo que fuen-
tes del capital riesgo consi-
deran la mejor operacion
de la historia de la firma
neoyorquina.

Antes de lanzar la desin-
version, el mercado cree
que deben darse dos facto-
res. Por un lado, Maxam
quiere salir de Rusia, don-
de fabrica explosivos para
el sector minero. Tras lain-
vasion de Ucrania, se trata
de una actividad sensible,
aunque sus productos no
tengan destinos militares.

En su tltimo informe
anual , Maxam admite es-
tar “comprometido en la
desinversion” de su nego-
cio en Rusia. Los activos en
este pais, valorados en 20
millones de euros, han sido
clasificados como disponi-
bles paralaventa.

El otro factor facilitador
de una venta de todo Ma-
xam seria la mejora del
mercado de deuda, para
que los potenciales com-
pradores puedan financiar
la adquisicion a buen coste.

Hereu y Stellantis
buscan desatascar el
macroplan industrial

Carlos Drake. Madrid

El nuevo ministro de Indus-
triay Turismo, Jordi Hereu, y
representantes del grupo au-
tomovilistico Stellantis se re-
unieron ayer para suavizar la
relacion entre ambas, que se
habia enrarecido tras las ayu-
das adjudicadas ala compariia
dentro de la linea de baterias
del Perte del Vehiculo Eléc-
trico y Conectado (VEC), que
Stellantis vio insuficientes y
que dejaban el aire el proyec-
to que prepara en Espafia.

El Gobierno y Stellantis es-
tan obligados a entenderse si
quieren que finalmente se
ponga en marcha el macro-
plan industrial de la compa-
fifa, que contempla inversio-
nes en Espana de unos 4.000
millones de euros en una pla-
taforma de coches eléctricos
en sus plantas de Vigo y Fi-
gueruelas (Zaragoza) y la
construccion de una gigafac-
toria de baterias en Aragon.

Esta temprana reunion su-
pone un gesto de Hereu hacia
el proyecto de Stellantis, que
estd todavia pendiente de ad-
judicar, después de que el
grupo solicitase 200 millones
en la linea de baterias del se-
gundo Perte VEC y solo reci-
biese 59 millones para el Pro-
yecto Antares (el de la giga-
factoria). Aunque la empresa
esperaba mas, el Ministerio,
entonces liderado por Héctor
Gomez, cit6 al grupo a acudir
a la tercera edicion del Perte
VEC, dotada con 1.250 millo-
nes, y a que esperase a cono-
cer las subvenciones de la se-
gundalinea, en la que ha pedi-
do 100 millones para adjudi-
car a Vigoy Zaragoza la plata-

Jordi Hereu, ministro de
Industria y Turismo.

forma de coches eléctricos
STLA Small, que es la llave
paralograr la gigafactoria.

En el encuentro, Hereu di-
jo que la gigafactoria repre-
senta “un proyecto estratégi-
co” en el objetivo de Espafia
de ser un hub de movilidad
sostenible y confirmo la in-
tencion del Gobierno de im-
pulsar iniciativas para avan-
zar en la transicion industrial
al coche eléctrico y fortalecer
laindustria del automaovil.

Por parte de Stellantis acu-
dieron a la reunién con Hereu
ylasecretaria de Estado de In-
dustria, Rebeca Torro, tanto el
vicepresidente ejecutivo in-
dustrial, Arnaud Debouef, co-
mo el vice presidente ejecuti-
vo de la Oficina Corporativa y
Asuntos Publicos, Olivier
Bourges, que confirmaron su
compromiso con Espana co-
mo pais receptor de las inver-
siones industriales previstas,
aunque resaltaron la impor-
tancia del apoyo publico para
hacer viable el proyecto.

Gestamp y Cie
anuncian dividendos

C.D.Madrid

Los fabricantes espafioles de
componentes para automovi-
les Gestamp y Cie Automoti-
ve anunciaron ayer repartos
de dividendos a sus accionis-
tas por un importe total de 90
millones de euros con cargo a
sus cuentas de 2023.

El reparto comenzara el 5
de enero de la mano de Cie
Automotive, que pagara 0,45
euros brutos por accion a sus
accionistas, en una operacion
que alcanzara un importe to-
tal de 53,9 millones de euros.

Cie, que abon6 100 millo-
nes en dividendos con cargo a

sus cuentas de 2022, un 13%
mas, ha elegido a BBVA como
agente de pagos.

Gestamp, por su parte, pa-
gara el 10 de enero 0,07 euros
por cada uno de sus titulos en
circulacién, superando un
gasto de mas de 40 millones.
Esta operacion, que contara
con CaixaBank como agente
del pago, esta en linea con la
estrategia de la empresa de
registrar un pay out del 30%.

Los titulos de Gestamp su-
bieron ayer un 0,12%, hasta
3,48 euros, mientras que los
de Cie cerraron a 25,9 euros,
un 0,78% de incremento.
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Talgo, Alstom y Siemens se lanzan a
por el mayor pedido de alta velocidad

HASTA 95 TRENES DE ALTA VELOCIDAD EN ALEMANIA/ E|operador estatal Deutsche Bahn, muy criticado por
la pérdida de calidad de servicio, arranca esta megainversion de mas de 3.000 millones de euros.

Y

C.Moran. Madrid
La industria ferroviaria sigue
con atencion los pasos del Go-
bierno aleman que, através de
Deutsche Bahn (DB), ha lan-
zado el mayor pedido de tre-
nes de su historia y, probable-
mente, el mayor del mundo.
DB va a seleccionar a uno o
varios fabricantes para cons-
truir y mantener una nueva
flota de trenes de alta veloci-
dad ICE. Quiere firmar un
contrato programa por hasta
95 unidades con un primer
encargo de 33 trenes para que
entren en operacion en 2030.
Por el volumen, se trata de
un presupuesto de inversion
récord de mas de 3.000 millo-
nes de euros que llenaria de
trabajo buena parte de las fac-
torias de trenes de la UE. Tal-
go, Alstom y Siemens, provee-
dores actuales de DB, se pos-
tulan como principales candi-
datos europeos a participar en
la puja. Fabricantes japoneses
como Hitachi y el gigante chi-
no CRRC, que ya ha desem-
barcado en el mercado comu-
nitario, también son serios
candidatos a este macropedi-
do que, previsiblemente, se
concretard el afio que viene.
DB ya ha trasladado las es-
pecificaciones del “tren del
futuro” que promueve. La
compaiiia, que antes fabricara
un prototipo, demanda un
tren de un solo piso, con una
longitud maxima de 400 me-
tros, unavelocidad minima de
300 kilémetros por hora y
940 asientos, aproximada-
mente. “Antes de que lanueva
generacion de trenes entre en
funcionamiento, se probara
previamente un prototipo.
Con el ICE del futuro, DB sus-
tituird trenes mas antiguos
como el ICE 1y el ICE 3y am-
pliara en el futuro la flota de
ICE para poder atender al
creciente numero de pasaje-
ros”, indica la corporacion
publica germana, que ha
puesto en venta la division de
mercancias y ha traspasado
Arriva para hacer frente a las
nuevas inversiones en in-
fraestructuras y flota sin au-
mentar el endeudamiento.
Talgo es el tinico fabricante
espafiol que dispone de tec-
nologia de muy alta velocidad
y cumple con buena parte de
las especificaciones técnicas.
La plataforma Avrilvendida a
Renfe en 2016 (Serie 106) es
un tren con potencia para cir-
cular amas de 300 kilometros
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Trenes de la clase ICE que Deutsche Bahn quiere renovar a través de un macropedido.

DEUDA

Hasta junio, la deuda
financiera de la cor-
poracion estatal ale-
mana ascendia

a 36.500 millones
de euros, unos 1.200
millones mas que en
diciembre de 2022.
La compafiia atribuye
este aumento al mal
comportamiento

en Alemania.

DB pideala
industria un tren
capaz de iramasde
300 kilometros por
hora y 940 asientos

por hora tanto en ancho ibéri-
co como en ancho internacio-
nal. En una composicion sim-
ple es capaz de transportar a
600 pasajeros, por lo que po-
dria duplicar capacidad en
una composicion doble. El
handicap de Talgo es su capa-
cidad de produccion, ya que
en Europa solo dispone de
dos fabricas (Madrid y Alava),
instalaciones con una impor-
tante carga de trabajo con el
ultimo pedido de DB.

Los ferrocarriles alemanes
han encargado a Talgo hasta
100 trenes de la serie ICE L
(Intercity), un pedido de

Venta del area logistica por
20.000 millones de euros

C.Moran. Madrid

El gigante aleman del fe-
rrocarril arranco esta se-
mana el proceso oficial de
venta de DB Schenker, la
filial de logistica y trans-
porte cuyo valor se aproxi-
ma a los 20.000 millones
de euros. La compania ha
dado el mandato de venta a
los bancos Goldman Sachs
y Morgan Stanley. Se prevé
la participacion en la puja
de grandes fondos de in-
version y de operadores in-
dustriales.

2.300 millones de euros. Son
trenes que ya se encuentran
en fase de homologacién.

El crecimiento del merca-
do ferroviario en Europa se
produce en medio del acerca-
miento a Talgo de la empresa
htingara Magyar Vagon, a tra-
vés de su filial Dunakeszi Jar-
mujavito (DJJ), que fabrica
vagones en Budapest. El gru-
po magiar esta dispuesto a
lanzar una oferta publica de
adquisiciéon (opa) sobre el
100% de la espatiola, a 5 euros
por accion. Este importe su-
pone valorar en 632 millones
de euros, segun Talgo, que

DB empleara los fondos
obtenidos por la venta del
100% parareducir ladeuda
y destinar recursos al
transporte de mercanciasy
de viajeros por tren.

Hasta junio, la deuda fi-
nanciera de la corporacion
estatal alemana ascendia a
36.500 millones de euros.

DB Schenker redujo un
29% sus ingresos, hasta
11.000 millones de euros,
en el primer semestre de
2023. El beneficio también
cay0 a 626 millones de eu-

ayer cerrd en Bolsa a 4,3 eu-
ros, por debajo del valor de la
eventual oferta hingara.

En principio, Alstom y Sie-
mens parten con una ligera
ventaja, ya que DB encargo el
afio pasado a los dos fabrican-
tes que colaborasen en el de-
sarrollo del concepto de vehi-
culo para su nueva flota de
trenes de alta velocidad, aun-
que esa cooperacion no otor-
ga derechos preferentes en la
nueva licitacién. Este mismo
afio, DB encargd a Siemens 17
unidades de su modelo Vela-
ro MS (ICE 3neo) por 600 mi-
llones de euros. Desde 2020,

ros, un 47% menos. La filial
da empleo a 76.600 perso-
nas en mas de 1.850 instala-
ciones en 130 paises, entre
ellos, Esparia.

En octubre de este afio,
DB llego a un acuerdo con
el fondo estadounidense T
Squared para venderle el
operador britanico Arriva,
en una operacion valorada
en 1.600 millones de euros,
incluida deuda. DB adqui-
ri6 Arriva en 2010 tras una
opaque le cost6 unos 2.000
millones de euros.

DB ha comprado al fabricante
aleméan 90 unidades de este
tren capaz de circular a 320
kilometros por hora.

Fuera del alcance del ma-
cropedido se quedan varias
compafiias que no disponen
de esa tecnologia de alta velo-
cidad. Entre ellas, la espafiola
CAF vy Stadler, salvo que se-
llen alianzas con otros pro-
veedores. Hitachi dispone en
Europa de la plataforma Zefi-
ro, el tren que circulaen Espa-
fia operado por Iryo. CRRC
dispone de varios modelos.
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Borja Prado
dimite como
presidente
de Mediaset
Espana

A.Z.G.Madrid

Borja Prado presento ayer su
dimisién como presidente y
miembro del consejo de ad-
ministracion de Mediaset Es-
paiia, segiin informo la com-
pafiia en un comunicado. La
decision sera efectiva a partir
del préximo 31 de diciembre.

Prado era el presidente del
grupo duefo de Telecinco y
Cuatro desde el 20 de abril de
2022, cuando sustituyé en el
cargo a Alejandro Echevarria,
y fue nombrado a propuesta
de la familia Berlusconi. Silvio
Berlusconi falleci6 en junio de
2023.

El financiero estaba ligado
a la compania desde 2004,
cuando se incorpor6 como
consejero independiente vy,
posteriormente, como domi-
nical. Durante su etapa como
presidente, Borja Prado ha
gestionado el proceso de opa,
segregacion y posterior fusion
por absorcion con la matriz
del grupo, MFE-MediaFo-
rEurope.

Para Prado, esta decision es
“la culminacién de un largo
periodo de servicio para el
Grupo Mediaset, al que siem-
pre he prestado mi ayuda, de-
fensa y colaboracion desde
que, hace mas de 23 afios, fui
nombrado consejero”.

El consejo de administra-
cion de la compaiiia ha agra-
decido a Prado “el tiempo, de-
dicacién y apoyo que ha brin-
dado en todo momento y las
inestimables aportaciones
que ha realizado a la compa-
fifa durante todos estos afios”.

Mediaset Espafia acometio
una profunda reestructura-
ciondirectivaafinales de 2022,
tras la salida de Paolo Vasile
como consejero delegado.
Desde entonces cuenta con
Alessandro Salem como con-
sejero delegado del grupo;
Massimo Musolino, como mé-
ximo responsable de las areas
de Gestion y Operaciones, y
Stefano Sala, como consejero
delegado de Publiesparia.

Prado abandonara también
su cargo de consejero en Me-
diaForEurope (MFE), el hol-
ding controlado por la familia
Berlusconi, propietario de
Mediaset Italia, Mediaset Es-
pafa y accionista de ProSie-
benSat.

Borja Prado es socio funda-
dor de la firma de private
equity Peninsula, con unos
3.000 millones de euros bajo
gestion. Ha sido responsable
de Mediobanca en Espafa y
ha ocupado altos cargos en
Lazardy Rothschild.
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Endesa pide al juez embargar a
KKR por la quiebra de Dentix

CONCURSO/ |aenergética se suma alos acreedores gue junto al administrador
concursal piden al juez que embargue a KKR por si se declara su culpabilidad.

Alvaro Zarzalejos. Madrid
Endesa ha presentado en el
Juzgado de lo Mercantil na-
mero 2 de Madrid que lleva el
concurso de acreedores de
Dentix un escrito en el que se
adhiere a la peticion de em-
bargo de los fondos y saldos
de KKR solicitada por el ad-
ministrador  concursal,
Tus+Aequitas, segun consta
en la documentacion a la que
ha tenido acceso EXPAN-
SION.

La energética, que estd per-
sonada en la seccion de califi-
cacién del concurso, donde se
determinard la responsabili-
dad sobre la quiebra de Den-
tix, se suma a asi a otros acree-
dores, encabezados por el
banco mexicano CIBanco,
que han solicitado el embargo
cautelar de las cuentas de
KKR ante la posibilidad de
que sea declarado culpable,
tal y como ha solicitado el ad-

Una clinica dental de Dentix.

ministrador concursal. La tl-
tima palabra, no obstante, la
tiene el juez del concurso.
“Lareferida medida es aho-
ra mas necesaria que nunca

ante la solicitud de suspen-
sion de la fase de calificacion
que han realizado los fondos
de KKR” hasta que se resuel-
valademanda presentada por

Dentix contra KKR tras rom-
per el contrato de inversion “y
que podria conllevar durante
afios la paralizacion” de la
pieza de calificacion.

Otros acreedores, como los
laboratorios Digital High
Teeth, Alchi y Cabot, ya mos-
traron en su momento su apo-
yo a esta medida, solicitada
primero por CIBancoy poste-
riormente por la administra-
cion concursal. También se
ha adherido recientemente
ISS Facility Services, la em-
presa de limpieza de la cade-
na de clinicas dentales, y la
constructoraIYCSA.

La administracién concur-
sal ha cifrado en alrededor de
1.000 millones la suma de las
diferentes cuantias que debe-
ria abonar KKR, entre indem-
nizaciones y déficit patrimo-
nial del concurso, siel juez de-
clara que fue el responsable
dela quiebra de Dentix.

4

G. Trindade/J. Orihuel. Barcelona
Los fundadoresy el equipo di-
rectivo de Doctor i —anterior-
mente iSalud- han recom-
pradolaempresaalaasegura-
dora CNP Assurances. De es-
ta forma, los emprendedores
Albert Castells y José Lopez,
junto a los ejecutivos Marc
Bassa y Daniel Pérez, recupe-
ran el control accionarial de la
insurtech, que estaba en ma-
nos del grupo francés desde
2018. El importe de la opera-
cion no ha trascendido.

La salida de CNP Assuran-
ces se produce en el marco de
su crecimiento en Espafia
mediante el proyecto CNP
Hub. “Es el momento mas
adecuado para que los funda-
dores tomen de nuevo el lide-
razgo como accionistas ma-
yoritarios de iSalud, mientras
continuamos nuestro desa-
rrollo con nuestra propia pla-
taforma”, dice el directivo de
CNP Iberia, David Lattes.

En la operacion, Deloitte
actud como asesor de M&A y
EUH Corporate como asesor
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Los fundadores de
Doctor 1 recompran
laempresaa CNP

juridico de Doctor i. Cambon
actud como asesor de M&A y
Hogan Lovells como asesor
juridico de CNP.

Doctor i es un comparador
de seguros médicos fundado
por Castells y Lopez en Bar-
celona en 2010. A lo largo de
su trayectoria, la compafiia ha
levantado varias rondas de fi-
nanciacion con inversores re-
levantes como la gestora de
capital riesgo Inveready o el
grupo de medios de comuni-
cacion Mediaset.

En 2018, el grupo CNP
Assurances adquirio el 60%
del accionariado, dando sali-
da a varios financieros, por 30
millones. La operacion supu-
so valorar la compatifa digital
enun total de 50 millones.

La start up ha experimen-
tado un fuerte crecimiento en
los ultimos afos. En el mo-
mento de la adquisicion por la
aseguradora francesa, el volu-
men de negocio se situaba en
7,8 millones. Cuatro afios des-
pués, la facturacion se ha do-
blado hasta los 14,4 millones.

GUIA DE TODOS LOS IMPUESTOS
QUE LLEGAN EN 2024

COMO AFECTA LA
NUEVA FISCALIDAD
EN 2024 A
CONTRIBUYENTES,
EMPRESAS Y
AUTONOMOS

JI RN 1]
I
[ SR ]
W
0 D
O T
| SRRRARS SRR ]
LERRERS S
[ S R ]
I ]

IIIIIIII.IIIIIII-

D@ o I
o D
W
[ SN O |
[\ D O ]

economistas

Consejo General

REAF asesores fiscales

Expansion

Fin de Semana

[an)
'—J{TEATRO REAL

CERCA DE TI



Al Gore financia a Octopus
para crecer en Espaia

730 MILLONES/ Generation, el fondo del exvicepresidente de EEUU, CPPIB, Tokyo
Gasy Origin aportan una inyeccion récord a Octopus para crecer en renovables.

Miguel A. Patifio. Madrid
Octopus Energy, uno de los
tres mayores comercializado-
res de energia en Reino Uni-
do, y uno de los nuevos com-
petidores mas activos en el
mercado espafiol, ha recibido
una inyeccion historica de
fondos de sus accionistas por
valor de 800 millones de déla-
res (726 millones de euros)
para impulsar su crecimiento
enrenovables.

Entre los inversores esta
Generation Investment Ma-
nagement, el fondo creado en
2004 por Al Gore, que fue vi-
cepresidente de EEUU entre
1993y 2001

Estanueva inversion valora
la compaiiia en un récord de
7.800 millones de dolares
(7.145 millones de euros al
cambio actual). Es un 60%
mas que su ultimaronda de fi-
nanciacion, cerrada en di-
ciembre de 2021, justo cuan-
do se produjo la entrada de Al
Gore.

Ademas de Generation In-
vestment Management, en el
capital de Octopus estan los
gigantes energéticos austra-
liano y japonés, Origin Energy
y Tokyo Gas, asi como el fon-
do de pensiones canadiense
Canada Pension Plan Invest-
ment Board (CPPIB).

Ademas de por el volumen,
la ampliacion de capital en
Octopus supone un seismo en
el sector por muchos motivos.

Octopus es considerado co-
mo un nuevo competidor in-
cémodo en el mercado ener-
gético por haber roto el statu
quo de los grandes grupos
mas tradicionales.

En Reino Unido, por ejem-
plo, dos de las energéticas tra-
dicionales (British Gas y
E.ON), mantienen un duro
enfrentamiento legal a raiz de
la compra de Bulb por parte
de Octopus (ver informacion
adjunta).

Epicentro de batallas

Octopus también es epicentro
de otras batallas. La compafiia
fue objeto de deseo de Brook-
field, pero no consiguié ha-
cerse con el grupo. Brookfield
ha intentado una opa, sin éxi-
to por ahora, sobre Origin

Autoconsumoy
energia solar son
dos de los frentes
comerciales en
Espaiia de Octopus

Al Gore fue vicepresidente de EEUU entre 1993 y 2001.

Pelea con Centrica
y E.ON por Bulb

Miguel A. Patifio. Madrid
British Gas, grupo perte-
neciente al holding Cen-
trica, y E.ON tienen luz
verde para continuar su
batalla legal contra el apo-
yo financiero recibido por
Octopus por parte de la
Administracion de Reino
Unido para adquirir el
proveedor de energia en
quiebra Bulb.

Los dos proveedores ri-
vales llevan meses pelean-
do judicialmente contra la
adquisicion de Bulb, uno
de los mayores proveedo-

Energy, accionista de Octo-
pus.

Este grupo fue fundado en
2016 en Reino Unido, pero
ahora tiene presencia en 18
paises, entre ellos Espana,
donde entré en 2021, consi-
guiendo hacerse un hueco
importante. En la actualidad,
tiene las tarifas mas baratas de
luz en el mercado.

Kranken, la clave

Gran parte del éxito de esta
empresa se basa en su plata-
forma tecnologica Kranken,
que combina la inteligencia
artificial para detectar las me-

res de energia que colapso
en 2021 debido al aumento
de los precios mayoristas
del gasylaelectricidad.
Con la adquisicion de
clientes de Bulb, Octopus
logré convertirse en el ter-
cer mayor proveedor na-
cional de energia de Reino
Unido. British Gas y E.ON
llevaron el caso a los tribu-
nales por considerar que
las ayudas distorsionaban
la competencia. Perdieron
en primera instancia pero
su recurso ha sido ahora
admitido a tramite.

jores opciones de suministro
y generacion eléctrica en cada
momento. De ahi ha ido sal-
tando a nuevos servicios.
Ahora también estd en leasing
de vehiculos eléctricos.

Mas servicios

“En solo dos afios, hemos du-
plicado nuestra cartera de ge-
neracion de energias renova-
blesy triplicado las cuentas de
clientes en nuestra platafor-
ma tecnologica Kraken pa-
sando de 17 millones a 52 mi-
llones de cuentas”, ha explica-
do Greg Jackson, fundador de
Octopus.

El grupo tiene una
valoracion superior a
los 7100 millones, un
60% mas que hace
dos afios

Elnegocio minoristade Oc-
topus Energy acaba de com-
pletar la adquisicion de Shell
Energy Retail en el Reino
Unido y Alemaniay, en movi-
lidad sostenible, el grupo ha
conseguido para Octopus
Electric Vehicles una finan-
ciacién de 639 millones de eu-
ros (550 millones de libras) de
lamano de Lloyds Bank.

Parte de la nueva ronda de
financiacién aportada por los
socios “se utilizara para ope-
raciones de expansion inter-
nacional en paises en los que
tenemos actualmente presen-
cia y en otros para proyectos
globales”, explican en el gru-
po. Entre esos paises estara
Espafia, donde Octopus ha si-
do especialmente visible co-
mercialmente.

Nuevo salto en Espaiia
Recientemente, dio un salto
en su expansion en Espafia
con la apertura de un centro
logistico en la localidad de
Derio (Vizcaya), desde la que
coordinard sus actividades de
instalacion de autoconsumo
solar y puntos de recarga para
vehiculos eléctricos en los ho-
gares del norte peninsular.

La nave, que cuenta con
mas de 500 metros cuadra-
dos, acogera en esta etapa ini-
cial un equipo de mas de 10
instaladores de energia solar,
especialistas en logistica y un
responsable de ingenieria,
ampliando su plantilla que ya
superalos 230 personas en to-
daEspafia.

Los profesionales de Octo-
pus Energy han comenzado
ya a realizar las primeras ins-
talaciones de energia solar pa-
ra autoconsumo en las pro-
vincias de Alava, Vizcaya,
Guiputzcoa, La Rioja, Navarra
y Cantabria. Los nuevos clien-
tes se suman asi a las mas de
1.000 ventas de instalaciones
solares conseguidas por la
compaiiia en Espana.

En este pais, Octopus tam-
bién ha crecido via compras.
Inicialmente, aterrizd con la
adquisicion del grupo valen-
ciano Umeme. Ma3s tarde se
hizo con la division solar de
Soger Energy.
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Acrylicos Vallejo fabrica pinutras acrilicas.
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ProA Capital compra
Acrylicos Vallejo
por 50 millones

Pepe Bravo. Madrid

ProA Capital, gestora espafio-
la de capital riesgo, ha acorda-
dolaadquisicion de una parti-
cipacion mayoritaria, en el
entorno del 70%, en el capital
del fabricante de pinturas
acrilicas para modelismo, be-
llas artes y artes decorativas
Acrylicos Vallejo, segiin fuen-
tes del mercado.

La firma que lideran Fer-
nando Ortiz, Carlos Gordillo,
Santiago Gomez y Vito Tor-
ciano busca con esta opera-
cion impulsar el crecimiento
y la internacionalizacion de la
empresa, fundada en 1965 y
responsable de fabricar la
pintura con la que los colec-
cionistas decoran las famosas
figuritas Warhammer, un ni-
cho de mercado donde
Acrylicos Vallejo eslider.

La valoracion de la compa-
fifa en la transaccion, que se
estructura mediante la com-
praventa de acciones, se ha si-
tuado en el entorno de los 50
millones de euros, segin
fuentes financieras. Alexan-
der Vallejo, actual accionista
mayoritario, seguira como
presidente y mantendra algo
mas de un 20% en el acciona-
riado, en el que también ha
entrado el actual equipo di-
rectivo.

Desde Barcelona, la com-
paiiia fabrica y sirve a mas de
500 clientes en 70 paises, ex-
portando el 80% de sus 20 mi-
llones de ventas en 2023. Es

La empresa es lider
en el mercado

de pinturas

para modelismo y
Warhammer

uno de los referentes interna-
cional en el mundo del mode-
lismo dirigido a los aficiona-
dos de juegos de miniaturas y
para la construccién de ma-
quetas. Este mercado creci6 a
doble digito durante la pande-
mia y se ha mantenido en los
afios posteriores.

ProA fortalecera el equipo
de Acrylicos Vallejo e impul-
sara el crecimiento en merca-
dos existentes y la entrada en
nuevos paises, ademas de po-
tenciar el canal de venta onli-
ne. Garrigues y KPMG aseso-
raron al fondo espariol en la
operacion. CaixaBank y Den-
tons hicieron lo mismo con la
empresa vendedora.

Lacomprade Acrylicos Va-
llejo es la tercera adquisicion
de ProA este afio, tras Avio-
parts, por la que pag6 unos 40
millones en septiembre, e
IsEazy, que se valoro entre 50
y 60 millones de euros.

El gran éxito de ProA este
afio, no obstante, lleg6 en el
ambito de las desinversiones.
El pasado abril vendio el dis-
tribuidor de materiales para
autoconsumo solar Amara
NZero a Cinven por unos 800
millones de euros.

Tercera compra del afio

@ La operacion representa
de la tercera adquisicion
de ProA Capital durante
afo tras las compras

de Avioparts y IsEazy.

® En el capitulo de las
desinversiones llegé el gran
éxito del curso, con la venta
de Amara NZero a Cinven
por 800 millones de euros.
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Victor Grifols deja
el consejo tras casi
cuatro décadas

FARMACEUTICA/ Albert Grifols Coma-Cros, ex director
cientifico, asume la vocalia en el drgano de gobernanza.

Gabriel Trindade. Barcelona
Victor Grifols Roura deja su
silla en el consejo de adminis-
tracion de Grifols y, con ello,
pone fin a la mayor etapa de
crecimiento del laboratorio
catalan. El expresidente de la
farmacéutica, que lidero la
transformacion del grupo de
hemoderivados hasta conver-
tirlo en un gigante global, ha
estado presente en el maximo
organo de gobernanza duran-
te casi cuatro décadas.

“Ahora que la compaiiia ha
vuelto a la senda del creci-
miento sostenible, ha llegado
la hora de pasar pagina y co-
menzar el siguiente capitulo”,
aseguré ayer Grifols Roura,
que mantiene su cargo de pre-
sidente honorifico. “Lo hago
sumamente orgulloso, desde
la humildad y la admiracion
por todo lo que hemos conse-
guido hacer por los pacientes
ylasociedad”, afiadio.

Lasilla vacante en el conse-
jo sera ocupada por Albert
Grifols Coma-Cros, nieto del
cientifico Josep Antoni Gri-
fols i Lucas, quien desarrolld
la técnica de la plasmaféresis
que sigue siendo el método
estandar de la industria para
la obtencién de plasma. Hasta
septiembre de este afo, ejer-
ci6 funciones de director
cientifico del laboratorio.

“Desde mi nuevo cargo, es-
pero poder contribuir al con-
tinuo crecimiento y liderazgo
de la compania”, afirmé Al-
bert Grifols Coma-Cros.

El presidente honorifico de
Grifols, Victor Grifols Roura.

Grifols Roura ha salido de
escena escalonadamente. El
empresario renuncio al cargo
de CEO en 2017, cuando tenia
67 afios, lamisma edad que te-
nia su padre cuando él mismo
le relevo. En su lugar, se situa-
ron su hijo, Victor Grifols
Deu, y su hermano, Raimon
Grifols, como CEO solidarios.

La segunda fase se dio hace
un afio. En medio de la tor-
menta por el sobreendeuda-
miento y un negocio todavia
impactado por el Covid, Vic-
tor Grifols dio paso al primer
presidente externo a la fami-
lia, Steven F. Mayer, exdirec-
tivo de Cerberus.

La apuesta no duré mucho.
El ejecutivo dejo laempresa a

finales de febrero alegando
problemas de salud. Sin em-
bargo, algunas fuentes apun-
taron a discrepancias entre él
y la familia sobre el plan de
ajuste y la estrategia. En su lu-
gar, Grifols apost6 por otro
veterano directivo con expe-
riencia en el consejo, Thomas
Glanzmann. En mayo, el pre-
sidente asumi6 el puesto de
CEO. Victor Grifols Deu y
Raimon Grifols se situaron
como director de operaciones
y director general corporati-
Vo, respectivamente.

Artifice del éxito

Victor Grifols Rourahasido el
artifice de convertir a Grifols
en un referente internacional.
Cinco afios después de liderar
la salida a Bolsa en 2006, el
entonces presidente disefid
su hazafna mas decisiva: la ad-
quisicion de la norteamerica-
na Talecris. La compra no
exenta de riesgo —Talecris era
mas grande que Grifols— con-
solido al laboratorio como li-
der mundial. En 2014, dio una
nueva muestra de su ambi-
ci6on con la compra de la uni-
dad de diagnostico del nego-
cio de medicina transfusional
de Novartis.

“Soy una persona afortuna-
da por haber podido combi-
nar toda mi vida, igual que hi-
zo mi padre, mis dos grandes
pasiones: mi familia y mi tra-
bajo”, asegurd Grifols Roura.

La Llave / P4gina2

El Fornet crecera con
franquicias tras recuperar
el negocio anterior al Covid

J. Orihuel. Barcelona

Rosendo Mild, empresa de
cafeterias-panaderias que
opera con las marcas El For-
net y El Horno, lanza un plan
de crecimiento con franqui-
cias en Barcelona y Madrid
con la expectativa de abrir
hasta 30 locales en tres afios.

Propiedad de la firma de
capital riesgo Corpfin Capital
desde 2014, la cadena cuenta
actualmente con 45 estableci-
mientos de El Fornet en Bar-
celona —donde se fund6 el ne-
gocio en 1927- y nueve en
Madrid, todos ellos propios.

Después de dos afios de
fuertes descensos por culpa
del Covid, laempresa, que lle-
20 a facturar 37 millones en
2019, alcanz6 33 millones el
afio pasado y en 2023 prevé
volver a las cifras anteriores a
la crisis sanitaria.

“Este afio igualaremos con
37 millones”, pronostica Fer-
nando dela Cruz, que dirige la
cadena desde 2017. Para
afrontar la pandemia, la em-
presa obtuvo un crédito parti-
cipativo de seis millones de
euros del fondo de Cofides.

Pese a que ha sido un “afio
complicado por la subida del
precio de la harina, que no he-
mos repercutido en su totali-
dad”, dice el directivo, Rosen-
do Mila cerrara en positivo,
aunque el beneficio neto sera
inferior al de 2019. En 2022, el
ebitda fue de 1,1 millones.

Una vez normalizada la ac-
tividad y con los margenes en
vias de recuperacion, De la
Cruzy su equipo creen que ha
llegado el “momento ideal pa-
ra crecer” y han optado por
hacerlo con franquicias, prin-
cipalmente en Madrid, donde

Mazars se refuerza con seis nuevos socios

A.Zarzalejos. Madrid
Mazars ha promocionado a
seis nuevos socios de la firma,
dos de ellos han sido nombra-
dos socios internacionales y
otros cuatro socios locales, se-
gun informa la firma de servi-
cios profesionales.

En concreto, Yolanda Diaz
y Agustin Fernandez han sido
nombrados socios internacio-
nales de Mazars; y Marta
Alonso, Maria Grande, Ra-
quel Gonzalezy Marcos Vidal
han sido promocionados a so-
cios locales. A estos nombra-
mientos se suma un refuerzo
general de las filas de la com-

paiiia, que desde septiembre
ha potenciado sus equipos
con 180 nuevos profesionales.
A nivel global, la firma ha
nombrado un total de 139 so-
cios internacionales.

Promociones

Por divisiones, Yolanda Diaz
pasa a ser socia de outsour-
cing en la oficina de Barcelo-
na; Agustin Fernandez socio
de M&A en la sede de Ma-
drid; Marta Alonso socia de
auditoria en la oficina de Bil-
bao; Maria Grande socia de
auditoria en la oficina de Vigo;
Raquel Gonzalez socia del

arealaboral en Madrid y Mar-
cos Vidal socio de financial
advisoryen Madrid.

Con estos nombramientos,
el nimero de socios de Ma-
zars en Espafia asciende a un
total de 52, entre socios inter-
nacionales y locales, con una
cifra de profesionales que ya
supera los 800. La firma tam-
bién ha promocionado a 18
nuevos managers y supervi-
sores en todas sus lineas de
servicio. “Estos profesionales
han demostrado su compro-
miso con la excelenciay la ca-
lidad en sus respectivas areas
de especializacion, contribu-

yendo significativamente al
éxito de la firma”, sefiala la
compaiiia.

Antoni Bover, presidente
de Mazars en Espafia, explica
que “para nuestra firma es un
orgullo anunciar estas promo-
ciones. Nuestro enfoque, ba-
sado en la excelencia y nues-
tra presencia global como fir-
ma de servicios profesionales
integrada, genera oportunida-
des de crecimiento y desarro-
llo para todos nuestros profe-
sionales. Asimismo, también
reafirmamos nuestro com-
promiso con la generacion de
empleo de calidad”.

David Ramirez (Araba Press)

Fernando de la Cruz, CEO de Rosendo Mila (El Fornet y El Horno).

Abrira mas de 20
locales en tres afios,
sobre todo en

Madrid, donde opera
con la marca El Hormo

hay mas potencial, pero tam-
bién en Barcelona. “No es
descabellado abrir entre 20 y
30 franquicias en tres afios”,
indica el CEO.

“Todos nuestros locales
son rentables y tenemos un
negocio basado en la calidad:
todo nuestro producto, que
es fresco, llega a los estableci-
mientos tres veces al dia des-
de los obradores de L'Hospi-
talet de Llobregat (Barcelo-
na) y Fuencarral (Madrid)”,
sefiala De la Cruz, sobre un
modelo de negocio que esta

Yolanda Diaz, socia internacio-
nal de ‘outsourcing’ de Mazars.

—subraya- “mas que testado”.
“Pero —advierte—, no pode-
mos permitir que un franqui-
ciado estropee la imagen”.
“Buscamos franquiciadores
profesionales con capacidad
para abrir entre cinco y diez
locales, con musculo y con
paciencia para encontrar un
buen emplazamiento”, apun-
ta Jan Ribas, director finan-
ciero.

Con una plantilla de 460
personas, a De la Cruz no le
quita el suefio la proliferacion
de cadenas de cafeterias-pa-
naderias, pero si admite que el
teletrabajo ha restado nego-
ciolos lunesylos viernes.

El CEO asegura que Cor-
pfin “no tiene ninguna prisa
para salir” y que trabaja “sin
presion”. “La salida natural
eraen2020”, afirmaRibas.

Agustin Fernandez, socio inter-
nacional de M&A de Mazars.



Cierre de la planta de Grifién y traslado
a ltalia de parte de la produccién

SCHNEIDER ELECTRIC Elfabricante de productos eléctricos ha
anunciado el cese de la actividad productiva en su planta de Grifion
(Madrid), lo que pone en el aire el futuro de los 193 empleados de la
factoria, especializada en transformadores de alta y media tension.
El grupo francés tiene la intencién de trasladar las lineas de produc-
cioén de Grifidn a Italia, a excepcidn de una que permanecera en un
centro de Espafia, un proceso que realizaran durante 2024 y prevé
concluiramediados de 2025. Schneider cuenta con fabricas en Ca-
talufia, Pais Vasco, Valencia, Andaluciay Madrid.

VW pacta un plan
para ahorrar costes
por 10.000 millones

A.F.Madrid

El grupo alemén Volkswagen
y los sindicatos han pactado
un plan para ahorrar 10.000
millones de euros hasta 2026
con el foco puesto en la ense-
fia VW para mejorar la renta-
bilidad.

Tras meses de negociacio-
nes, la compania alemanay el
comité de empresa han acor-
dado varias medidas que in-
cluyen el recorte del 20% de
los costes de personal en la
ensefia VW, especialmente
en areas administrativas, y un
plan de jubilacién para los
empleados nacidos en 1967.
Ademas, mantendrala conge-
lacion de las contrataciones,
recortara costes en la compra
de suministros y reducira los
tiempos de desarrollo de nue-
vos modelos. Algunas medi-
das de ahorro se aplicaran a
otras marcas, entre las que fi-
guran Audi, Seat o Skoda.

Con el plan, el consorcio
dirigido por Oliver Blume es-
pera que la ensefia VW aho-
rre hasta 4.000 millones de
euros el proximo afioy que en
2026 su margen sobre ventas
se mas que duplique, hasta el
6,5%, con el objetivo de acer-
carse a rivales como Stellan-
tis. Los recortes de plantilla,

Oliver Blume, consejero
delegado del grupo Volkswagen.

en plena transicion del sector
automovilistico hacia el vehi-
culo eléctrico, comenzaran el
proximo mes de enero e in-
cluiran bajas voluntarias.

Los analistas esperan que la
marca Volkswagen obtenga
un beneficio operativo de
unos 3.060 millones de euros
este afio, y que caiga a 2.280
millones en 2024, segtin el
consenso ofrecido por Fact-
Set. El afo pasado, la princi-
pal ensefia del grupo aleman
por ventas obtuvo un benefi-
cio operativo de 2.650 millo-
nes. La compania bajo ayer en
Bolsaun 0,56%.

Google sella litigios
por su tienda de ‘apps’

A.F.Madrid

El gigante tecnoldgico Google
pagara 700 millones de déla-
res (641 millones de euros)
para cerrar una demanda an-
timonopolio en varios esta-
dosde EEUU que le acusaban
de eliminar la competencia
de su tienda de aplicaciones
Play Store en los dispositivos
Android.

La decisién llega dias des-
pués de que un tribunal fede-
ral de San Francisco dictami-
nara que Google violo las le-

yes de libre competencia per-
judicando los intereses de los
desarrolladores de videojue-
gos y los usuarios. El caso lo
gano Epic Games (Fortnite).
Ademas del pago, Google
permitira que los desarrolla-
dores de aplicaciones para
moviles cobren a los usuarios
directamente, en lugar de
Play Store, que aplica una co-
mision del 30%. Asimismo,
Google facilitara a sus usua-
rios la descarga de aplicacio-
nes fuera de su plataforma.

Gana 1.797 millones
de euros

ACCENTURE Lafirmadeser-
vicios profesionales se anoté un
beneficio neto atribuido de
1.973 millones de ddlares (1.797
millones de euros) en el primer
trimestre de su afio fiscal 2024,
un 04% mas que en el mismo
periodo del ejercicio preceden-
te, seguninformao ayer.

Traspasa sus dos
plantas en Rusia

HYUNDAI Elfabricante de co-
ches surcoreano anuncié ayer
que vende sus dos plantas en
Rusia, ubicadas en San Peters-
burgo, paradas desde marzo de
2022 por la guerra en Ucrania.
Una ha sido adquirida por la fir-
ma rusa Art-Finance y para la
segunda se busca comprador.
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Pone en venta la mitad del edificio Chrysler
tras declararse en quiebra

SIGNA HOLDING Lamitad del edificio Chrysler, uno de los rasca-
cielos embleméaticos de Nueva York, se ha puesto en venta a causa
de la insolvencia de su duefio, la inmobiliaria austriaca Signa Hol-
ding, segtin informa ayer el administrador concursal. El rascacielos
de 77 plantas de estilo art déco, que fue el edificio mas alto del mun-
do cuando se inaugurd en 1930, fue adquirido en 2019 por Signa
Holding y el conglomerado RFR por 151 millones de ddlares. Signa
Holding, la mayor empresa inmobiliaria de Austria, declard la quie-
bra en noviembre con una deuda de unos 5000 millones.

Maersk evita el mar
Rojo y pone en alerta
al comercio mundial

GUERRA/ LOS atagues de |os rebeldes huties de Yemen obligan
alas navieras a desviar barcos por rutas alternativas a Suez.

A.Fernandez. Madrid

La guerra entre Israel y Ha-
mas no solo esta provocando
una catastrofe humanitaria
en la zona sino que empieza a
tener importantes repercu-
siones en el comercio mun-
dial. La naviera danesa AP
Moller-Maersk, segunda del
ranking mundial de transpor-
te maritimo de mercancias
con contenedores, ha empe-
zado redirigir los barcos que
debian pasar por el mar Rojo
y el canal de Suez hacia el ca-
bo de Buena Esperanza, en
Sudafrica.

El motivo son los ataques
de los rebeldes chiies huties
de Yemen, aliados de Iran, a
los barcos que atraviesan el
mar Rojo en represalia por los
bombardeos de Israel en Ga-
za. Ladecision de Maersk, yla
de otras navieras como MSC,
CMA CGM o Hapag-Lloyd,
eligiendo la ruta que bordea el
continente africano, mas lar-
gay mads costosa, ha puesto en
guardia al comercio mundial,
ya que anticipa un encareci-
miento de las mercancias y de
la energia —el petréleo es uno
de los productos que mas cir-
culan por el canal de Suez-,
justo cuando la inflacion co-
menzaba a moderarse.

El conflicto en el mar Rojo,
paso obligado hacia el canal
de Suez para alcanzar el Me-
diterraneo desde Asia o a la
inversa, se une a los proble-
mas de otro gran punto del
comercio maritimo, el canal
de Panama, cuya circulacion
se ha frenado por la escasez
de agua.

Decisién temporal

Tras anunciar el viernes que
paralizaba los envios por el
mar Rojo, Maersk dio ayer un
paso mas anunciando que re-

e

Maersk es una de las mayores navieras de contenedores del mundo.

La decision de
Maersk y otras
navieras anticipa un
encarecimiento de
mercancias y energia

dirigira sus buques por la cos-
ta sudafricana debido al dete-
rioro de la seguridad en la zo-
na.

El canal de Suez y el mar
Rojo representan un 30% del
comercio mundial de conte-
nedores por mar y es crucial
en el transporte de petréleo y
de gas natural licuado (GNL).
De ahi que su obstruccion re-
presente un riesgo para la
economia global por el au-
mento de costes, el encareci-
miento de precios y los pro-
blemas logisticos.

Maersk dijo que espera que
la decision sea temporal. “Te-
nemos fe en que en un futuro

El canal de Suez
representa un 30%
del transporte
maritimo global y es
vital para el petroleo

proximo se introducira una
solucién que permita volver a
utilizar el canal de Suez, pero
en este momento sigue siendo
dificil determinar exacta-
mente cudndo serd”, afirméla
compariia danesa.

El Gobierno de EEUU ha
anunciado una alianza inter-
nacional de una decena de
paises, entre los que figura Es-
paiia, para patrullar conjunta-
mente en el sur del mar Rojoy
el golfo de Adén para proteger
alos barcos que circulen en la
zona con el objetivo de garan-
tizar laseguridad.

LaLlave / Pégina2

Lufthansa y
easyJet firman
megapedidos
con Airbus

y Boeing

Expansién. Madrid

La compania aérea alemana
Lufthansa ha firmado un me-
gacontrato con el grupo esta-
dounidense Boeing para ad-
quirirle hasta 100 aviones 737
MAX, con los que el mayor
grupo de aerolineas de Euro-
pareintroducira la familia del
Boeing 737 en su flota. El
acuerdo milmillonario inclu-
ye un pedido en firme de 40
aviones del modelo 737-8 con
la opcion de comprar 60 uni-
dades adicionales.

Ademas, Lufthansa tam-
bién ha anunciado un pedido
a Airbus para adquirirle 40
unidades adicionales del
A220-300 con el objetivo de
reforzar su flota de corta y
media distancia.

El fabricante estadouni-
dense Boeing enmarcé el con-
trato en el objetivo de
Lufthansa de apostar por una
aviacion “sostenible” y desta-
6 el “disefio eficiente” de los
737 MAX, un modelo que
permite reducir las emisiones
de carbono en un 20%, con
una huella actstica hasta un
50% inferior.

Respecto a los aparatos del
fabricante aeronautico euro-
peo Airbus, la familia A220,
que entro en servicio en 2016,
ha recibido hasta finales de
noviembre un total de 849 pe-
didos de 31 clientes, de los que
303 unidades ya se han entre-
gado. El modelo A220-300
puede transportar entre 120y
150 pasajeros en vuelos de
hasta 6.300 kilémetros.

Aerolinea britanica

Por otro lado, la aerolinea bri-
tanica de bajo coste easyJet
confirmo6 ayer un pedido de
157 aviones Airbus de la fami-
lia A320neo (56 A320neo y
101 A321neo), valorados en
mas de 17.000 millones de eu-
ros a precios de catalogo. El
consejero delegado del grupo
easyJet, Johan Lundgren, di-
jo que el acuerdo les propor-
cionara capacidad para crecer
de forma “disciplinada”.
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Carme Artigas: “Espana tiene 8.000
millones para ‘start up’ tecnologicas”

TECNOLOGIA Y NEGOCIOS/ |a secretaria de Estado de Digitalizacion e Inteligencia Artificial ha sefialado que estas empresas

emergentes tecnoldgicas pueden utilizarse para la creacion de nuevas compariias de inteligencia artificial.

1.C.Madrid

Carme Artigas, secretaria de
Estado de Digitalizacion e In-
teligencia Artificial, anuncio
ayer durante el foro Expan-
sién Inteligencia Artificial y
Nuevas Tecnologias, que este
viernes abandonara su puesto
en el Gobierno.

En el evento patrocinado
por Almirall, Applus, Capge-
mini, Indra, Inetum, Grupo
Oesia, PWC, Telef6nica, To-
kiota, Turismo Costa del Sol,
Zurich y con la colaboracion
de Indesia, Carme Artigas ex-
plicé que Espana dispone del
fondo Next Tech “dotado con
4,000 millones de euros pa-
blicos que se amplian con
otros 4.000 millones de dine-
ro privado, lo que supone en
total 8.000 millones en Espa-
fia disponibles para invertir
en compaiiias deep tech”.

Anadié que Espana dispo-

ne de la oportunidad de desa-
rrollar estas tecnologias en
lengua espariola, con 600 mi-
llones de hablantes, que “es
un mercado potencial inico”.

Para Artigas, la disponibili-
dad de dinero publico no es el
principal cuello de botella, si-
no que también es necesario
que “haya personas, iniciati-
vasy talento y que las empre-
sas se movilicen” , ya que las
empresas que estan surgien-
do en otros paises como Fran-
cia 0 Alemania “no tienen ni
cinco meses, por lo que no se
ha perdido la oportunidad
aun”.

Ademas, Artigas ha sefala-
do que otro de los problemas
para el desarrollo de empre-
sas de inteligencia artificial es
el acceso a la computacion, a
los recursos técnicos y los
chips, de los que hay escasez.
Por eso, para ayudar a las em-
presas europeas, “la UE va a
liberar toda la capacidad de
high performance computing
de Europa, como los equipos
que tenemos en el Barcelona
Supercomputing Center, que
van a estar disponibles para la
Academia y para las start
ups”.

Estandar moral para IA

Artigas no considera que
EEUU o China “estén tan le-
jos de Europa en cuanto a la
regulacion. Y el llamado efec-
to Bruselas ya se ha consegui-
do. Creo que nadie esperaba

Fotos: JMCad
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Arriba, Carme Artigas, en un momento de su intervencion en el foro Expansion IA de inteligencia artificial y nuevas tecnologias. Abajo, la secretaria de Estado de Digitalizacion

e Inteligencia Artificial es entrevistada por Amparo Polo, responsable de Desarrollo Digital de EXPANSION.
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que aprobaramos esta ley. El
hecho de que lo hayamos con-
seguido es un gran hito y eso
marca estandar. Es un estan-
darlegal, y de hecho ya hemos
firmado un pacto de conver-
gencia regulatoria con los pai-
ses de Latinoamérica y el Ca-
ribe, que ya estan viendo co-
mo converger con Europa,
China esta elaborando sus
propios manuales de conduc-
ta y su propia legislacion, asi

como Corea del Sur, Japén,
Canada que dijo que ellos van
a ser los segundo tras Euro-
pa... Y Estados Unidos con la
iniciativa de Biden, que es lo
mas proximo a la regulacion
que nunca se ha hecho en tec-
nologia”.

Artigas afiadio que “en Eu-
ropa estamos estableciendo
un estandar legislativo, con la
intencién de armonizar a ni-
vel global lo mas posible, pero

= IOTA

ademas es un estandar técni-
coysobre todo, es un estandar
moral. Es la primera vez que
alguien dice “no quiero que la
inteligencia artificial se use
para eso”, para crear una so-
ciedad vigilada, que yo esté en
el parque y el Gobierno sepa
quién soy, lo que compré ayer
en Amazon o mis tltimos cin-
co correos. Porque esto ya es-
ta ocurriendo en otros paises
del mundo y no queremos que

CARME ARTIGAS
Secretaria de Estado
de Digitalizacién e IA

& & Unobstaculo para
desarrollar empresas
delAeselacceso
alacomputacién

y alos chips”

ocurra en Espafia por supues-
to, nien Europa”.

Riesgos presentes

Para la secretaria de Estado
de Digitalizacion e Inteligen-
cia Artificial, Carme Artigas,
la visién de Europa sobre la
IA, es que sus riesgos no son a
futuro, “sino que existen yaen
el presente y que incluyen la
desinformacion, la manipula-
cion, los sesgos, y que mas alla

de los riesgos a largo plazo, te-
nemos que evitar que se pon-
gan en duda los derechos fun-
damentales”.

Artigas ha enumerado algu-
nos de los beneficios que pue-
de producir laTA. “Los aspec-
tos positivos de la TA son mu-
chisimos, porque si no los hu-
biera, nadie invertiria tanto
dinero en un sector que no
tendria retorno de la inver-
sion. Si se invierte tanto es por
todas las posibilidades in-
mensas que la TA nos puede
aportar, desde la optimiza-
cién de la eficiencia, la auto-
matizacion de procesos, la
personalizacion, la mejora de
diagnosticos médicos, todo el
tema de mejora de los objeti-
vos de desarrollo sostenible,
etc. De hecho, manana sale el
primer informe de como or-
ganizamos una regulacion de
la inteligencia artificial a nivel
global, porque esto no puede
s6lo de un pais o de un conti-
nente, sino que tiene que ser
global y estabamos viendo to-
das las posibilidades de inclu-
sion que generalaTA en el sur
global: el acceso a la educa-
cion personalizada, el acceso
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Carme Artigas
anuncio ayer
que este viernes
dejara su puesto
en el Gobierno

“Surgen empresas
espaiiolas de IA.
Europa no tendra
problema en ser
competitiva”

ala capacidad de aprendizaje,
0 en sectores muy concretos
como el cambio climatico o la
salud. Vamos a ver cambios
profundos en todas las indus-
trias porque es una revolu-
cion sin precedentes”.

Oportunidades
Artigas sefnal6 que ya estan
surgiendo empresas espafio-
las de TA. Estamos estable-
ciendo las bases para que, si
hay talento, Europa no tenga
ningun problema en ser com-
petitiva. Y explicd que Mis-
tral, la empresa francesa que
es la mas importante del sec-
tor de TA en Europa, logré una
ampliacion de capital de 500
millones “al dia siguiente de
que se aprobase el acuerdo
para la regulacion de la TA en
Europa, por tanto, tan mala
no debe ser la regulacion si no
ha impedido esta inversion”.
Por tanto, no hay ningtin mo-
tivo para que una empresa
que nazca en Espafia no pue-
da encontrar, en Espafa y si
no en Espafia en Europa toda
la inversion necesaria para
convertirse en un unicornio”.
Para Artigas, Europa ha in-
troducido la vision de la TA
generativa en la discusion de
lanueva Ley, y eso gener6 una
distorsion. “Porque hasta ese
momento solo nos habiamos
preocupado de regular los ca-
sos de riesgo de la tecnologia,
pero no la tecnologia en si”.
Pero cuando aparece laTA ge-
nerativa, “la vision del Parla-
mento Europeo, dice que
también se tienen que regular
los modelos fundacionales, es
decir, el GPT4 o el GPT 3,
ademas del chatGPT.Y ahi se
genera un debate muy impor-
tante, donde hay una contra-
posicion con la industria, que
senalaba que si nos poniamos
a regular los modelos funda-
cionales estabamos regulan-
do la tecnologia y perdiamos
la neutralidad tecnologica”,

Chema Alonso: “La IA puede ser un
peligro para las relaciones humanas”

TENDENCIAS/ El‘chief digital officer’ de Telefonica alerto de los peligros que entrafia el enorme avance
de lalA generativa, tanto en textos como en el uso malicioso de imagenes o voces generadas por |A.

1.C.Madrid

Chema Alonso, chief digital
officer (CDO) de Telefonica,
alerto ayer en su intervencion
en el foro Expansion Inteli-
gencia Artificial y Nuevas Tec-
nologias, de los peligros que
entrafa el avance de la IA ge-
nerativa y de sus consecuen-
cias para la seguridad y con-
fiabilidad de las interacciones
humanas.

Alonso sefial6 que los siste-
mas de LLM (Large Langua-
ge Model o modelos de len-
guaje de gran tamafio) en los
que estan basados servicios
como ChatGPT, estan entre-
nados manejando un enorme
volumen de parametros para
aprender. “En el caso de Ge-
mini, de Google, que es equi-
valente a GPT4 de Open A,
estamos hablando de 1.800
millones de parametros en
tiempo real para construir
unarespuesta”.

Para Alonso hay que ser
consciente de que “estos algo-
ritmos estan pensados para
conversar y charlar, no para
saber la verdad, y uno de los
grandes problemas es la ex-
plicabilidad de un algoritmo,
que implica que cuando tu le
das datos, €l aprende, pero tu
no sabes el qué. Y es por eso
que tienen un sesgo de género
por defecto, o cuando pre-
guntas por los hackers, te di-
cen que, por supuesto, son
malos, o si les preguntas por
mi, se lo inventan y dicen que
he creado empresas que no he
creado o que he estado en la
carcel dos arios.

Seguridad

Para el CDO de Telefénica,
uno de los problemas es la se-
guridad de lainformacion que
manejan estos sistemas, por-
que no hay “herramientas pa-
ra discriminar y decidir que
este usuario puede acceder a
este dato o a este otro”. Por
eso es facil enganarles y for-
zarles a dar informacion que
en condiciones normales no

“Como no sabemos lo que
aprenden y no hay garantia de
que lo que vayan a hacer sea
correcto, esto empieza a preo-
cupar cuando aplicamos la TA
a determinadas cosas, como
ponerla en juguetes que van a
tener los nifios o en la indus-
tria militar o en coches que
tienen que llevarte sin peligro.
Y hay muchos retos. Por eso

do para poner algunas bases
de regulacion, al igual que hi-
cimos con los datosy con el ci-
bercrimen”.

Alonso se refirid asimismo
a la declaracién del propio
Gobierno de EEUU, el 13 de-
para intentar que las armas
nucleares no se disparen con
IA, “porque alguien ya lo esta
pensando. En septiembre en

en el que dijimos lo mismo:
Vamos a poner ciertos contro-
les a los disparadores de ar-
mas por medio de TA”.
También alert6 del uso de
los llamados humanos Digita-
les, las reproducciones grafi-
cas, de foto, video o sonido ge-
neradas por TA, con sistemas
como Midjourney, cuya cali-
dad hace que ya sea “practica-

CHEMA ALONSO
‘Chief digital officer’
de Telefénica

kék&en Europa
trabajamos para poner
bases de regulacién,
como hicimos con los
datosy el cibercrimen”

que algo no es humano”.
Explica que “ya hay “autén-
ticas estrellas que son creadas
por TA”, como ocurre en el
mundo del contenido para
adultos y el porno, con conte-
nido hiperrealista en 8Ky que
esta haciendo que los clientes
paguen de 20, 30 6 40 ddlares
al mes por consumirlo. Esas
capacidades también se usan

senald Artigas. darian. en Europa estamos trabajan-  Europa, tuvimos un congreso  mente imposible de detectar  parael chantaje.
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“La inteligencia
artificial nova a

AMAZON/ El directivo de AWS reclamo una “sdlida estrategia
de datos” para aprovechar el potencial de la A,

Expansién. Madrid

La inteligencia artificial es la
ultima revolucion tecnoldgica
a la que asiste la humanidad,
como en su momento lo fue-
ron lainvencion de laimpren-
ta, la bombilla o la llegada de
los ordenadores personales e
Internet. “De cada una de es-
tas transiciones podemos sa-
car lecciones”, indico Miguel
Alava, director general de
Amazon Web Services
(AWS) para Empresas de
Software en Europa, Oriente
Medioy Africa, durante su in-
tervencion en el evento Ex-
pansion Inteligencia Artificial
¥ Nuevas Tecnologias,.

A su juicio, para que las em-
presas puedan aprovechar to-
das las oportunidades que
brinda la inteligencia artifi-
cial, especialmente la genera-
tiva, necesitan bases sélidas,
empezando por la formaen la
que gestionan y almacenan
sus datos. “Hace falta una ba-
se muy solida para el éxito. En
el caso de la bombilla, tuvo
que tener una base muy soli-
da, los generadores, sin eso no
hubiera sido posible iluminar
una ciudad. Hoy con la IA esa
base solida lo representan los
datosyla estrategia de datos.”,
senalo.

Cada una de estas revolu-
ciones, reconocié Alava, ha
generado “rechazo e incerti-
dumbre”. En el caso de la IA,
uno de los mayores temores
que despierta es su impacto
en el mercado laboral. “El tra-
bajo no se va a acabar. Mu-
chos de nosotros estamos en
posiciones que no existian ha-
ce 20 afos. Mi empresa no
existia hace dos décadas. Eso
va a seguir pasando y a un rit-
mo mas acelerado”, destaco el
directivo de Amazon.

“Hay habilidades y conoci-
mientos que se quedan obso-
letos y otros que son nuevos.
Independientemente de que
la transformacion sea agrico-
la, industrial, cientifica, tecno-
logica... siempre vamos a te-
ner habilidades y conoci-
mientos que se queden obso-
letos y otros que sean mas de
actualidad”, afiadio.

La automatizacion de pro-
cesos de bajo valor afiadido o

MIGUEL ALAVA
Director general de Amazon Web Services (AWS) para
Empresas de Software en Europa, Oriente Medio y Africa.

hé Siempre vamos a tener habilidades
y conocimientos que se queden obsoletos
y otros que seran mas de actualidad”

k& & Estasnuevas tecnologias abren enormes
posibilidades pero también implican muchas

responsabilidades”

la creacion de contenidos (vi-
deo, imagen o sonido) figuran
entre las dreas que, en opinion
de Alava, ya estan aprove-
chando el potencial de la inte-
ligencia artificial. “Esto no es
que vaya a pasar, es que ya es-
ta pasando”, dijo. También
destaco el enorme potencial
que puede tener esta tecnolo-
gia en el campo de la medici-
na, donde yase esta utilizando
la TA para prevenir y detectar
enfermedades.

Responsabilidad

Modelos enormemente po-
pulares como ChatGPT, de
OpenAl, o Bard, de Google,
son para el directivo de la di-
vision de computacion en la
nube de Amazon la punta del
iceberg de la tecnologia, pero

recomienda ir mas alla. “La
revolucion de la inteligencia
artificial no es nueva. La proli-
feracion de datos hizo que se
crearan analisis y procesos. Se
utilizaron algoritmos de
aprendizaje automatico, re-
des neuronales, modelos de
lenguaje... Si nos quedamos
enlapuntadeliceberg, lainte-
ligencia artificial generativa,
nos vamos a perder todo lo
importante que hay debajo”,
subrayo. )

Por tultimo, Alava realizd
un llamamiento ala responsa-
bilidad con la gestion, recopi-
lacién y tratamientos de los
datos. “Estas nuevas tecnolo-
gias abren enormes posibili-
dades, pero también traen
muchas responsabilidades”,
concluyd.

“Gemini ofrece
nuevas formas de
acabar con el trabajo” interactuar con la IA”

GOOGLE/ |a tecnoldgica presentd hace dos semanas
su nuevo modelo de IA, el mas avanzado hasta la fecha.

Expansién. Madrid

Gemini es la ultima apuesta
de Google en el campo de la
inteligencia artificial. Un nue-
vo modelo de lenguaje para
IA que la tecnoldgica lanzé
hace dos semanas para com-
petir con ChatGPT. “Gemini
ofrece nuevas capacidades y
formas de interactuar con la
inteligencia artificial”, explico
Javier Martinez, responsable
de ingenieria de clientes de
Google Cloud para Espafa y
Portugal.

Durante su intervencion en
el marco del evento Expan-
sion Inteligencia Artificial y
Nuevas Tecnologias, Marti-
nez detall6 algunas de las par-
ticularidades que convierten
a este algoritmo en uno de los
mas avanzados del momento.
“Gemini es un modelo multi-
modal, lo que significa que
puede procesar y generar di-
ferentes tipos de datos, como
texto, imagenes, audio y codi-
go”, sefiald. “Hasta ahora te-
niamos que utilizar varios
modelos y unirlos entre si pa-
ra hacer esto. Ahora, por pri-
mera vez, tenemos un algorit-
mo capaz de aglutinar todos
estos procesos”, afiadio.

Otradelas particularidades
es que Gemini esta entrenado
en un conjunto de datos masi-
vo de texto e imagenes, lo que
le da una mejor comprension
del mundo que GPT-4, el mo-
delo de OpenAl, que esta en-
trenado solo en texto. La
compania lanzo6 un video el
dia de lanzamiento de Gemini
en el que se puede a la TA
identificando objetos, colores
y aplicando razonamientos
complejos.

Segtin la compariia, Gemini
supera a GPT-4 en una trein-
tena de métricas académicas
utilizadas en los grandes mo-
delos lingliisticos, desde la
comprension de imagenes
naturales, audio y video, hasta
el razonamiento matematico.
Es mas, dice que bate alos ex-
pertos humanos en la com-
prension masiva del lenguaje
multitarea, es decir, que los
supera en conocimiento pro-
fundo y resolucion de proble-
mas en 57 materias, como ma-
tematicas, fisica o historia.

JAVIER MARTINEZ

/|

Jefe de ingenieria de clientes de Google Cloud para Espaiia

y Portugal.

& & Lainformacion que procesa Gemini es de las
empresas y desde Google no la vamos a utilizar para
entrenar nuevos modelos o desarrollar tecnologia”

Google tiene previsto lan-
zar al mercado tres modelos
con diferentes capacidades:
Gemini Ultra, el mas avanza-
do, que llegara en 2024; Ge-
mini Pro, disponible desde la
semana pasada; y Gemini Na-
no, que ird incorporado en los
smartphone Google Pixel.

El directivo de la tecnologi-
ca estadounidense explico
que la empresa ha puesto en
el mercado opciones diferen-
tes para hacer un mas sosteni-
ble el uso de la IA generativa,
que consume enormes canti-
dades de energia en los cen-
tros de datos que procesan las
preguntas de los usuarios.
“Las mejores capacidades las
da el mas grande, pero no ne-
cesariamente es lo que nece-
sitamos en nuestro dia a dia”,
aseguro.

Aunque hay empresas que
abogaran por desarrollar sus
propios modelos de inteli-

gencia artificial, la gran ma-
yoria acabara recurriendo a
los de un gran proveedor tec-
noldgico, como es el caso de
Gemini, senal6 Martinez.
“Hay diferentes modelos dis-
ponibles en funcion del caso
de uso. Utilizad estos mode-
los para construir vuestras
propias soluciones”, invit6 el
directivo a la audiencia. “El
reto es encontrar el que me-
jor se adapta a las necesida-
des de vuestras empresas”,
agrego

Finalmente, Martinez qui-
so mandar un mensaje de
tranquilidad a las compaiiias
en lo que tiene que ver con el
uso y procesamiento de sus
datos. “Los modelos procesan
la informacién pero esa infor-
macion es vuestra y desde
Google no vamos a utilizar
esos datos para entrenar mo-
delos nuevos y desarrollar
tecnologia”, concluyd.
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El metaverso se construye
desde la realidad aumentada

EXPERIENCIAS INMERSIVAS/ |OS UNiversos virtuales, que ofrecen oportunidades en numerosos sectores
de actividad, pueden convertirse en factores de cambio de la forma en la gque usamos Internet.

Jesuis de las Casas. Madrid
Aunque la irrupcion de la in-
teligencia artificial en el ulti-
mo afio ha eclipsado parcial-
mente a otras tecnologias, el
metaverso mantiene su pro-
mesa de desatar una verdade-
ra revolucion en el modo de
concebir y utilizar Internet en
el futuro. “Larealidad aumen-
tada es el primer paso natural
hacia el metaverso, con distin-
tas aplicaciones que ya fun-
cionan en la realidad”, apuntd
ayer Pepa Rojo, directora
creativa de Meta en Iberia, en
el encuentro organizado por
EXPANSION.

Uno de estos casos de uso
es el de las herramientas de
reconocimiento facial que ya
se utilizan para desbloquear o
dar acceso a determinadas
funciones en los teléfonos
moviles. No es el inico ejem-
plo: en el Museo Nacional del
Prado, la tecnologia de Meta
ha servido para crear un filtro
de realidad aumentada que
permite al usuario interactuar
con algunas de las aves que
pint6 El Boscoen el tripticode
El Jardin de las Delicias. La
compaiiia liderada por Mark
Zuckerberg ha llevado a cabo
una apuesta en firme para li-
derar la carrera del metaver-
SO.
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y cofundadora de Uttopion.

Pepa Rojo hizo hincapié en
que el metaverso hace posible
establecer una conexion cer-
cana con personas que no se
encuentran en el mismo en-
torno fisico, pero “el éxito de
este futuro tiene unas reglas
vinculadas a la responsabili-
dad, laprivacidad, la éticaylos
valores, la diversidad y la in-
clusion”.

“Después de una primera
etapa en la que habia mucha

INTELIGENCIA ARTIFICIAL
Y NUEVAS TECNOLOGIAS
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La periodista Ménica Valle, junto a Pepa Rojo, directora creativa de Meta en Iberia, y Soraya Cadalso, CEO

expectacion en torno al meta-
verso, quiza estamos ahora en
una fase de consolidacién”,
apunt6 Soraya Cadalso, CEO
y cofundadora de Uttopion.
Esta start up, que ha desarro-
llado el primer metaverso
creado en Espafia, ofrece te-
rrenos virtuales con distintos
servicios asociados que abar-
can desde las finanzas hasta el
artey los seguros.

Cadalso explico que “estos

il
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mundos virtuales o metaver-
sos son el resultado de un cui-
mulo de diferentes tecnolo-
gias habilitadoras, y se enfo-
can hacia la simultaneidad de
usuarios: que puedan interac-
tuar y consumir contenido re-
al, en lugares donde pasan co-
sas y se viven experiencias”.
En este sentido, la inteligencia
artificial es una de las tecnolo-
gias con las que el metaverso
estallamado a convivir.

“Queremos impulsar el uso
del dato yla IA en la industria”

INDESIA/ |_a asociacion sin animo de lucro nacié en 2022 de lamano de grupos
como Repsol, Inditex, Ferrovial y Telefonica, entre otros.

Expansion. Madrid

IndesIA es una fundacién sin
animo de lucro creada en el
afio 2022 con el objetivo de
“impulsar el uso del dato y la
inteligencia artificial en la in-
dustria”, explico su directora
general, Nuria Avalos, duran-
te su intervencion ayer en el
evento Expansion Inteligencia
Artificial y Nuevas Tecnolo-
glas. Entre sus impulsores fi-
guran grandes grupos multi-
nacionales espafiolas y gigan-
tes tecnologicos como Air-
bus, Ferrovial, Gestamp, In-
ditex, Microsoft, Navantia,

Repsol, Técnicas Reunidas y
Telefonica.

Para ello, la asociacion de-
sarrolla proyectos de inves-
tigacion, formacion y trans-
ferencia de conocimiento
entre estas grandes corpora-
ciones y pequefias pymes
que estan empezando a in-
corporar los datos y la inteli-
gencia artificial a sus proce-
sos. “Hemos recopilado mas
de 90 casos de uso reales,
aplicados en los socios pro-
motores y en las empresas
que se han ido incorporando
a IndesTA en los tltimos dos

afos”, indicé Avalos. Un ca-
talogo que esta ayudando a
la industria “a inspirarse” a
la hora de arrancar sus pro-
pios proyectos.

Entre las iniciativas que es-
tan llevando a cabo, la direc-
tora general de IndesIA ha
destacado proyectos como el
de los datatones. “Ayudamos
a la empresa a identificar un
reto que puede ser resuelto
con datos e inteligencia artifi-
cial y llevamos a cabo un pe-
queno piloto para resolverlo
en colaboracion con un pro-
veedor tecnoldgico”, explico.

Enlo que va de afio han lleva-
do a cabo cuatro de estas ini-
ciativas, con 24 proyectos
acelerados, y confian en reali-
zar “muchas mas” a lo largo
de 2024.

La asociacion ha desarro-
llado también una platafor-
ma de datos con la tecnolo-
gia que le han ido cediendo
sus socios. “Queremos que
evolucione hacia un concep-
to de marketplace con dife-
rentes modelos y algoritmos
alos que puedan recurrir las
empresas silo necesitan”, in-
dicé.

Porlo que serefiere ala uti-
lidad practica del metaverso,
Pepa Rojo apunto6 que existen
multiples sectores que alber-
gan interesantes aplicaciones.
Entre otros, la responsable de
Meta en Espaiia indico que
este universo virtual ofrece
oportunidades para innovar
en el ambito de la educacion
que ya han empezado a apro-
vechar las escuelas de nego-
cio. En un plano mas indus-
trial, algunas empresas ya uti-
lizan esta tecnologia para
crear gemelos digitales que
facilitan el mantenimiento y
reparacion de averias.

Asimismo, la directora
creativa de Meta se mostrd
convencida de que “la inteli-
genciaartificial y el metaverso
son dos tecnologias muy dis-
tintas pero que, de forma ine-
vitable, se van a juntar”.

Por su parte, Soraya Cadal-
so destaco su potencial parala
monitorizacion y la asistencia
en el ambito de la salud, con
casos que abarcan desde la vi-
gilancia del corazon en caso
de que existan afecciones co-
mo la fibrilacion auricular
hasta la atencién de asistentes
médicos en tiempo real.

Uttopion también ha ex-
plorado ambitos como el
mundo del arte: en marzo de

PEPA ROJO
Directora creativa de Meta
en |beria

& & Larealidad
aumentada es el primer
paso natural haciael
metaverso, con diversas
aplicaciones reales”

SORAYA CADALSO
CEOy cofundadora
de Uttopion

& & Trasuna primera etapa
de mucha expectacién en
torno al metaverso, ahora
estamos en una fase

de consolidacién”

este afio colabor6 con el Tea-
tro Real para emitir la prime-
ra Opera en directo en el me-
taverso. “Es una gran oportu-
nidad para acercar ciertas ex-
periencias o contenidos a una
generacion que vive en estas
plataformas”, dijo su CEO y
cofundadora.

& & Hemos recopilado mas de 90 casos de uso reales
aplicados por los socios de IndeslA para los que se han
utilizado analisis de datos e inteligencia artificial”
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La IA debe ser un capacitador
del ser humano, no un sustituto

compaNiAs/ El uso de la |A esta comenzando a despegar en las empresas y sus limites son, por el
momento, desconocidos. La regulacion ha llegado a esta tecnologia para unificar las reglas de juego.

M.L. Verbo. Madrid

Es fundamental que la TA “sea
un capacitador del ser huma-
no, no un sustituto”, destaco
Radl Bartolomé, director de la
unidad de Big Data y Analitica
de Capgemini, en el evento Ex-
pansion Inteligencia Artificial
y Nuevas Tecnologias. Este ex-
perto incidié en que unadelas
grandes virtudes de la IA es
que “democratiza el conoci-
miento”. De hecho, en Capge-
mini se han propuesto como
reto formar en TA a mas de
100.000 personas este afio y a
toda la empresa en los proxi-
mos dos afos.

Otro de los usos de la TA en
las empresas en el que coinci-
dieron todos los ponentes fue
en usarla para la “operativa del
diaadiaquenosllevademasia-
do tiempo”, dijo Angel Garcia,
responsable de analitica y da-
tos del negocio de Mobility &
New Commerce de Cepsa,
unaempresaque tiene adispo-
sicién de sus usuarios un asis-
tente virtual para preguntar
dudas, por ejemplo, en una es-

d Editorial

tacion de servicio. En Orange
Espaiia, Javier Castellanos, su
director de Digital & Process
Automation, ha explicado que
usan la TA en tres dreas: para
sus empleados, en pilotos con
proveedores de software y en
sus propios casos de uso, pues

INTES "":NCIA ARTIFICIAL

llevan desde 2016 trabajando
con un area de Data 'y con ro-
bots.
LoslimitesdelaTAsevenle-
janos. Para Bartolomé, “el ni-
vel de crecimiento de esta tec-
nologia es exponencial. Nos
queda mucho trabajo por re-

correr. Pero la TA no es tan in-
teligente como parece”, dijo,
para referirse a que habra una
1A general que valga para todo
y que sabra de todo mejor que
nosotros. Asimismo, habl6 del
concepto de ‘singularidad’ que
cree que puede llegaralaTAy

La tecnologia transformara
el mercado de trabajo

Expansién. Madrid

Las empresas tienen claro
que la inteligencia artificial es
una oportunidad de futuro
tanto para los empleados co-

MANUEL GALLARDO
Director del centro
de IA de Grupo Oesia

k& Lalresuna
tendencia al alzay cuanto
mas tarde te subas al
carro, mas costara
adaptarse a esta realidad”

mo para poder ofrecer un me-
jor servicio a los clientes. Es
la conclusion que sacaron va-
rios directivos de empresas
durante el encuentro Expan-

DAVID POZO
Director de Digital Enterprise
en Siemens

k& Las plantillas
deberan adaptarse alos
nuevos perfiles y tener un
aprendizaje continuo para
aprovechar la tendencia”

sion TA de Inteligencia Artifi-
cial y Nuevas Tecnologias.
Manuel Gallardo, director
del centro de competencias
en IA de Grupo Oesia, afirm6

FERNANDO HERRANZ
Director de Experiencia
Digital de Leroy Merlin

£& Las personas deben
conocer lalA, pero
también estar motivadas
paradesarrollarlay
mejorar el negocio”

que es una tendencia al alza 'y
que cuanto mas tarde las em-
presas se suban a este carro,
mas les costara adaptarse a
unarealidad patente que pue-
de cambiar el rumbo del
mundo corporativo global.
David Pozo, director de Di-
gital Enterprise en Siemens,
por su parte, asegurd que laTA
es un reto para aumentar la
productividad y la eficiencia
de las empresas en los distin-
tos sectores. Eso si, reconoce
que hay que pasar una fase de
transicion y que las plantillas
deberan adaptarse a los nue-
vos perfiles y tener un apren-
dizaje continuo para tener
una convivencia perfecta con
lanueva tecnologia.
Fernando Herranz, direc-
tor de Experiencia Digital de
Leroy Merlin estuvo de
acuerdo y anadié que la clave
del éxito para adaptar este sis-
tema es que las personas in-

Amaia Ormaetxea,
redactora de
EXPANSION; Raull
Bartolomé, director
de Big Datay
Analitica de
Capgemini; Angel

| Garcia, responsable
de analitica y datos
de Mobility & New
Commerce en
Cepsa; y Javier
Castellanos, director
de Digital & Process
Automation en
Orange Espafia.

que hara que esta tecnologia
llegue a ser consciente de si
misma.

Garcia coincidio con el di-
rectivo de Capgemini y afiadio
que, aunque el limite de la TA
“no es conocido”, “tenemos
que controlarlo y esperar que

corporen laTAy que ellas mis-
mas estén motivadas para de-
sarrollarla y mejorar el nego-
cio. “Es la prioridad nimero
uno que todo el mundo esté
concienciado con la nueva
realidad”, afirma.

Gallardo asegura que hay
que desmitificar el peligro de
la TA para el mundo laboral.
“No necesariamente la IA nos
vaaquerer gobernar, el futuro

sap 3
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RAUL BARTOLOME
Director unidad de Big Data
y Analitica de Capgemini

& & Debemos ser
capaces de entender
cémo aplicar lalA 'y que
tenga como fin servir
ala humanidad”

esto no nos controle a noso-
tros”. Castellanos comparo la
épocaenlaqueseencuentrala
IA con “el pleistoceno”, en
alusion al camino que aun le
queda por recorrer y que hara
que surjan “nuevas empresas
ynuevos servicios”.

Aplauden laregulacion
Respecto a la regulacion re-
cién aprobada de la TA, el re-
presentante de Capgemini
destacé: “estamos dando los
pasos adecuados. Es impor-
tante regularlo porque todos
tenemos que tener las mismas
reglas”. “Debemos ser capaces
de entender cémo aplicarlo y
que tenga como fin servir a la
humanidad”, afiadio.

Arplus®
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ya estd a aqui y tenemos que
amoldarnos a é1”, comenta.
Coincidi6 con Herranz en
que la actualizacion continua
de los trabajadores es funda-
mental para afrontar la nueva
realidad. “El futuro no solo es
saber utilizar la IA, sino tam-
bién aprender a crear con ella
y las posibilidades que nos va
adar”, sefiala.

Herranz, por su parte, ase-

indra
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ANGEL GARCIA
Resp. analitica y datos en Cepsa
(Mobility & New Commerce)

k& Hay que avanzar en
la regulacion para utilizar
lalA preservando la
seguridad y la garantia de
los datos personales”

Desde Cepsa, Angel Garcia
consider6 que a nivel empre-
sarial en Europa “se hacen las
cosas bien”, y espera que entre
2025y 2026 tengan la capaci-
dad de aplicar esa regulaciony
entender su impacto. “Esta-
mos de acuerdo en que hay
que avanzar en estaregulacion
para utilizar la tecnologia co-
mo siempre hemos hecho,
preservando la seguridad y la
garantia de nuestros datos
personales. Y mientras eso lo
tengamos bien atado, pode-
mos avanzar juntos en la tec-
nologia”, explico.

En Orange Espaia quieren
ser “un peso activo en la socie-
dad”, y para ello buscan que
los jovenes hagan un uso res-

gur6 que es fundamental mi-
rar la TA como una oportuni-
dad de caraal cliente, que tam-
bién se esta adaptando al cam-
bio. “Es una transformacion
para todos, como lo fue la lle-
gada de Internet. Es impres-
cindible entender el impacto
que puede llegar a tener, pero
también dar con el ritmo ade-
cuado paralograr el éxito. Hay
que saber el punto justo en el

JAVIER CASTELLANOS
Director de Digital & Process
Automation en Orange Espafia

kLo tecnologia

se adaptara hasta donde
la gente considere

que estan sus limites
sobre la privacidad”

ponsable de estas tecnologias,
pero también luchan para evi-
tar que la TA contribuya a la
desigualdad econémica y a la
cultural. Y lo hacen con mode-
los “trazables y explicables”,
segtin Castellanos.

“La sostenibilidad es un fac-
tor mas a tener en cuenta para
ver qué TA uso”, mantuvo Bar-
tolomé. Los tres coincidieron
en que los fabricantes estan
avanzando en ofrecer una tec-
nologia cada vez mas eficiente
en costes, “ya que ellos son los
primeros interesados”, dijo
Castellanos. “Siempre esta-
mos impulsado utilizar los
mejores procesos digitales y
viendo cuando su impacto es
bueno”, explico Garcia.

De izqda. a dcha.:
Amaia
Ormaechea,
redactora de
EXPANSION;
Manuel Gallardo,
director del cen-
tro de competen-
ciasen |IAde
Grupo Oesia;
David Pozo, direc-
tor de Digital
Enterprise en
Siemens;
Fernando
Herranz, director
de Experiencia
Digital de Leroy
Merlin.

quelaTA puede aportarvalory
entender su potencial”, co-
mento. Desde su punto de vis-
ta, con esta nueva tecnologia
se puede transformar el 100%
de un negocio y de cara al
cliente se puede dar una bus-
queda mas concreta y se pue-
de aportar una experiencia
mucho mas personalizada, pe-
ro siempre acomparnada del
factor humano.

La empresa ve una oportunidad
para mejorar la competitivida

ESTRATEGIA/ Las compafiias consideran que la inteligencia artificial impulsara
la productividad y obligara a una transformacion de los puestos de trabajo.

Expansién. Madrid

Elmundo de laempresa ve en
la inteligencia artificial una
oportunidad para mejorar la
productividad y la competiti-
vidad, y una via para generar
nuevos modelos de negocio.

Laaplicacion de esta tecno-
logia va a acelerar la diferen-
ciacion de las empresas, se-
gun apunto ayer Juan Carlos
Crespo, COO Iberia&Latam-
Executive VP de Inetum, du-
rante el encuentro Expansién
Inteligencia Artificial y Nue-
vas Tecnologias.

Las empresas que ya han
dado pasos decisivos enlos ul-
timos afios en la transforma-
ci6n digital, al contrario que
aquellas que estin mas reza-
gadas, tendran facilidades pa-
ra incorporar las potenciali-
dades de la inteligencia artifi-
cial generativa, lo que impul-
sara su competitividad, segiin
destaco el directivo de Ine-
tum, firma tecnoldgica que va
a reorganizarse en tres areas
(consultoria, tecnologia y so-
luciones).

Crespo senalo que en la ac-
tualidad el grueso de las com-
paiias percibe la inteligencia
artificial como un vector de
mejora de la productividad y
que atin son pocas las que se
estan aproximando a esta tec-
nologia desde la dptica de la
“prediccion, personalizacion,
adaptacion y generacién de
nuevos modelos de negocio”.

El ejecutivo de Inetum
también se refirié al impacto
que tendra el empuje de la in-
teligencia artificial en el mun-
do laboral. “Vamos a necesi-

=)

JUAN CARLOS CRESPO
COO Iberia&Latam.
Executive VP de Inetum.

& & Noveouna
destruccién netade
puestos de trabajo por
eldesarrollodela
inteligencia artificial”

ZLURICH

Marta Juste, redactora de EXPANSION; J. C

1
3

. Campo, COO IBeria&Latam-Executive VP de Inetum, Elena

Alfaro, responsable de Data en Clients Solutions de BBVA; y Pilar de Vicente, ‘chief data Officer’ de FCC.

tar el doble de titulados de los
que tenemos”, afirmo Crespo,
que no anticip6 una “destruc-
cion neta” de puestos de tra-
bajo, aunque si una necesidad
de transformacion de capaci-
dades.

Por su parte, Elena Alfaro,
responsable de Data en
Clients Solutions de BBVA,
puso en valor el recorrido que
adn tienen aplicaciones mas
“clasicas” de la tecnologia, co-
mo machine learning.

La directiva explicé que el
banco ya esta aprovechando
desde hace afios los avances
tecnologicos y el uso inteli-
gente de los datos en ambitos
como el comercial.

Desde el punto de vista del
ciclo de vida del cliente, el

ELENA ALFARO
Responsable de data en
Clients Solutions de BBVA.

k& Euso inteligente

de los datos auin tiene
mucho recorrido

en el ambito de las ofertas
personalizadas”

banco estd aplicando el uso de
datos en los procesos de on-
boarding (alta) para mejorar
la captacion de clientes.

Una vez que se han incor-
porado a la entidad, el uso de
la tecnologia también esta
permitiendo hacer ofertas
personalizadas de productos
de valor, asi como mejorar en
la prediccion de fuga de clien-
tes, con vistas a prevenir el
abandono de laentidad.

Alfaro también destaco el
impacto de la tecnologia en el
ambito de la experiencia de
cliente. “Una de nuestras
prioridades es intentar ayu-
dar a los clientes a tomar me-
jores decisiones sobre su sa-
lud financiera”, apunto la di-
rectiva, que citd a este respec-

PILAR DE VICENTE
‘Chief data officer’
de FCC.

kLo inteligencia
artificial generativa aporta
un valor indudable pero es
importante establecer un
modelo de gobernanza”

to las alertas personalizadas
sobre gastos superiores a la
media, los medidores de hue-
1la de carbono y los simulado-
res de consumo de coches
eléctricos o de paneles solares,
entre otros.

Alfaro auguro, ademas, que
la inteligencia artificial “no
destruira empleos, sino trozos
de empleos”.

Esta vision también fue
compartida por Pilar de Vi-
cente, Chief Data officer de
FCC. “Debemos adaptarnos a
la inteligencia artificial y que
los profesionales lo perciban
como una oportunidad y no
€omo una amenaza. Se nece-
sita adaptacién al cambio y
aprendizaje continuo”, dijo.

De Vicente, que remarco
que la inteligencia artificial
“tradicional” ain tiene amplio
recorrido, destacé que FCC
esta enfocando actualmente el
uso de esta tecnologia hacia la
eficiencia energética y opera-
cional. Se esta aplicando en
areas como la fabricacion de
comento o tratamiento de re-
siduos, lo que, a su vez, esta
permitiendo a la empresas
avanzar en sus politicas de
sostenibilidad.

Ante el auge de la inteligen-
cia artificial generativa, De
Vicente constatd que aporta
“un valor indudable”, si bien
destaco laimportancia de “es-
tablecer un modelo de gober-
nanza que, entre otros, inclu-
ya un entorno seguro de da-
tos”.
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Las empresas exploran la IA sin
perder de vista la responsabilidad

HOJA DE RUTA/ L as companias se muestran cautelosas en la adopcion de la inteligencia artificial, aunque
coinciden en que estas herramientas tendran un impacto transformador sobre el mundo.

Jesus delas Casas. Madrid

El 80% del valor que se obtie-
ne hoy a partir de los proyec-
tos de IA generativa lo aporta
el 5% de los casos de uso, se-
gun un informe publicado por
PwC. “Hay que hacer un ana-
lisis completo de cada caso de
negocio para asegurarnos de
que aporta valor a la compa-
fifa”, advirti6 Armando Mar-
tinez Polo, socio responsable
de Consultoria Tecnoldgica e
IA de la compania, en el en-
cuentro Expansion Inteligen-
cia Artificial y Nuevas Tecno-
logias. De este modo, el socio
de PwC recalco que “es nece-
sario elevar el discurso y la re-
flexion sobre el impacto de
estos proyectos en la organi-
zacion”.

En un momento de maxi-
ma expectacion en torno a es-
ta tecnologia, “el principal re-
to ahora mismo es identificar
prioridades y empezar a apli-
car proyectos para no perder
las ventajas competitivas que
pueden generar”, apunt6 Ma-
nuel Matos, CEO de Tokiota.
Ademas de sefialar que la ges-
tién del cambio es un aspecto
clave para que estas iniciati-
vas tengan éxito en las organi-
zaciones, Matos explico que
“vemos dos 4mbitos concre-
tos en los que se estan cen-
trando los proyectos: la rela-
cion con el cliente y el desa-
rrollo y lanzamiento de nue-
vos productos”.

Prioridades
“La inteligencia artificial debe
poner el foco en las grandes

MANUEL MATOS
CEO de Tokiota

£k mayoria de los
proyectos se centran
en larelacion con

el cliente y el desarrollo
de nuevos productos”
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Estela S. Mazo, redactora jefe de EXPANSION; Manuel Matos, CEO de Tokiota; Alvaro Higes, CEO de LuzlA; Natalia Clavero, responsable de estrategia Data e Inteligencia Artificial
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Aunque la |A genera
gran expectacion, los
expertos abogan por
identificar priorida-
des y definir ambitos
concretos donde su
aplicacion aporte valor.
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de Minsait; Armando Martinez Polo, socio responsable de Consultoria Tecnolégica e IA de PwC; Alvaro de Nicolas, CEO de Zurich Digital Hubs; Gonzalo Durban, responsable de

Data y Analitics de Almirall.

prioridades de la compaiiia,
en los ejes estratégicos”, coin-
cidié Gonzalo Durbdn, res-
ponsable de Data y Analitics
de Almirall. En el caso de la
compaiiia farmacéutica, pun-
tualizé que existen tres gran-
des pilares: sus productos bio-
légicos para dermatitis atopi-
ca 'y psoriasis, la innovacion
en I+D y la transformacion
cultural. “Todavia no sabe-
mos hasta donde va a llegar
esta transformacion, pero no
todo vale; debe haber valores

e

ALVARO HIGES
CEO de LuzlA

£k La inteligencia
artificial generativa
facilitaelaccesoala
informacién de forma
conversacional”

y ética”, asevero.

Una compaiiia que nacio
con esta tecnologiaen el ADN
es LuzIA, cuyo asistente vir-
tual para WhatsApp es pione-
ro en la utilizacién de la inteli-
gencia artificial. “Creemos
que la TA generativa atin esta
en panales y le queda mucho
recorrido. Queriamos que
fuese accesible para todo el
mundo y, precisamente, esta
tecnologia facilita el acceso a
toda la informacién del mun-
do de forma conversacional”,

y. ik s

NATALIA CLAVERO
Responsable de estrategia
Data e IA de Minsait

kLo regulacion

no afectaigual a todos
los algoritmos: es
importante categorizar
el nivel de riesgo”

comenté Alvaro Higes, CEO
delastartup. Laempresa, que
ha triunfado a lo grande en
Latinoamérica, cree que asis-
tentes como el suyo transfor-
maran la relacion entre las
empresasy sus clientes.

En la misma linea, Natalia
Clavero, responsable de es-
trategia Data e Inteligencia
Artificial de Minsait, separ6
en tres bloques el potencial
de esta tecnologia: “Primero
esta la faceta de asistente que
te ayuda en tu dia a dia como

ARMANDO MARTINEZ POLO
Socio resp. de Consultoria
Tecnoldgica e IA de PWC

k&b Hay que hacer un
analisis de cada caso de
Negocio para asegurarnos
de que aporta valor
alacompariia”

ciudadano, empleado o
cliente; después su capaci-
dad de aceleracion tecnolo-
gicay, por ultimo, su capaci-
dad de elevar la eficiencia y
agilizar tareas repetitivas”.
Entre los desafios paralas or-
ganizaciones, Clavero subra-
y6 que “la regulacion no
afecta a todos los algoritmos
del mismo modo, asi que es
importante categorizar el ni-
vel de riesgo”. )

En este sentido, Alvaro de
Nicolas, CEO de Zurich Digi-

|\
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ALVARO DE NICOLAS

CEO de Zurich
Digital Hubs

& & Porencima

de todo, lainteligencia
artificial es untema

de personas y de gestién
del cambio”

tal Hubs, matizé que “nos he-
mos centrado en asegurar que
cumplimos con la legislacion
vigente en materia de datos, al
mismo tiempo que modifica-
bamos nuestra gobernanza de
datos para abordar desafios
que vendran en el futuro”, co-
mo la explicabilidad de los al-
goritmos. Aunque reconocio
que “todavia estamos apren-
dido a trabajar con ello”, De
Nicolas concluyo6 que “laIA es
un tema de personas y de ges-
tion del cambio”.

GONZALO DURBAN
Responsable de Data
y Analitics de Almirall

£ & LalAadebe poner
el foco en las grandes
prioridades de la
compafiia, en los

ejes estratégicos”
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La ciberseguridad, una condicion
indispensable en el entorno actual

RIESGOS/ Tecnologias como ‘blockchain ligada a los criptoactivos, abren grandes oportunidades de
negocio pero tambien multiplican los ciberriesgos. Los delincuentes sacan ventaja a la regulacion.

Jestis delas Casas. Madrid
Aunque la adopcién de la tec-
nologia a gran escala ha gene-
rado numerosos beneficios y
oportunidades de negocio,
también hamultiplicadola ex-
posicién a los riesgos ciberné-
ticos tanto para las personas
como para las empresas y los
gobiernos. A comienzos de es-
te afio, el Foro Econémico
Mundial identificé la ciberse-
guridad como una de las diez
principales preocupaciones a
escala internacional, la Gnica
de caracter tecnoldgico. Lare-
lacién entre estos riesgos y
tecnologias como blockchainy
los criptoactivos se abordd
ayer en el encuentro Expan-
sién Inteligencia Artificial y
Nuevas Tecnologias.

La tecnologia blockchain ya
se ha asentado en diversos sec-
tores, contribuyendo a una
profunda transformacion de
los modelos de negocio. Du-
rante sus etapas iniciales, algu-
nos criptoactivos se asociaron
con la utilizacion para fines ili-
citos por las dificultades en la
trazabilidad. “Todo el mundo
entiende lo que es el
blockchain, pero puede haber
distintos tipos en funcién de las
tecnologias subyacentes”, indi-
c0 José Javier Martinez He-
rréiz, delegado del Rector de
Seguridad de la Informacion
delaUniversidad de Alcala.

Por ejemplo, explico que el
bitcoin utiliza algoritmos co-
nocidos, pero otras criptomo-
nedas resultan mas complica-
das de rastrear. “Hay numero-
sas tecnologias diferentes que

JOSE JAVIER MARTINEZ
HERRAIZ

Deleg. del Rector de
Seguridad de la Informacién
de la Univ. de Alcala

& & Eimundodela
delincuencia va por
delante porque dispone
de muchos medios para
actuar”
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Clara Ruiz de Gauna, redactora jefe de EXPANSION; José Javier Martinez Herraiz, delegado del Rector de Seguridad de la Informacién de la
Universidad de Alcala; Alberto Redondo, comandante de la Guardia Civil y jefe del Grupo de Ciberinteligencia Criminal de la Unidad Técnica de
Policia Judicial (UTPJ); José Angel Fernandez Freire, presidente ejecutivo de Prosegur Crypto y director de innovacién de Prosegur Cash; Alex
Puig, CTO y fundador de Caelum Labs; y José Ruiz Gualda, codirector de JTSec (Applus+).

evolucionan muy rapido: el
mundo de la delincuencia va
por delante porque dispone
de muchos medios”, advirti
Martinez Herraiz. En este
sentido, afiadi6 que las univer-
sidades estan contribuyendo a
la investigacion de estas tec-
nologias en el ambito de las
criptomonedas.

Alberto Redondo, coman-
dante de la Guardia Civil y jefe
del Grupo de Ciberinteligen-
cia Criminal de la Unidad
Técnica de Policia Judicial
(UTPJ), quiso romper el mito

4

ALBERTO REDONDO
Comandante jefe del
Grupo de Ciberinteligencia
Criminal de la UTPJ

de la Guardia Civil

& & Noseentiendela
lucha contra el
cibercrimensin la
colaboracion judicial y
policial internacional”

en torno a la deep web o ‘zona
oscura’ de Internet: “Hay ci-
bercriminalidad, pero no tan-
ta como se piensa”. En cam-
bio, si alerto acerca del nuevo
modelo de Crime as a Service,
que “esta cambiando el para-
digma de la cibercriminalidad
y genera muchos problemas
en el ambito de la ciberdelin-
cuencia profunda”. En este
concepto se enmarcan los ata-
ques de ransomware que bus-
can afiliados a través de foros
de la deep web, las empresas
que ofrecen el servicio de difi-

JOSE ANGEL FERNANDEZ
FREIRE

Pdte. ejecutivo de Prosegur
Crypto y dir. de innovacién
de Prosegur Cash

& & £imercado

de criptoactivos va

a cambiar de forma
radical con la regulacién
europea MiCA”

cultar la trazabilidad de los
criptoactivos y, sobre todo, el
contenido sexual infantil.
Para hacer frente a estas
amenazas, Redondo explico
que las Fuerzas y Cuerpos de
Seguridad adaptan sus estruc-
turas de respuesta. Ademas,
destaco la importancia de la
cooperacion internacional:
“No se entiende la lucha con-
tra el cibercrimen sin la cola-
boracion judicial y policial in-
ternacional”. También la
comparticion de buenas prac-
ticas entre empresas y la Ad-

ALEX PUIG
CTOy

fundador

de Caelum Labs

kLo regulacion

€es necesaria, pero

me gustaria que fuera
mas flexible para que
no mate la innovacion”

ministracion es clave, dado
que suelen ser las victimas de
estos ataques.

En el caso de Europa, la re-
gulacién MiCA (del inglés
Market in Crypto-Assets) abre
un nuevo panorama para las
entidades financieras. “El
mercado de criptoactivos va a
cambiar de forma radical: la
normativa especifica los roles
de cada uno de los actores de
la cadena de valor”, indicé Jo-
sé Angel Fernandez Freire,
presidente ejecutivo de Prose-
gur Cryptoy director de inno-

JOSE RUIZ GUALDA
Codirector
de JTSec

(Applus+)

& & Mantenerla
ciberseguridad enlacadena
de suministro es crucial
ante las regulaciones

en Europay EEUU”

REGULACION

Mientras que Europa
lidera la regulacion en
el ambito tecnoldgico,
los emprendedores
piden flexibilidad para
que la normativa no
penalice la innovacion.

vacion de Prosegur Cash. De
este modo, las entidades fi-
nancieras se erigiran como
distribuidores de producto,
mientras que compariiias co-
mo Prosegur asumen el papel
de custodios.

Fernandez Freire compard
esta situacién con lo ocurrido
en la década de 1970, cuando
las entidades financieras deci-
dieron que iban a dejar de
guardar los billetes en su pro-
pia caja fuerte. Asi, “ofrece-
mos un sistema inigualable en
el mundo porque atna todas
las medidas de seguridad 16gi-
ca con todas las medidas peri-
metrales de seguridad fisica
que tiene Prosegur”, afirmo.

Desde la perspectiva de una
compaiiia especializada en la
certificacion, “Europaliderala
estandarizacion y legislacion
en ciberseguridad”, comentd
José Ruiz Gualda, codirector
de JTSec (Applus+). El empu-
je de la normativa ha logrado
que la certificacion de ciberse-
guridad se integre como parte
del negocio. “Mantener la ci-
berseguridad en la cadena de
suministro (SBOM) es crucial,
especialmente ante las nuevas
regulaciones tanto en Europa
(CRA) como en Estados Uni-
dos”, asegur6 Ruiz Gualda.

Exigencia

No obstante, la regulacion
también tiene una cara perju-
dicial para los emprendedo-
res, enlamedida en que puede
dificultar el lanzamiento de
nuevos productos o servicios.
“Coincido en que tiene que
haber unaregulacién, perome
gustaria que fueramas flexible
para que no mate la innova-
ci6n: MicA se queda muy cor-
ta para los proyectos en los
que ya estamos trabajando”,
lament6 Alex Puig, CTO y
fundador de Caelum Labs. En
particular, Puig agrego que lle-
ga “tarde ymal”.

Debido a esta tendencia ha-
cia la sobreregulacion, el fun-
dador de Caelum Labs co-
mento6 que “hay muchas em-
presas que nacen en Europa y
luego acaban marchandose”.
Para Puig, el motivo no es la
busqueda de una fiscalidad
mads favorable, sino el hecho
de que “a nivel tecnologico
hay muchos paises que te dan
mas oportunidades por tener
unaregulacion mas abierta”.
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EXPANSION INTELIGENCIA ARTIFICIAL Y NUEVAS TECNOLOGIAS

La IA no es un enemigo al que

los profesionales deban temer

NUEVAS PROFESIONES/ | a llegada de la |A genera incertidumbre en el ambito laboral, pero la clave esta
en aprovechar las oportunidades de estas herramientas y no considerarlas solo como un peligro.

M? José G.Serranillos Madrid

Aprovechar sus ventajas y ver
sin miedo a la inteligencia ar-
tificial. Estos fueron dos de los
mensajes lanzados en la ulti-
ma mesa del foro Expansion
Inteligencia Artificial y Nue-
vas Tecnologias, en la que se
analizaron las oportunidades
que se abren con la implanta-
cion de estas herramientas en
el mundo laboral y las nuevas
pprofesiones que estaran en-
tre las mas demandadas y co-
tizadas en los proximos afios.

Otro de los mensajes mas
repetidos en el coloquio fue el
de “calma ante el boomn que se
esta viviendo alrededor de la
IA, especialmente en su ver-
tiente generativa. En esa acti-
tud de calma insisti6 Myriam
Blazquez, directora general
de Experis.

Blazquez insisti én el he-
cho de que “la inteligencia ar-
tificial no es el enemigo. Los
profesionales deben utilizar
esta tecnologia y saber sacar
partido de sus oportunidades.
Su impacto es transversal en
todas las posiciones labora-
les”.

Ante la cuestion de si se de-
be contratar antes a un exper-
to en TA que a un profesional
con afios de experiencia, Ri-
cardo Palomo, decano de
Econémicas de la Universi-
dad CEU San Pablo, asegurd
que “hay que contratar a pro-
fesionales con conocimientos
y trayectoria capaces de
aprender a usar la tecnologia.
Si solo son expertos en TA se
pierde mucho. Hay que se-

Rafif Srour, vicedecana de la escuela de Ciencia y Tecnologia de IE University; Juanjo Amorin, fundador y CEO de Qualentum; Elena Ibafiez,
fundadora de Singularity Experts; Nacho de Pinedo, fundador y CEO de ISDI; Myriam Blazquez, directora general de Experis; Ricardo Palomo,
decano de Econémicas de la Universidad CEU San Pablo y Tino Fernandez, redactor jefe de EXPANSION.

guir formando en intelectua-
lidad yjuicio critico”.

Para Nacho de Pinedo, fun-
dador y CEO de ISDI, “las
personas con las maquinas se
convierten en profesionales
superiores y estin mejor valo-
rados”. El experto defendié
que uno de los hechos mas re-
levantes es que “la IA nos lle-
vaausar las cosas de forma di-
ferente, de manera mas dis-
ruptiva”. La inteligencia arti-
ficial, en su opinion, “nos hace

gestionar la tecnologia de un
modo distinto y nos cambia
las condiciones del cerebro”.

Para Juanjo Amorin, fun-
dador y CEO de Qualentum,
“con la TA nos encontramos
en una tormenta preciosa que
trae un cambio de paradig-
ma”.

Este nuevo contexto, sub-
ray Amorin, implica “un mo-
mento de disrupcion enel que
hay que detectar las oportuni-
dades delaIA enelmundo la-

boral con el objetivo de adap-
tar las competencias de los
profesionales a las nuevas po-
siciones que se demandan
con esta tecnologia”.

Por su parte, Elena Ibafiez,
fundadora de Singularity Ex-
perts, recordd que uno de los
aspectos positivos de la inteli-
gencia artificial es que “esta
ayudando a que otras tecnolo-
gias se desarrollen, como la
computacion cuantica o las
vinculadas a los nuevos mate-

riales”. Este hecho supone la
apertura de nuevos campos
de accién para profesionales
con capacidades tecnoldgicas.

Ibafiez explico que el im-
pulso de nuevas tecnologias
gracias a la TA es uno de los
tres niveles de perfiles profe-
sionales que se estan viendo
con la implantacion de estas
herramientas poderosas en el
mundo laboral. “El primero
esta vinculado a las profesio-
nes tradicionales que estan

MAS VALOR

“Tenemos que apren-
der a usar la IA para
ser mas competitivos
y que las empresas te
contraten’, en opinién
de Nacho de Pinedo,
CEO de ISDI.

evolucionando por la IA, co-
mo sucede con los expertos
en ética, en regulacion o los
analistas de datos”.

El segundo nivel, explicé la
fundadora de Singularity Ex-
perts, se asienta en “aquellos
profesionales que emergen,
como los especialistas en pro-
cesamiento del lenguaje natu-
ral, que saben como desarro-
llar los algoritmos de aprendi-
zaje en los que se basa la inte-
ligencia artificial”. Expertos
en seguridad corporativa en
las empresas o los auditores
de algoritmos son otros casos
de nuevos profesionales cada
vez mas demandadoas en el
mundo laboral.

Rafif Srour, vicedecana de
laescuela de Cienciay Tecno-
logia de IE University, puso el
foco en la importancia de una
adecuada formacion desde la
Universidad para cubrir los
puestos mas solicitados. “La
formacion de nuestros estu-
diantes, los futuros profesio-
nales, esta evolucionando ra-
pidamente debido a los avan-
ces tecnologicos”, recordd
Srour. En su opinion, “entre
las habilidades necesarias, re-
saltan la alfabetizacion digital
y la tecnoldgica. Es vital que
los estudiantes comprendan
los fundamentos de la tecno-
logia y la TA para reconocer
sus potencialidades, limita-
ciones y riesgos. También es
crucial ensenarles a trabajar
con ella. La ética y la toma de
decisiones en el uso de esta
herramienta son igualmente
importantes”.

JUANJO AMORIN
Fundadory CEO
de Qualentum

& & conlalAnos
encontramos en una
‘tormenta preciosa’
que implica un cambio
de paradigma”

ELENA IBANEZ
Fundadora de Singularity
Experts

kLo inteligencia

artificial esta ayudando
a que otras tecnologias
se desarrollen,comola
computacion cuantica”

NACHO DE PINEDO
Fundadory CEO
de ISDI

k& Las personas

con las maquinas

se conviertenen
profesionales superiores
y estan mejor valorados”

MYRIAM BLAZQUEZ
Directora general
de Experis

ke impactode la
inteligencia artificial
es transversal en
todas las posiciones
de las empresas "

RICARDO PALOMO
Decano de Econémicas de la
Universidad CEU San Pablo

k& Hay que contratar
a profesionales

con conocimientos

y trayectoria capaces
de aprender ausar la |A”

RAFIF SROUR
Vicedecana Escuela de
Ciencia y Tech. IE University

£ & Entre las habilidades
necesarias, resaltan la
alfabetizacion digital y la
tecnoldgica. Es crucial
ensefiar a trabajar con I1A”
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Ana |. Pereda, directora de EXPANSION; Carme Artigas, secretaria de Estado de Digitalizacién e Inteligencia Artificial; y Sergio Amparo Polo, responsable de Desarrollo Digital de EXPANSION, conversa con
Cobos, director general de Publicidad de Unidad Editorial. Chema Alonso, CDO de Telefénica.

T

Miguel Alava, director general de Amazon Web Serbvices (AWS) La directora de EXPANSION, Ana |. Pereda, dio la bienvenida a los Javier Martinez, ‘head of customer engineering’ de Google Cloud
para Empresas en Europa, Oriente Medio y Africa. asistentes a la jornada y hablé de la apuesta del periédico por la IA. para Espafia y Portugal.

| e
INTELIGENCIA ARTIFICIAL Lt netial

Y NUEVAS TECNOLOGIAS

HIAEXPANSION

MIAEXPANSIOM

Javier Garcia de la Vega, director de Comunicacion de PwC Espafia; Armando Martinez, socio res-
ponsable de Consultoria Tecnolégica e IA de PwC; Manuel del Pozo, director adjunto de EXPAN- Los asistentes a la jornada —de forma presencial y por ‘streaming’- siguieron con mucha atencién las interven-
SION; José Luis Sanchez Crespo, director de Publicidad de Unidad Editorial; y Fernando Natera, ciones de los ponentes sobre la revolucién que supone la inteligencia artificial y las aplicaciones practicas que
‘head of external comms’ de PwC Espafia. ya estan llevando a cabo muchas empresas.
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Santander y CaixaBank llevan a maximos
de 13 anos las emisiones de labanca

EL VOLUMEN DE 2023 ES EL MAS ALTO DESDE 2010/ E| sector dispara un 38% el volumen de bonos colocados
en el ano. El alza de tipos pasa factura al coste de financiacion, pero no a la intensidad vendedora.

Inés Abril. Madrid

La banca espafiola ha sortea-
do uno por uno todos los obs-
taculos que le han puesto los
mercados en 2023 para cerrar
un ano récord por volumen
de bonos emitidos.

La cifra conjunta roza los
60.000 millones de euros,
una cantidad no vista en trece
afos. Todas las entidades han
puesto su grano de arena, pe-
ro hay dos que sobresalen:
Santander y CaixaBank.

Son los dos bancos que mas
han contribuido a que el volu-
men de colocaciones se dispa-
re un 38% con respecto a
2022 o que incluso se dupli-
que si la referencia es 2021 o
2020, segun los datos histori-
cos de Dealogic.

Y asi hasta 2010, porque
ninguno de los ultimos ejerci-
cios en mas de una década se
ha acercado ni minimamente
alos nimeros de 2023.

Santander es responsable
del 42,5% del total y del 45%
si se suma Santander Consu-
mer Finance Espafia. Y eso
sin incluir las emisiones que
han hecho sus filiales extran-
jeras, ya que el volumen es so-
lo el originado desde territo-
rio espafiol.

Pleno de instrumentos
Suyos son 25.406 millones de
euros (26.884 millones con la
participada de financiacion al
consumo) y han procedido de
todos los instrumentos. Las
cédulas han resucitado en el
mercado espafiol y Santander
es el que mas ha vendido. Lo
mismo ha sucedido con los
CoCos, después de un 2022
en blanco, y el banco de ori-
gen cantabro ha sido su prin-
cipal impulsor.

Santander ha emitido mas
deuda que CaixaBank, BBVA,
Sabadell y Abanca juntos,
hasta poner en el mercado un
28,4% mas que en 2022.

Solo le faltauna medalla: no
eslaentidad entre las grandes
que mas ha elevado sus colo-
caciones. Ese titulo es para
CaixaBank, que se convierte
en el segundo banco con ma-
yor volumen después de au-
mentarlo un 82% anual y su-
perar los 10.000 millones de
euros.

CaixaBank también ha da-
do un paso de gigante en su
estrategia para convertirse en
un gran emisor internacional.
A principios de 2023 se estre-

Héctor Grisi, consejero delegado de Banco Santander.
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Gonzalo Gortazar, consejero delegado de CaixaBank.

Santander es
responsable de mas
de 4 de cada 10
euros colocados
durante el afio

no6 en el mercado estadouni-
dense con su primera coloca-
cion en dolares y en septiem-
bre afianzé su apuesta con
una operacion de 2.000 mi-
llones en la moneda america-
na (casi 1.870 millones de eu-
r08).

A eso ha unido emisiones
en libras y un reparto de su
cartera en todos los instru-
mentos de deuda. El tnico
que se le ha quedado fuera es-
te afio son las cédulas.

Menos necesidades

BBVA estd el tercero en la lis-
ta de emisores, con 7.232 mi-
llones y un descenso del 15%
sobre 2022, ya que la capta-
cion de depdsitos y su posi-
ci6én de capital han reducido
sus necesidades de fondos.

Sabadell ha hecho todo lo
contrario, con un impulso del
75,4% a su actividad emisora
yunacifrafinal que superalos
5.600 millones.

Mas elevado ha sido el cre-
cimiento de Abanca, con un
alza del 250%, la mayor entre
todos los bancos grandes, me-
dianos y pequefios. Ha vendi-

LOS GRANDES EMISORES DE LA BANCA

Volumen colocado desde Esparia en 2023.

En millones de euros

Santander _ 25.406
CaixaBank - 10.099
BBVA ] 7.232
Sabadell N 5.603
ICO i 2.000
Abanca | 1.750
Santander Consumer l 1.478
Cajamar | 1.400
Bankinter | 1.300
Kutxabank | 1.000
Ibercaja | 850
Unicaja | 800
Caja Rural de Navarra | 500
Deutsche Bank | 500

Expansion

do 1.750 millones en bonos y
se coloca por detras del ICO
(2.000 millones), pero por de-
lante de Cajamar (1.400 mi-
llones), Bankinter (1.300 mi-
llones) y también de Unicaja,
que hareducido un 38,5% sus
colocaciones ante las turbu-
lencias de gobernanza vividas
en 2023y se queda en 800 mi-
Tlones.

La intensidad vendedora
del sector financiero espafiol
se ha producido contra viento

Fuente: elaboracién propia

y marea, porque ha habido
muchos palos en las ruedas.
El afo 2023 comenzd por to-
do lo alto, pero pronto se ins-
talaron en el mercado las du-
das sobre hasta donde llega-
rian los tipos de interés por la
imparable subida de la infla-
cion y la incertidumbre sobre
lamarcha de laeconomia.
Con las aguas ya revueltas,
empezaron los colapsos ban-
carios en cadena, desde Esta-
dos Unidos hasta Suiza, conla

CaixaBank, Sabadell
o Abanca han
disparado la venta
de bonos con
respecto a 2022

volatilizacion de los CoCos de
Credit Suisse como puntilla a
mediados de marzo.

Los inversores dieron la es-
palda a la deuda cotizada du-
rante mas de mes y medio y
los bancos prefirieron que-
darse a resguardo antes que
pagar los precios en las altu-
ras que se pedian por el ma-
yor riesgo.

Sube el precio

Todo eso ha quedado atras y
nada ha impedido que 2023
sea historico, pero los costes
de financiacién ya no son los
que eran. Los precios han su-
bido a la par que los tipos de
interés y las tltimas emisio-
nes constatan que vender
deuda sénior esta ya por el
4%, 1a no preferente ronda el
5%y los CoCos se encuentran
entre el 8%y el 10%.

Nada que ver con el 3,625%
al que Santander y CaixaBank
colocaron este ultimo instru-
mento en septiembre de 2021,
ni con el 0,165% de los bonos
sénior de BBVA o el 0,875%
de los no preferentes de Saba-
dell ese mismo ejercicio.

Intrum cambia
de CEQ: sale
Bellosta y entra
Tellado, el
creador de Evo

R.Lander.Madrid

El servicer sueco, uno de los
mayores de Espafia, recupera
a Enrique Tellado. El funda-
dor de Evo Banco, hoy conse-
jero de Holaluz, sera el encar-
gado de liderar la estrategia
de la compaiiia, asi como de
llevar a cabo la integracion de
Haya. Elfichaje hasido tan ra-
pido que entra como director
general interino.

José Luis Bellosta, que ha
ejercido los tres dltimos afios
como managing director de
Intrum Espafia (equivalente a
CEO) y presidente de Solvia,
dejardlacompaiiiael 1de ene-
ro. La empresa asegura que es
un cese, sino de una decisién
personal e inesperada.

Intrum es uno de los gran-
des en gestion de inmuebles y
activos toxicos. Compro en su
dia Solvia y este afio ha cerra-
do la adquisicion de Haya Re-
al State por 136 millones. Su
principal contrato es el man-
tenimiento y venta de la he-
rencia inmobiliaria de Caixa-
Bank, que se adjudico la pasa-
daprimavera.

Tellado inicié su carrera en
McKinsey y Boston Consul-
ting Group, antes de conver-
tirse en director general fi-
nanciero de Novacaixagalicia.
Cre6 Evo como banco digital
con el negocio de Novacaixa-
galicia fuera de esta CCAA.
Fue la primera experiencia
exitosa de este tipo en Espa-
fia. En esa etapa Tellado coin-
cidié con Andrés Rubio, ma-
ximo responsable de Intrum
a nivel mundial. Apollo ven-
di6 esta entidad a Bankinter
en 2019 por 65,8 millones (in-
cluida una financiera de con-
sumo en Irlanda).

Tellado hara tandem en In-
trum con Ana Aranguez, ex
nuimero dos de Sareb, actual
directora financiera.

Enrique Tellado se incorporara
el 1 de enero a Intrum.
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Ibercaja crece un 2%
en crédito a empresas
y roba cuota al resto

Expansién. Madrid

Ibercaja increment6 el saldo
de crédito concedido a em-
presas un 2% de enero a octu-
bre frente a una caida del sec-
tor superior al 5%. La entidad
confia en que la inversion cre-
diticia crezcaun 3% en el con-
junto del afio, con lo que supe-
rarialos 6.600 millones de eu-
ros.

La apuesta del banco por
este segmento le ha permitido
ganar 27 puntos basicos de
cuota de mercado, hasta lle-
garal1,60%.

Ademas, la entidad ha cap-
tado 4.816 empresas en los
diez primeros meses del afio,
un 17,5 % mas que en el mis-
mo periodo de 2022, o que le
ha permitido sumar mas de
15.000 compaiiias desde prin-
cipios de 2021, cuando puso el
foco en este segmento.

La entidad destacé tam-
bién el elevado dinamismo de
las formalizaciones de nuevas
operaciones de préstamos,
créditos leasing y renting a
empresas, con un crecimien-
todel 12%.

El volumen de crédito cir-
culante concedido asciende a
8.417 millones, un 7% mas.
Ibercaja esta convencida de
que superara los 10.000 mi-
llones a cierre del afio.

El 60% de las operaciones

Pago del dividendo

a cuenta

Lleva captadas
15.000 empresas
clientes desde que
en 2021 puso su foco
en este negocio

sellevaron a cabo en las direc-
ciones territoriales de Ma-
drid-Noroeste y Arco Medi-
terraneo. En el caso de Ara-
gon, territorio de origen del
banco, este porcentaje se si-
tudenel 20%.

Por tamario de empresas, el
72% de los 73.000 clientes de
Ibercaja, con un volumen de
créditos y recursos de 12.000
millones, son pymes y mi-
croempresas, que aportan un
volumen medio de actividad
cercano a 8.000 millones, el
65 % del total.

El 70% de las lineas ICO se
han renovado con normali-
dady el 30% restante con pro-
ductos de circulante o direc-
tamente no han necesitado
renovacion.

Respecto a la morosidad, el
volumen de impagos en el ne-
gocio empresarial se mantie-
ne bajo control. Segtn los da-
tos facilitados ayer ha aumen-
tado cinco puntos basicos en
un afio, hasta el 2,43%, muy
por debajo de la media del
sector.

redeia

El Consejo de Administraciéon de Redeia Corporacién, S.A., en
sesién celebrada el 31 de octubre de 2023, ha acordado
distribuir un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio
2023 por importe bruto de 0,2727 euros por accién. Sobre dicho
importe bruto se practicardn, en su caso, las retenciones
exigidas por la normativa fiscal aplicable.

El pago del dividendo a cuenta se hard a todas las acciones con
derecho a dividendo el dia 5 de enero de 2024, de acuerdo con
las normativas de funcionamiento de la Sociedad de Gestién de
los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de
Valores, S.A. (IBERCLEAR), actuando como agente de pagos el
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. La fecha de registro (record
date) serd el dia 4 de enero de 2024 y la fecha de cotizacion ex
dividendo (ex date) seré el dia 3 de enero de 2024.

Madrid, 20 de diciembre de 2023

Emilio Cerezo Diez - Director Corporativo Econémico Financiero

El BCE eleva la exigencia
de capital ala banca al 15,5%

EJERCICIO SUPERVISOR PARA 2024/ |_a carga sobre los bancos aumenta 40 puntos basicos
ante la aplicacion de colchones por parte de las autoridades macroprudenciales.

A.Stumpf / R.Lander. Madrid
Mas capital, mas colchon.
Otro afio mas, el sector banca-
rio europeo afronta mayores
exigencias, que se situaran ya
en 2024 en el 15,5% de sus ac-
tivos ponderados por riesgo,
frente al 15,1% del ejercicio to-
davia en curso. Asi lo confir-
mo ayer el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) en la publica-
cion de los resultados del
SREP (proceso de revision y
evaluacion supervisora, por
sus siglas en inglés).

Aunque el supervisor inico
mantiene practicamente inal-
terados sus requerimientos, la
activacion de los colchones
anticiclicos por parte de las
autoridades macropruden-
ciales ha elevado la carga total
que tendran que afrontar los
bancos para mantener la pro-
teccion cuantitativa que se le
exige para este afio. En menor
medida, este aumento tam-
bién responde a cambios en
los perfiles de riesgoy alos re-
cargos por exposiciones du-
dosas detectadas.

“Todos los bancos presen-
tan ratios de capital que supe-
ran los requerimientos mini-
mos estipulados”, aseverd
Andrea Enria, presidente del
Consejo de Supervision Ban-
caria del BCE en la rueda de
prensa de presentacion de los
nuevos requerimientos.

El BCE ha aplicado por
primera vez una exigencia
de ratio de apalancamiento
de Pilar 2 a seis entidades
con un riesgo de apalanca-
miento excesivo particular-
mente alto. Este requisito es-
pecifico para cada entidad se
situé en un promedio de 10
puntos basicos y es adicional
al requerimiento minimo de
una ratio de apalancamiento
del 3 % vinculante para todas
las entidades. Asimismo, el
BCE impuso medidas de li-
quidez cuantitativas a tres
entidades, requiriéndoles
periodos de supervivencia
minimos y colchones de li-
quidez para divisas especifi-
cas.

Solidez

Pese al incremento de las exi-
gencias totales de capital, que
responden a cuestiones pru-
denciales ligadas a la evolu-
cién del entorno macroeco-
némico, Enria destacé que
“los resultados del SREP re-
flejan un reconocimiento de
lafortaleza bancaria en térmi-

Andrea Enria, presidente del Consejo de Supervision Bancaria del BCE.

Prioridades

El BCE también confirmé
ayer las prioridades
supervisoras de 2024-
2026, que coinciden con
las del pasado afio.

El supervisor

del sector prestara
atencién a larobustez de
la banca a corto plazo
frente ariesgos
macrofinancieros y
geopoliticos, ademas de
vigilar las deficiencias en la
gobernanzay que se
avanzaenla
transformacion digital y la
resiliencia operativa.

nos cuantitativos tanto en ca-
pitaly liquidez”.

La puntuacion media obte-
nida por las entidades se ha
mantenido practicamente es-
table en un 2,6 (en un interva-
lo comprendido entre 1y 4 de
siendo 1la maxima notay 4 la
peor), con un 70% de las enti-
dades obteniendo la misma
puntuacion que en 2022

Todas las entidades
supervisadas
cumplen con las
exigencias de capital
minimas estipuladas

HOLGURA DE CAPITAL
DE LA BANCA
ESPANOLA

Datos en %
Santander 9,60 12,35
BBVA 9,09 12,73
CaixaBank 8,58 12,26
Sabadell 893 1313
Unicaja 827 14,50
Bankinter 7802 12,48
Abanca 8125 12,83
Kutxabank 7675 1760
Ibercaja 8,125 13,06
Cajamar 841 1343

(*) CET 12 30 de septiembre.
Fuente: CNMVy entidades

mientras que un 14% empeo-
réyun15% lamejoro.

El banquero central recor-
do, ademas, que las entidades
obtuvieron unabuenanotaen
los tltimos test de estrés, que
incluian el escenario con ma-
yor tension para el sector ela-
borado hasta la fecha. Sin em-
bargo, Enria también insistio
en que “existen persistentes
preocupaciones sobre la cali-
dad de la gobernanza de las
entidades y el deterioro de las
perspectivas de crédito”.

Sibien todaviano se ha pro-
ducido un significativo ascen-
so de los créditos morosos, el

Enria reitera
Su preocupacion
por los impuestos

Andrea Enria, presidente del
Consejo de Supervision
Bancaria del Banco Central
Europeo (BCE), destacé ayer
en su comparecencia su
preocupacion respecto al
impacto que tienen los
impuestos extraordinarios
sobre las valoraciones del
sector bancario europeo, tal y
como adelanté en su
entrevista con EXPANSION el
pasado 28 de noviembre.
Espafia, Italia, Lituania o
Eslovenia han aplicado
diferentes tasas sobre sus
entidades financieras que,
asegura Enria, llevan alos
inversores a pensar que cada
vez que los bancos europeos
logren beneficios alguien se
los quitara a los accionistas, lo
que lastrasu
comportamiento en Bolsa.

presidente del Consejo de Su-
pervision Bancaria del BCE
reconocio que ya han detecta-
do los primeros indicadores
de deterioro.

“La supervision bancaria
del BCE continuara focali-
zando sus esfuerzos en pro-
mover un comportamiento
prudente de las entidades y
una gestion de riesgos
proactiva asegurando que
los bancos permanecen resi-
lientes y siguen apoyando a
la economia real en los mo-
mentos dificiles”, asegurd
Enria.

Para ello, el supervisor ha
incrementado su escrutinio
sobre laliquidez de las entida-
des, especialmente tras la tor-
menta bancaria de marzo que
acabo con la caida de Credit
Suisse y varias entidades re-
gionales estadounidenses. Se-
gun indico el banco central,
aunque los niveles de liquidez
a corto plazo permanecen es-
tables y el riesgo es medio-ba-
jo como el pasado afio, el nui-
mero de medidas superviso-
ras implementadas en esta
arease ha duplicado.

Junto con ello, las medidas
dirigidas a mitigar deficien-
cias en gobernanza interna y
la gestion de riesgo se impu-
sieron a casi un 75% de las en-
tidades supervisadas, el ma-
yor porcentaje.
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Las aseguradoras multiplican por
10 la rentabilidad de sus inversiones

SUBIDA DETIPOS/ La carteratotal de las compafiias, 281.015 millones, se anota una ganancia del 2,53%
en los nueve primeros meses de 2023, frente al 0,24% del mismo periodo del afio pasado.

E. del Pozo. Madrid

La rentabilidad obtenida por
las aseguradoras en sus inver-
siones ha crecido hasta el
2,53% en los nueve primeros
meses el afio, frente al 0,24%
que lograron el ejercicio pasa-
do en el mismo periodo, se-
gun datos de Icea.

El aumento supone multi-
plicar por 10 este indicador y
se produce tras la subida de
los tipos de interés iniciada en
julio del afio pasado.

Las inversiones ligadas a la
cartera de seguros de vida de
las compaiiias son las que mas
se han visto beneficiadas por
este aumento. Al cierre de
septiembre pasado la rentabi-
lidad de estos activos era del
2,08%, mientras que en el
mismo periodo de 2022 este
dato eranegativo (-0,15%).

Dentro de este total, las in-
versiones inmobiliarias de las
aseguradoras han registrado
la tendencia contraria, al si-
tuar su rentabilidad en el
3,05% entre enero y septiem-
bre pasados, frente al 5,09%
de 2022, lo que supone una
caida de 2,04 puntos porcen-
tuales.

La inversion total de las
aseguradoras era de 281.015
millones a finales de septiem-
bre de 2023, y una rentabili-
dad del 2,53% supone un au-
mento de su valor superior a
los 7.000 millones.

El 49,3% de la cartera total
esta ligada al seguro de vida,
un segmento que se ha visto
reactivado por la subida de ti-

LAS INVERSIONES DE LAS ASEGURADORAS

Datos de septiembre. En %

>Rentabilidad >Reparto por tipo de inversion  >La cartera por paises
2022 Cartera total: 281.015 mill. € Bélgica: 0,69 Resto: 4,69
R. Unido: 1,97
M 2023 Inmuebles: 3,81 l Resto:1 nao
Eroct Irlanda: 3,061
ectivos y .
Lozl depdsitos: 4 P. Bajos:
3317—° Espafia
0,24 Renta — o Alernania: SP.
variable: 8 3 53' 59,37
| B ,
EEUU:
Activos financieros 4,35
0,12 Lux.:
4,99 °
-
Inmuebles
5,09 Instituciones
de inversion Deuda publica
- 3,05 colectiva y de empresas: Francia: T
12 71,50 6,74 Italia: 7,3

Expansion Fuente: elaboracién propia con datos de Icea
pos, que ha permitido a las Icea. Los seguros de vida aho-
companias lanzar productos !-as asegura’doras _EI grueso de las rro acumulaban al cierre de
atractivos para los ahorrado- ~ ingresan mas de inversiones de septiembre pasado una hucha
resmés conservadores.Enlos 7000 millones las compaiiias (provisiones) de 200.723 mi-
tltimos afios, lasentidadestu-  por la rentabilidad de seguros tiene llones. El resto de los activos
vieron que meterenelconge- e sus carteras calificaciéon ‘A’ de las entidades, hasta llegar

lador estos productos, ya que
los bajos tipos de interés no
permitian ofertas de esta mo-
dalidad, pues la rentabilidad
que ofrecen estaligada alos ti-
pos de interés. En los nueve
primeros meses del afio el se-
guro de vida ha disparado un
57,82% su volumen de pri-
mas, hasta 21.165 millones.
Este crecimiento es superior
en cinco puntos al avance del

52,81% de los seis primeros
meses.

Caixa, Mapfre, Mutua,
Santalucia, GCO (Grupo Ca-
talana Occidente) son algunas
de las que se han subido a esta
ola, que previsiblemente se-
guird un camino paralelo al
del precio del dinero.

La deuda publica y de las

empresas acapara el 71,5% de
las inversiones de las asegura-
doras y las emisiones realiza-
das en Espaiia representan el
59,4%. La duracion media de
las inversiones del sector es
de 5,99 afios y el 28,3% de la
cartera total cuenta con un
vencimiento superior a los
diez afios, segin los datos de

Scope: la guerra de depositos subira
de intensidad en el segundo trimestre

Expansién. Madrid

Los bancos esparioles estan a
punto de dejar atras su mejor
afio en rentabilidades desde
la crisis financiera. Gracias a
eso, el sector ha podido ab-
sorber con facilidad el im-
puesto especial disenado por
el Gobierno.

La firma de rating Scope
esta convencida de que el afio
proximo ya no sera tan favo-
rable, debido al previsible au-
mento del coste de riesgo (los
impagos obligaran a aumen-
tar las provisiones) y a la pre-
sion para elevar la rentabili-

La morosidad
empezara pronto

a dar signos

de deterioro en
consumo y empresas

dad que pagan los dep6sitos a
plazo en Espafia.

La fuerte liquidez de la que
ahora goza el sector ird redu-
ciéndose en los proximos me-
ses. Y eso obligardalabancaa
empezar a trasladar con mas
impetu la subida de los tipos
de interés ala rentabilidad de

los depositos. Eso sucedera
entre el segundo y tercer tri-
mestre de 2024, seguin sus es-
timaciones. Ese movimiento
ejercera una presion negativa
sobre el margen de intereses,
que ha vivido un afio absolu-
tamente récord en Espafia
gracias a la repreciacion de la
cartera crediticia a un euribor
€n maximos.

Segun sus calculos, este
margen, el mas importante de
la cuenta de resultados, segui-
ra aumentando hasta medi-
dados de 2024 porque toda-
via hay un tercio de hipotecas

pendientes de recoger toda la
subida de tipos. Pero a partir
de ahi el camino sera de baja-
da.

La firma de rating espera
que la contraccion del crédito
en Espana, ya percibida este
afio, contintie en los proxi-
mos meses e incluso eleve su
profundidad.

Scope cree que veremos los
primeros signos de deterioro
de la morosidad en el primer
semestre de 2024, empezan-
do por los segmentos de fi-
nanciacion al consumo y em-
presas.

al total de 281.015 millones se
reparte entre la cartera de in-
version de los seguros genera-
les y alos activos generales de
las entidades no ligados direc-
tamente a las polizas y a sus
fondos propios. El grueso de
estos activos, el 60,2%, tiene
calificacion A; la nota del
29,3% de la cartera es BBB, y
el 9,3% restante tiene AAA o
AA.

Sanitasy
Nationale
Nederlanden
amplian

su alianza

Expansién. Madrid

Sanitas y Nationale Nederlan-
den dan un paso mas en su
alianza a largo plazo para de-
sarrollar el proximo afo una
linea de productos de salud y
han firmado un nuevo acuer-
do estratégico para ofrecer un
seguro de asistencia sanitaria.
Con ello Nationale Nederlan-
den dice buscar la ampliacion
de su catalogo de soluciones
para ofrecer “una propuesta
unica en el mercado dando
respuesta a las necesidades
relacionadas con la protec-
ciénylasalud”.

Nationale Nederlanden
aporta tecnologia y su red
agencial y Sanitas afiade su
catalogo de servicios sanita-
rios y productos digitales, que
“permiten a los clientes ges-
tionar su salud a través de to-
dos los canales”, sefialan las
entidades.

Sanitas posee cuatro hospi-
tales propios (ademas de uno
en construccion en el barrio
madrilefio de Valdebebas) y
24 centros médicos con varias
especialidades. Sanitas tam-
bién ofrece una red concerta-
da de mas de 50.000 profesio-
nales y mas de 4.000 centros
médicos y hospitales reparti-
dos por toda la geografia na-
cional.

Nationale Nederlanden y
Sanitas ya colaboran en Con-
tigo Senior, un producto para
las personas de mas de 55
afosy que incluye, entre otros
servicios, consultas médicas
en medicina familiar, geriatri-
cay con especialistas, asi co-
mo cobertura dental y otras
coberturas de prevencion.

Detalles de la convocatoria:

LA FUNDACION "LA CAIXA”
LANZA LA CONVOCATORIA +INFANCIA

En el 2020, el 31,1 % de los menores de 18 afios se encontraba en riesgo de pobreza y/o exclusion (Tasa
AROPE Infantil). Esto se traduce en una calidad de vida de los nifos y nifas profundamente afectada.

El Estado espariol desarrolla el Programa FSE+ de Inclusion Social, Garantia Infantil y Lucha contra la
pobreza para el periodo 2021-2027, financiado por el Fondo Social Europeo.

La Fundacion “la Caixa’, como Organismo Intermedio del Programa FSE+ de Inclusion Social, Garantia
Infantil y Lucha contra la pobreza 2021-2027, en el marco del Objetivo Especifico ESO4.12. “Promover
la integracion social de personas en riesgo de pobreza o exclusion social, en particular las mas desfa-
vorecidas y los nifos’, lanza la convocatoria +infancia, con una financiacion total de mas de 48 M€, para
seleccionar proyectos dirigidos a la implementacién de medidas que favorezcan la inclusion activa de
personas en riesgo y/o situacion de exclusion social a través de itinerarios de promocion socioeducativa
dirigidos a familias con descendientes de entre 0y 18 afos.

El propésito es reducir la pobreza infantil y mejorar las condiciones de vida y el nivel de integracion
social, asi como la equidad, cohesién social e igualdad de oportunidades.

a) Apartirdel 20 de diciembre de 2023, las entidades sin animo de lucro interesadas en desarrollar
proyectos de promocion socioeducativa deberan presentar sus solicitudes, junto con la docu-
mentacion requerida en las bases regulatorias, por via electrénica en el portal web de +infancia
(https://fundacionlacaixa.org/es/fondo-soci

ia)

o

las 23.59 horas.
c

ciacion anual de hasta 137.000€.
d

“la Caixa"en un 30 %.

Cofinanciado por @
la Unién Europea 2l

El plazo para la presentacion de las solicitudes de las ayudas establecidas en la presente con-
vocatoria se iniciara el dia 20 de diciembre de 2023 y finalizaré el dia 31 de enero de 2024 a

Esta convocatoria est4 cofinanciada por el Fondo Social Europeo con 33.653.846 € y por la Fun-
dacién Bancaria “la Caixa” con 14.672.093 €. Los proyectos seleccionados obtendran una finan-

Se subvencionaran proyectos de seis afios de duraciéon que se desarrollen anualmente dentro
del periodo de subvencionalidad del gasto. Este periodo comprende desde la fecha de firma del
convenio con la entidad beneficiaria hasta el 30 de septiembre de 2029.

La convocatoria esta cofinanciada por el Fondo Social Europeo y la Fundacién “la Caixa’, en los térmi-
nos establecidos en el Programa FSE+ de Inclusion social, garantia infantil y lucha contra la pobreza,
concretamente en la linea de actuacion de Garantia Infantil, en un 70 % por el FSE+ y por la Fundacion

En la Fundacion “la Caixa” confiamos en que la concesion de estas ayudas contintie beneficiando a todos.

i
== Fondos Europeos

X Fundacién "la Caixa"
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Kazuo Ueda gobemador
del Banco de Japoén.

Fuertes
pérdidas en
elyenporla
inaccion de su
banco central

Expansion. Madrid

Nueva sesion de pérdidas pa-
ra el yen en un afo que se esta
antojando especialmente du-
ro. La moneda japonesa cedio
ayer mas de un 1% frente al
dolar después de que el Banco
de Japon decidiera mantener
sin cambios su politica mone-
taria ultralaxa y que se mueve
a contracorriente del resto de
autoridades monetarias.

Elyen, que se cambia ahora
por tan solo 0,0069 dolares,
ha perdido un 9,21% de su va-
lor en lo que va de afio. Pese a
ello, desde comienzos de no-
viembre acumulaba un rebo-
te del 4,5% que ahora podria
quedar en nada. Con la infla-
cion aparentemente controla-
da, el gobernador del Banco
de Japon, Kazuo Ueda no ve
motivos para retirar los esti-
mulos monetarios que llevan
décadas presentes en la eco-
nomianipona. Asi, los tipos de
interés permanecen en terre-
no negativo v la institucion
mantiene la rentabilidad de la
deuda en el 0% con flexibili-
dad para que alcance, como
maximo, la cotadel 1%.

“El banco central mantuvo
sin cambios sus previsiones
moderadas, lo que obligd alos
mercados a abandonar la es-
peculacion en torno a una su-
bida de tipos en enero”, sefia-
lanlos analistas de ING.

“Laposibilidad de quelain-
flacion tendencial se acelere
hacia nuestro objetivo de pre-
cios estd aumentando gra-
dualmente”, declaré Ueda en
unarueda de prensa posterior
ala reunion. “Pero todavia te-
nemos que analizar si se pro-
ducira un ciclo positivo de sa-
larios-inflacion”. EI BOJ quie-
re tiempo para confirmar el
alza de la inflacion antes de
actuar, pero el tiempo se le
acaba con el resto de bancos
centrales dispuestos a bajar ti-
pos en 2024.

Fl actmsta Cevian apuesta POI'_,,___

OPORTUNIDAD/ Elinversor afirma que el banco suizo podria duplicar su valoracién
silogra acortar distancias con su rival estadounidense Morgan Stanley.

S.Morris/OWalker/H.Agnew. F T
El inversor activista Cevian
Capital ha tomado una parti-
cipacion de 1.200 millones de
euros en UBS, apostando a
que el banco suizo puede du-
plicar su valoracion en los
proximos tres a cinco anos.

Cevian, el mayor activista
de Europa, ha invertido algo
menos de un 10% de su carte-
ra total en acciones de UBS
desde que rescatd a Credit
Suisse en marzo. Cevian es
ahora uno de los 10 mayores
inversores en el banco suizo.

En declaraciones a Finan-
cial Times, Lars Forberg, co-
fundador de Cevian, aseguro
que “se trata de la mayor
oportunidad en el sector fi-
nanciero mundial. UBS se va-
lora como un banco europeo
medio, no como un gestor de
patrimonios lider a escala
mundial. Si se cierra la brecha
de valoracion con Morgan
Stanley, la accion de UBS vale
50 francos suizos [57,56 dola-
res]”.

A diferencia de sus rivales
estadounidenses mas agresi-
vos, Cevian prefiere trabajar
entre bastidores con las em-
presas de su cartera. Segun
personas que conocen la es-
trategia del activista, Cevian
no busca un puesto en el con-
sejo de UBS y apoya al actual
presidente Colm Kelleher y al
CEOQ, Sergio Ermotti.

La accion de UBS ha regis-
trado un repunte superior al
50% desde que acord6 la ad-
quisicion de Credit Suisse y
subio un 1,6% hasta 25,77
francos suizos a primera hora
del martes.

Aungue UBS es uno de los
bancos mas valiosos de Euro-
pa, sigue estando muy por de-
tras de sus homologos de
Wall Street. El prestamista
suizo cotiza a unas 1,2 veces
su valor contable tangible,
frente a las dos veces el de
Morgan Stanley; ambos ban-

El patrimonio de los
planes de pensiones
aumenta un 3,19%

EN NOVIEMBRE El volumen
gestionado en la modalidad de
planes de pensiones del siste-
ma individual aumentd en el Ul-
timo mes en 2.394 millones,
hasta 77438 millones, segun
datos deVdos.

Sede de UBS.

cos tienen grandes operacio-
nes de gestion de patrimo-
nios.

Las anteriores campanas
activistas en bancos europeos
no siempre han tenido éxito.

En Barclays, Sherborne In-
vestors, de Edward Bramson,
nologro convencer a otros ac-
cionistas de su plan para re-
ducir su division de banca de
inversion durante los tres
hasta 2021 en los que lo inten-
to. Cuando el activista Knight
Vinke pidié hace una década
que UBS separara su negocio
de patrimonios de su banco
de inversion, también tuvo di-
ficultades para ganarse a
otros inversores.

Cevian tiene experiencia
en el sector, con inversiones
anteriores en Danske Bank y
Swedbank y una posicion ac-
tual en Nordea, el mayor ban-
co minorista y corporativo de
los paises nordicos, donde tie-
ne un puesto en el consejo.

Personas que conocen la

BBVA activala
identificacion digital
mediante Bizum

PIONERO Elbanco ha llegado
aun acuerdo conla Universidad
Politécnica de Madrid para acti-
var esta funcionalidad en las
proximas semanas. La idea es
que se vayan sumando mas
centrosy organismos.

OPORTUNIDAD

Cevian, el mayor acti-
vista de Europa, ha
invertido algo menos
de un 10% de su
cartera total en
acciones de UBS
desde que el banco
rescato a Credit
Suisse en marzo, y es
ahora uno de los 10
mayores inversores
en la entidad suiza.

opinion de Cevian sobre UBS
explicaron que el inversor ha-
bia seguido la evolucion del
banco durante unos 15 afios.
Al parecer, estuvo a punto de
adoptar una posicion activista
en Credit Suisse antes de que
colapsara, pero considerd que
la inversion era demasiado
arriesgada.

Seguin personas del entor-

Pimco alerta de un
aterrizaje brusco
en Reino Unido

APUESTA EN BONOS Eldi-
rector de inversiones de la ma-
yor gestora de renta fija cree
que los consumidores britani-
cos estan sufriendo el impacto
de los altos tipos mucho mas
que los estadounidenses.

no de Cevian, el activista cree
que UBS puede ser mas ren-
table si se centra mas en la
gestion de patrimonios, sobre
todo en EEUU, donde esta
por detras de Morgan Stan-
ley.

Morgan Stanley ha reduci-
do su banco de inversion des-
de la crisis financiera y se ha
concentrado en su negocio de
gestion de patrimonios, que
genera beneficios mas esta-
bles ¥ una mayor valoracion
por parte de los inversores.

“Desde el punto de vista de
los beneficios y la valoracion,
UBS deberia considerarse un
gestor de patrimonios con li-
cencia bancaria, no un banco
con un negocio de gestion de
patrimonios”, afirma For-
berg. “Laideade que las gran-
des empresas no pueden
cambiar no es correcta. Hay
muchos recursos disponibles
y creemos que UBS puede lle-
gar a ser mucho mas rentable
conel iempo.”

Los bancos
europeos reducen
exposicion a Rusia

UN 47% La presencia se ha
reducido en un 47% desde el
iniciodelaguerra, tantolatrans-
fronteriza como a través de filia-
les. El BCE recomienda a los
que siguen alli a dejar al pais,
aungue eso conlleve un coste.

El regulador
suizo reclama
mas poderes

Finma, la autoridad suiza
de supervision de los
mercados, reclamo ayer
mas poderes a fin de evitar
colapsos como el de
Credit Suisse tras afios de
“errores de gestion"y
“repetidos escandalos”
En un informe publicado
ayer sobre esta crisis,
Finma subraya que las
medidas tomadas por las
autoridades suizas para
frenar la quiebrade la
entidad “lograron sus
objetivos”, pero también
mostraron “los limites
juridicos” del sistema
nacional de supervision
bancaria.

Finma pide una mayor
capacidad para imponer
multas por mala gestiéna
los bancos, para realizar
inspecciones mas
profundas y un régimen
especial de supervisién de
los consejos de
administracion de estas
entidades.

El informe critica que el
consejo de administracién
de Credit Suisse, presidido
durante la crisis por Axel
Lehman, opt6 por
demasiados cambios de
estrategia que “no se
pusieron en marcha con el
rigor necesario”. En su
opinion, eso aumenté la
volatilidad de los ingresos,
tanto de su divisién de
banca de inversién como
de gestion de fortunasy
desembocd en una crisis
que, en su momento
algido, gener6 una pérdida
de capitales para el banco
de 110.500 millones de
francos (116.000 millones
de euros) en el tercer
trimestre de 2022. Los
problemas desembocaron
en la compra de urgencia
de Credit Suisse por parte
de UBS el pasado 19 de
marzo por 3.000 millones
de francos (3.100 millones
de euros), con
importantes garantias
comprometidas por el
supervisor, el Gobierno
federal y la propia Finma.

Viscofan paga hoy
un dividendo de 65
millones de euros

A CUENTA DE 2023 |acom-
pafiia de envolturas celuldsicas
con sede en Navarra va a pagar
un dividendo de 14 euros por
accion a cuenta de los resulta-
dos de 2023, que totaliza 65 mi-
llones deeuros.
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Inditex marca récord y tira del Ibex con Iberdrola

EL IBEX SUBE UN 0,52%, HASTA 10.106,7 PUNTOS/ | OS inversores se resisten a seguir consolidando posiciones v las bolsas europeas retoman
las alzas alas puertas del pardn navidefio. El Dax Xetra de Francfort y el Cac 40 de Paris vuelven a acariciar maximos historicos.

Susana Pérez. Madrid

Sesion de menos a mas en las bol-
sas europeas. Los inversores
arrancaron con dudas tras el pa-
ron de la vispera para recoger be-
neficios. Pero poco mas de dos ho-
ras después de la apertura de los
parqués del Viejo Continente, los
principales indicadores se instala-
ron en terreno positivo para no
abandonarlo durante el resto de la
jornada. Escasearon las referen-
cias macroeconomicas y las que
llegaron no aportaron novedades,
por lo que pasaron sin pena ni glo-
ria por las mesas de operaciones.

Los inversores europeos se de-
sayunaron con la decision del
Banco de Japon de dejar los tipos
de interés en el -0,10%, pese a ha-
ber avisado en las tltimas sema-
nas de su intencion de abandonar
las tasas negativas, y también
mantuvo el control de la curva de
rendimientos. Como consecuen-
cia, el yen se deprecié (un 0,8%
frente al euro), favoreciendo las
compras en la Bolsa nipona: el Ni-
kkei subié un 1,4% (ver pagina
28). Posteriormente, el dato final
de IPC de noviembre de la zona
euro se ajusto al adelantado; la in-
flacion general se moder6 desde
el 2,9% al 2,4% y la subyacente,
que es la que toma en considera-
ci6n el BCE para determinar su
politica monetaria, bajo del 4,2%
al 3,6%.

Losindicadores del mercadoin-
mobiliario de EEUU fueron de
signo mixto y tampoco impacta-
ron enlamarcha delasbolsas.

Bolsa espafiola. El Ibex, en parti-
cular, digiri6 sin sobresaltos la re-
duccion de la prevision de creci-
miento del PIB de 2024 por parte
del Banco de Espafia, hasta el
1,6%. El selectivo espaiiol cerro
con un avance del 0,52%, hasta
10.106,7 puntos. Contd con el apo-
yo de dos grandes aliados.

Por un lado, Inditex, la mayor
compainia espafiola por capitaliza-
ci6n, sumo un 1,38% hasta una co-
tizacion récord (ajustada por ope-
raciones financieras) de 38,94 eu-
ros. El anterior maximo eran los
38,61 euros a los que finalizé el pa-
sado jueves, un dia después de que
la cadena textil presentara los re-
sultados de su tercer trimestre fis-
cal. Los analistas valoraron el buen
arranque del cuarto trimestre y el
incremento de las previsiones so-
bre el margen bruto, entre otros
aspectos. Inditex es el segundo va-
lor mas rentable del Ibex en 2023,
con una ganancia del 56,7%.
Tberdrola jugd también a favor del
indice de referencia espariol. El va-
lor con més peso en el indicador se
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ros, lo que le sittia a sbloun 0,1% de
su cota maxima (ajustada) de
11,837 euros alcanzada el pasado
julio, seguin datos de SIX Financial
Information. Pero el mas benefi-
ciado por las compras fue Grifols,
que ascendi6 un 3,97% y elevo sus
ganancias anuales hasta el 33,61%.
Ayer se conoci6 que Victor Grifols
Roura deja su silla en el consejo de
administracion del grupo de he-
moderivados (ver pag.12).

Redeia, Naturgy y Telefonica se

censos moderados, de entre el
1,18%y¢el 0,75%.

Repsol resté un 0,04%, pese al
repunte del 1,15% del Brent, hasta
78,85 dolares por barril, con el te-
16n de fondo de las tensiones en el
mar Rojo.

La prima de riesgo espafola,
que mide el diferencial entre la
rentabilidad de los bonos ale-
man y espafiol a 10 afios, bajo a
94,38 puntos basicos al quedar el
bono nacional por debajo del 3%

Avances en Europa. El Dax Xe-
tra de Francfort liderd los ascen-
sos en el resto de los principales in-
dices europeos, con un alza del
0,56%, que le coloca a s6lo un
0,04% de su récord de la semana
pasada. El Cac 40 de Paris quedd
asimismo a las puertas (0,29%) de
maximos historicos, tras sumar
un 0,08%. El Ftse Mib de Milan
agreg6 un 0,41%; Euro Stoxx 50
gan6 un 0,32%; y el Ftse 100 de
Londres sumé un 0,31%.

EURO

Evolucion del euro, en ddlares.
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El bono espaiiol a 10 afos,
por debajo del 3% por

primera vez desde febrero

Andrés Stumpf. Madrid

El rally de la deuda suma y si-
gue. En un afio en el que la
renta fija ha afrontado duran-
te meses una travesia en el de-
sierto, el giro en la politica
monetaria de los grandes ban-
cos centrales ha posibilitado
enormes ganancias en los tl-
timos meses que compensan
con creces las dudas iniciales.

En ese contexto, la deuda
soberana no deja de marcar
nuevos hitos. El interés del
bono espariol a 10 afios, que se
mueve de forma inversa a su
precio, logr6 perforar ayer la
barrera del 3% por primera
vez desde comienzos de fe-
brero después de varias sesio-
nes haciendo equilibrios so-
bre ese nivel.

Entonces apenas se mantu-
vo por debajo de lamenciona-
da cota un par de jornadas,
volviendo aemprender un ca-
mino al alza en el que el inte-
rés alcanz6 un nivel maximo
superior al 4%. Para encon-
trar un periodo en el que la
rentabilidad del bono espariol
haya cotizado de forma soste-
nida por debajo del 3% hace
falta remontarse al verano de
2022, justo cuando el Banco
Central Europeo (BCE) co-
menzo a elevar sus tipos de
interés desde el 0% hasta el
4,5% actual.

Precisamente, los expertos
ven ahora esa la siguiente mi-
sion para el interés bono espa-
fiol, que deber4 atar su evolu-
cion por debajo del 3% duran-
te varias sesiones para dar
consistencia y credibilidad a
un rally en el que muchos ex-
pertos ya anticipan ciertos ni-
veles de sobrecompra y la ne-
cesidad de consolidacion.

“El mercado ha corrido de-
masiado y es muy optimista”,
senala Rubén Segura-Cayue-
la, economista jefe de Bank of
America para Europa.

Pero por el momento, la
tendencia continia. El com-
portamiento de los bonos es-
parioles se alinea ademas con
el del resto de la deuda sobe-
rana de la zona euro, que
también experimenta recor-
tes en su rentabilidad. Entre
otros, el interés del bund, co-
mo se conoce al bono aleman
a 10 afios, se quedo ayer al
borde de perder la cota del
2% tras cerrar la jornada en
el 2,02%. Junto a él, el inte-
rés de los bonos italianos
también se ha contenido de
forma notable y cerro la se-
sion en el 3,64%, comprimien-
do su rentabilidad a zona de

Inversores negociando activos de deuda.

Las elevadas
ganancias a final

de afio auguran

una mayor
volatilidad para 2024

Los inversores

pueden haber corrido
demasiado al descontar
un alto niimero de
recortes de tipos

minimos de agosto de 2022.

Por el momento, toda la
deuda sigue cotizando que el
proximo ano el BCE afronta-
ra recortes de los tipos de in-
terés antes de lo esperado. Pe-
se a que Christine Lagarde,
presidenta de la autoridad
monetaria, opto por no deta-
llar el calendario de bajadas
del precio del dinero que
afrontara en 2024 y se dio
tiempo para confirmar labue-
na trayectoria de la inflacion,
los inversores siguen espe-
rando un carrusel de reduc-
ciones de las tasas.

Volatilidad

Elhecho de que ladeuda haya
cosechado ya gran parte de
las ganancias que anticipaban
los expertos que lograria en
2024 hace el futuro de larenta
fija algo mas incierto. Aunque
las bajadas de tipos lleguen,

los bonos descuentan ya que
el BCE acometera hasta seis
recortes, un escenario tre-
mendamente agresivo que, si
finalmente no se materializa,
puede derivar en una correc-
ci6on en el mercado de deuda.
Por el momento, los inverso-
res parecen mantener el pul-
so al BCE y siguen compran-
doftitulos

“Como minimo, los merca-
dos se enfrentaran en algiin
momento aun susto en el pro-
ximo afio”, asegura Jim Cie-
linsky, director global de Ren-
taFijade Janus Henderson.

Por el lado positivo, la deu-
da soberana podria benefi-
ciarse de nuevos datos que
apunten a que laralentizacion
en el crecimiento de la zona
euro va amas. En ese sentido,
los ultimos PMI de la region
han mostrado una clara debi-
lidad y han acompariado, jun-
to con los mensajes de los
bancos centrales, al reciente
rally de ladeuda.

Por el momento, los bonos
no han visto ningin impacto
derivado del anuncio del BCE
de que, a partir de julio del
proximo afio, dejara de rein-
vertir parte la deuda proce-
dente de su Programa de
Compras de Emergencia
Pandémica (PEPP), algo que
restara demanda a las emisio-
nes de deuda soberana y po-
dria elevar ligeramente su
rentabilidad.

VUELO HACIA MAXIMOS

ACS, en euros.
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ACS frena en 40
euros antes de atacar
nuevos maximos

SUBIDA ANUAL DEL 47%/ E| mercado aplaude la estrategia del
grupo, aungue cree que debe consolidar en Bolsa a corto.

E.Utrera.Madrid

ACS esta en pleno proceso de
consolidacion de las fuertes
ganancias que el pasado 15 de
diciembre lo llevaron hasta
maximos histéricos en los
39,78 euros. El valor cerrd
ayer en los 39,35 euros des-
pués de un minimo avance
del 0,13% que lleva la ganan-
cia anual hasta el 46,99%. So-
lo Rovi e Inditex lo hacen me-
joren Bolsa en 2024.

El grupo de construccion y
de servicios esta haciendo va-
ler su cada vez mayor diversi-
ficacion internacional y cuen-
ta con el favor de los analistas.
Las firmas creen que sola-
mente es cuestion de tiempo
que ACS supere el liston de
los 40 euros por accion donde
han aparecido las realizacio-
nes de beneficios, pero creen
que antes sera necesario un
proceso de consolidacion de
los actuales niveles.

Factores favorables
“Entre los factores favorables,
destacamos el potencial im-
plicito de ACS frente a sus
comparables, la perspectiva
de un dividendo a cuenta de
0,45 euros por accion en el
primer semestre de 2024 y los
planes de venta de su filial de
servicios Clece”, valorada en-
tre 600 y 700 millones de eu-
ros, explica Javier Bernat, de
GPM. El experto cree que el
valor esta en disposicion de
superar los 40 euros y que es-
te nivel se consolide como un
soporte parala cotizacion.
“Puede corregir a corto pla-

FONDOS

La fuerte subida de
ACS en Bolsa esta
provocando la retira-
da paulatina de los
inversores bajistas.
Ako Capital ha redu-
cido hasta el 0,73%
Su posicion corta en
el valor. En julio, el
fondo llegd a alcan-
zar el 1,30% de las
acciones.

El mercado aplaude
la estrategia

de diversificacion
internacional

del grupo constructor

zo por el efecto de las realiza-
ciones de beneficios, pero ve-
mos la accion por encima de
los 40 euros a medio plazo”,
sefiala Borja de Castro, de
Banco BiG, que también des-
taca el impacto positivo po-
tencial de la venta de negocios
como Clece, que aglutina la
practica totalidad de la activi-
dad de servicios de ACS'y que
arranco el pasado mes de no-
viembre.

El mercado esta aplaudien-
do la estrategia del grupo, que
se ha convertido en el mayor
contratista internacional de
grandes edificios de oficinas,
equipamientos sociales, de-
portivos, instalaciones del
Gobiernoy hospitales.

La compaiiia espariola lide-
ra varios de los ranking inter-
nacionales por tipo de obra,
sobre todo, en el area de edifi-
cacion, donde es el lider des-
tacado gracias a la actividad
desplegada por Turner en
EEUUy Cimic en Asia.

La ultima adjudicacién fue
anunciada la semana pasada.
Un consorcio formado por
ACS (mediante CPB Contrac-
tors, de Cimic), Acciona y la
italiana Ghella, construiran
varios tuineles del proyecto fe-
rroviario Suburban Rail Loop
East de la ciudad australiana
de Melbourne por 2.200 mi-
llones de euros.

“Consideramos a ACS la
mejor compafiia constructora
delmercado. Centrarse en las
dos divisiones de construc-
cién y concesiones le ha per-
mitido focalizar el crecimien-
to de manera solida”, asegura
Gisela Turazzini, de Blackird
Bank. Tras la fuerte subida, la
experta recomienda mante-
ner: “La accion esta sobre-
comprada y lo logico es que
veamos algun tipo de consoli-
dacién en el corto plazo”.

Precio objetivo

Laaccion de ACS ha sobrepa-
sado de forma sistematica a lo
largo de todo el afio las esti-
maciones de la media de los
analistas, que ahora le dan un
precio objetivo de 34,35 eu-
ros. No obstante, firmas como
Intermoney, Société Généra-
le 0 Renta 4 le otorgan precios
objetivos por encima de los
40 euros.



La peligrosa relacion entre el VIX
y las previsiones de los analistas

ELFoco DELDIA ()

Por Roberto Casado

a fuerte subida de la

L Bolsa desde el final de

octubre ha atropellado

a los estrategas de los bancos

de inversion, obligados a re-

visar sus previsiones tanto

parael final de este afio como
parael proximo ejercicio.

Goldman Sachs, que el 17
de noviembre habia lanzado
una prevision de 4.700 pun-
tos al final de 2024 para el
S&P 500, se havisto obligado
esta semana a elevar un 8%
su precio objetivo hasta los
5.100 puntos, ante un avance
del indice estadounidense
que ha dejado obsoleto su
analisis previo, al superar los
4.750 puntos.

Otras firmas como BMO
comparten esa expectativa
de Goldman en sus informes
para el proximo afio, mien-
tras Bank of America habla
delos 5.000 puntos. Pero hay
estrategas todavia mas opti-
mistas: Yardeni Research
apuntaalos 5.400 puntos pa-
ra el S&P 500 en 2024. Y
Deutsche no descarta los
5.500 puntos, aunque su es-
cenario central son los 5.100
puntos.

El contrapunto lo ponen
bancos como JPMorgan y
Morgan Stanley, que prevén
una correccion bursatil tras
el buen 2023. El primero de
esos bancos cree que el S&P
caera a los 4.200 puntos, y el
segundo apuesta por los
4.500 puntos. Hay quien va-
ticina un desplome, con BCA

BBVA amortiza las acciones de la ultima

N\

La horquilla en las
expectativas del
S&P va de los 3.300
alos 5.500 puntos
de cara a 2024

El ‘indice del miedo’
suele dispararse
cuando existe

tanta incertidumbre
en las previsiones

Research marcando los
3.300 puntos como su previ-
sion parael afio que viene.

La amplia horquilla en las
expectativas de los bancos y
brokeres ha llamado la aten-
ci6n de Société Générale, al
entender que se ha roto la
tradicional relacion entre la
incertidumbre bursatil y el
nivel del VIX, la referencia
que mide la volatilidad del
S&P 500 y que es conocido
como el indice del miedo.

Tradicionalmente, segin
explica el banco francés, a
mayor distancia en las previ-
siones de los analistas para el
S&P 500, mas alto esta el
VIX, que mide ladistanciaen
los precios de los futuros de
laBolsa estadounidense.

Pero ahora mismo, mien-
tras los expertos dan precios
objetivos con un rango del
30%, el VIX esta algo por en-
cima de los 12 puntos, su mi-
nimo desde antes de la pan-
demiadel Covid.

El VIX o ‘indice del miedo’ de Wall Street esta en niveles muy bajos.

Segtin Société, en ejerci-
cios precedentes cuando
existio esa gran “incertidum-
bre” en las previsiones, el
VIX solia situarse en valores
que duplican los actuales.

Pueden aducirse varios
motivos para esa ruptura de
la correlacion entre ambos
factores. Hay que tener en
cuenta que el VIX se basa en
las opciones a un mes del
S&P 500, mientras los estra-
tegas miran mas all, a doce
meses vista. Otra explicacion
es que los inversores estin
potenciando ahora la utiliza-
cion de las opciones de la
Bolsa a un dia, lo que reduce
laactividad conlos derivados
a mayor plazo, limitando su
utilidad.

Pero es cierto que en algin
momento dado, las vidas del
VIX y de los analistas deben
cruzarse. La opcion mas pe-
ligrosa para el mercado es
que suba de manera drama-
tica el nivel de volatilidad, lo
que suele traducirse en cai-
das de la Bolsa al introducir-
se un nuevo factor de riesgo.
La otra posibilidad es que se-
an los estrategas quienes ten-
gan que ir alineando sus pre-
visiones. Mirando al caso de
Goldman, los analistas de So-
ciété indican que “la incerti-
dumbre queda clara con al-
gunos estrategas teniendo
que cambiar sus objetivos de
precios apenas unas sema-
nas después de publicar sus
informes para2024”.

recompray reduce capital en un 2,14%

Expansién. Madrid

BBVA ejecutd ayer una re-
duccion de su capital social
en un importe de 62,4 millo-
nes de euros y la consiguiente
amortizacion de 127,5 millo-
nes de acciones propias ad-
quiridas durante el ultimo
programa de recompra, que
ascendio a 1.000 millones de
euros.

Tras la amortizacion, el ca-
pital social ha quedado fijado
en 2.860 millones de euros.

Esta reduccion de capital
no supone la devolucion de
aportaciones por ser el pro-

pio banco el titular de las ac-
ciones amortizadas y se reali-
za con cargo a reservas de li-
bre disposicion.

BBVA concluy6 el pasado
29 de noviembre su tercera
recompra, que ha supuesto
una inversion de 1.000 millo-
nes de euros para recomprar
un total de 127,5 millones de
acciones a un precio medio
de 7,84 euros por titulo y
equivalente al 2,14% del capi-
tal social.

Esta recompra se conside-
ra remuneracion extraordi-
naria. Es decir, es adicional a

El banco ha realizado
tres programas de
este tipo en dos aiios
para devolver

capital al accionista

la politica de retribucién al
accionista, que contempla re-
partir entre el 40% y el 50%
del beneficio del banco entre
losinversores.

Se trata de la tercera re-
compra de acciones que la
entidad realiza en dos afios.
El banco concluy? el 21 de

abril una recompra de 422
millones. Con anterioridad, el
19 de agosto de 2022, comple-
to otro programa por importe
de 3.160 millones de euros.

Antes de iniciar los progra-
mas de recompra, BBVA con-
taba con 6.668 millones de ac-
ciones en circulacion. Hoy,
este nimero se sitiia en 5.838
millones de acciones, un
12,45% menos. En total, entre
todos los programas realiza-
dos, BBVA ha recomprado
acciones por 4.582 millones
de euros, a un precio medio
de 5,52 euros por accion.
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Los bajistas rozan
el 29 de Bankinter
en plena correccion

E.Utrera. Madrid

Los inversores bajistas suben
de nuevo su apuesta contra
Bankinter, el segundo peor
banco del afio en Bolsa con
una caida del 7,28%. We-
llington Management Com-
pany ha subido su posicion
corta desde el 0,47% hasta el
0,56%. Es el nivel mas alto
desde el pasado mes de ma-
yo.

El movimiento da conti-
nuidad al que realizo la se-
mana pasada Point 72 Euro-
pa, el hedge fund europeo de
Steve Cohen, duefio del equi-
po de béisbol de Nueva York,
los Mets. El fondo subi6 su
posicion corta hasta el 0,74%
del capital el pasado 11 de di-
ciembre, y luego lo ha am-
pliado hasta el 0,81%. Este
paquete, el mas alto alcanza-
do nunca por el fondo de co-
bertura en el banco espaiiol,
esta valorado a precios de
mercado en 42 millones de
euros.

Point 72 se consolida como
el mayor bajista de Bankinter
por delante de Canada Pen-
sion Plan Investment Board,
que desde el pasado mes de
mayo suma una posicion cor-
ta del 0,61%. Desde entonces
no hamovido ficha.

Presion

Entre los tres bajistas con
posiciones cortas significati-
vas (aquellas que no alcanzan
€l 0,5% de las acciones no son
comunicadas por la Comi-
sion Nacional del Mercado
de Valores) suman el 1,98%

A POR SOPORTES

EL ANO EN BOLSA

Evolucién anual,

en %
BBVA -46,65
Santander - 35,33

Sabadell . 2738

CaixaBank | 1,58
Bankinter I -7,28
-11,98

Unicaja I

Fuente: Bloomberg
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del capital del banco espafiol.
Ninguna otra entidad sufre
tanta presion por parte de los
fondos especulativos.

El nuevo ataque llega en
un momento de debilidad del
valor en Bolsa. La accion de
Bankinter cae un 9,8% sé6lo
en el transcurso del mes de
diciembre, mas del doble de
lo que retrocede el indice
Ibex 35 Bancos.

La accion del banco cerrd
ayer plana y firmo la tercera
sesion consecutiva por deba-
jodelos 6 euros.

Tras la correccion, el po-
tencial alcista que los analis-
tas otorgan a Bankinter ha
crecido significativamente,
hasta cerca del 40%. El pre-
cio objetivo del banco se sittia
en los 8,05 euros por accion.

Elvalor cuenta con un 68%
de recomendaciones de
comprayun 8% de venta.

del 22-04-2022 al 19-12-2023

Grafico semanal de Bankinter, en euros
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SE ATRAGANTA EN SUS MAXIMOS Espectacular el giro
a la baja del valor tras quedarse a menos de tres céntimos
de euro de sus maximos histéricos anuales e intradia, en
los 6,556 euros. Desde entonces acumula una caida de
algo mas del 10% y si nada lo impide todo sugiere que
pondra a prueba el importante soporte de los 5,58-5,60
euros: los minimos de agosto y de septiembre.
Espectacular el giro a la baja del valor tras quedarse a
menos de tres céntimos de euros de sus maximos
histéricos anuales e intradia, en los 6,556 euros. Desde
entonces acumula una caida de algo mas del 10%.
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LEX COLUMN

Cevian debe aspirar
alto con UBS

scalar montanas re-
E quiere determina-
cion, habilidad y
suerte. UBS inici6 su ascen-
so en marzo, con el objetivo
de integrar la adquisicion de
su rival local Credit Suisse.
Los inversores dudaban de
su éxito. Algunas de esas
preocupaciones se han disi-
pado como nubes altas.

Las acciones de UBS se
han disparado un 44% des-
de junio hasta su nivel mas
alto en mas de 15 afios. Sin
embargo, su valoracion de
1,2 veces su valor contable
tangible no ha superado los
picos recientes. El activista
sueco Cevian Capital, que
ha acumulado una exposi-
cion de 1.200 millones de
euros, cree que UBS podria
hacerlo mejor. Al parecer, a
UBS le falta ambicién en sus
objetivos de rentabilidad.

Esto puede sorprender al
presidente Colm Kelleher y
al consejero delegado Ser-
gio Ermotti. Ambos senti-
ran que han sudado la gota
gorda para llegar ilesos has-
ta este punto. UBS ha pro-
metido un objetivo de ren-
tabilidad sobre fondos pro-
pios tangibles de alrededor
del 14% para finales de
2026, muy por encima de su
coste de capital.

UBS tiene algunas venta-
jas de las que carecen algu-
nos rivales en la gestion de
patrimonios, en particular
Morgan Stanley. La division
produce la mayor parte de
los ingresos de UBS. Tiene
una presencia verdadera-
mente internacional. Mas
de la mitad de los activos de
patrimonios que gestiona se
encuentran fuera del conti-
nente americano.

Pero EEUU sigue supo-
niendo una parte enorme de
los ingresos y costes de la di-
vision. Tiene la mayor ratio
costes/ingresos del banco,
del 89% en septiembre.

Dadalamenor volatilidad
de los beneficios prevista de
los ingresos por comisiones
recurrentes de la gestion de
patrimonios, UBS deberia
estar en el buen camino. Ya
hareducido ala mitad el pe-
so en los ingresos de la ban-
ca de inversion, de caracter
mas ciclico, a un 20% desde
2010. Ahora debe demos-
trar que puede extraer mas
beneficios de su negocio de
patrimonios en EEUU y au-
mentar su valoracion.

La popularidad del Compre
ahora, pague después crece.

Dificil situacién para

el BNPL
J do. Asi caracterizaba
el Banco de Pagos In-
ternacionales en un informe
reciente al usuario medio
del “compre ahora, pague
después” (BNPL). Esta for-
ma de préstamo sin garantia
permite a los usuarios pagar
en varios plazos sin intere-
ses. Su popularidad va en
aumento. El uso del BNPL
en el Black Friday fue entre
un 30% y un 40% mas alto
este afo. Se espera que ten-
gaun gran protagonismo en
las compras navidefias.

En 2020 sostuvimos que
el BNPL era el tipo de prés-
tamo arriesgado que los
bancos ya no estaban dis-
puestos a conceder. Ahora,
los reguladores de todo el
mundo examinan detenida-
mente el sector a medida
que aparecen signos de de-
bilidad de los consumidores
y aumenta la morosidad pa-
ralos prestamistas que ofre-
cen BNPL. Se tiene la sensa-
cion de que las lagunas lega-
les en materia de crédito al
consumo permiten eludir
los controles de idoneidad.

Las pérdidas crediticias
por el BNPL parecen haber-
se estabilizado este afio. Las
tasas de morosidad de los
prestatarios rondan el 6%,
tres veces mas que las de las
tarjetas de crédito. Los be-
neficios siguen siendo es-
quivos. El rendimiento de
los activos alcanzé un nuevo
minimo en 2022. La media
del sector es del -15%. Los
prestamistas se encuentran
entre la espada y la pared:
un modelo de negocio poco
rentable y un creciente es-
crutinio normativo.

oven, tonto y manteni-

Los fondos reducen la liquidez
al nivel mas bajo en dos afios

ENCUESTA A GESTORES/ | 0S grandes inversores compran Bolsa. Entran en
bancos, acciones de la zona euro y compariias de pequefia capitalizacion.

Sandra Sanchez. Madrid

Los grandes inversores no
han tardado en reaccionar a
las Gltimas palabras de la Re-
serva Federal y el Banco Cen-
tral Europeo, que ya anticipan
bajadas de los tipos de interés
en 2024,y han elevado el opti-
mismo. Este sentimiento yase
ha notado en las carteras de
los grandes fondos de inver-
sion, que durante los dltimos
dias han puesto la liquidez a
trabajar y han comprado ren-
tavariable.

El optimismo es tal en esta
recta final del afo, que la
apuesta por la Bolsa en rela-
ciénalaliquidez estaen su ni-
vel de mayor sobrepondera-
cion desde enero de 2022, se-
gun la encuesta a gestores que
realiza de manera mensual
Bank of America y que tiene
en cuenta la opinion de 219
gestoras de fondos con un pa-
trimonio conjunto de alrede-
dor de 611.000 millones.

Basta con ver las subidas de
las bolsas a nivel global en las
ultimas semanas para cotejar
que este optimismo ya se re-
fleja en el mercado. La apues-
taporlaBolsaeslamayordes-
de el primer trimestre de
2022, justo antes de que los
bancos centrales comenzaran
su vertiginosa subida de tipos.
Pero, shaciadonde esta yendo
el dinero de los fondos?

Movimientos

Los grandes inversores estdn
rotando la cartera hacia accio-
nes del sector bancario, algo
que no ocurria desde febrero
de este afio. Ademas, los fon-
dos compran acciones de la
eurozona y companias de pe-

LOS GESTORES ROTAN LA CARTERA

Movimientos de las posiciones en cartera respecto al mes anterior, en porcentaje.
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Expansion Fuente: Bank of America
queiia capitalizacion, mien- rada enbonos desde 2009.
tras reducen su exposicion al  LOS gestores ven
sector inmobiliario y al ener- ~ recorrido al alza Apuestas
gético. en Bolsa a los Como curiosidad, el 26% de
De estas salidas y entradas,  ‘sjete magnificos’ los gestores cree que el bono
los analistas dgstaca{l queen- e Wall Street americano a largo plazo va a
tre las estrategias mas concu- ser el activo con mayor renta-
rridas del mercado, los gesto- bilidad de 2024, si la Reserva
res de fondos mantienen una  Bolsa durante 2024. Federal comienza a recortar
apuesta muy clara por los lla- los tipos de interés durante la
mados siete magnificos de  Rentafija primera mitad del afio.

Wall Street: Apple, Amazon,
Alphabet, Microsoft, Meta,
Nvidiay Tesla.

Pese al fuerte rally en Bolsa
que hanvivido en el afio, y que
se ha acentuado de manera
importante en los tlltimos dos
meses, la mitad de los partici-
pantes de la encuesta esperan
que estas grandes compariias
todavia tengan recorrido en

DE COMPRAS POR ELMUNDO

Bruker, precision alemana y mundial

Bruker fue creada en 1960 en
Alemania por cinco cientifi-
cos liderados por el profesor
Giinther Laukien y posterior-
mente migr6 a Estados Uni-
dos. Hoy es uno de los lideres
mundiales en instrumentos
cientificos y soluciones anali-
ticas y de diagnostico para
analisis molecular, celular y
microscopico.

Bruker empleaa 8.500 per-
sonas y en los nueve meses

del afio tuvo un beneficio
operativo ajustado de 392 mi-
llones de ddlares (+9,8%) con
un margen del 18,6% y una
rentabilidad sobre el capital
empleado (ROIC) del 23,2%.

La compariia esta muy cen-
trada en fisica, quimica y bio-
logia y en la mayoria de pro-
ductos de su cartera es lider o
nuimero dos, con una buena
diversificacion geografica:
Norteamérica, 30% de los in-

Aunque los flujos hacialaren-
ta variable se han disparado,
practicamente la mitad de los
gestores de fondos sigue con-
vencido de que la renta fija va
aser el activo mas rentable de
2024. De hecho, para prepa-
rarse paraello, en el momento
de realizarse la encuesta, los
gestores de fondos tenian la
mayor posicion sobreponde-

gresos, Europa 34% y Asia
36%. En todo 2023 Bruker
anticipa ingresos de 2.900
millones de d6lares en el pun-
to medio de la guia (+14,5%)
con leve erosion del margen
operativo.

En los ultimos tres afios la
compaifia ha mejorado su
margen operativo mas de tres
puntos, y el plan estratégico
2023-26 establece como ob-
jetivo un crecimiento organi-

Le siguen algunos sectores
en Bolsa, como el tecnoldgico
(un 20% cree que sera el me-
joractivo sila Fed baja tipos) y
el value, entre el que destacan
acciones de bancos, inmobi-
liario o small caps. El 16%
apostaria por invertir en valor
si el banco central anticipa las
bajadas de tipos a la primera
mitad del afio.

Por Joaquin Tamames

co de los ingresos de 2-3 pun-
tos por encima del mercado.

Bruker anticipa asi un cre-
cimiento del beneficio por ac-
cion a doble digito y rentabili-
dades ROIC por encima del
20%. La compaiiia capitaliza
10.200 millones de dolares y
en los dltimos cinco afos la
cotizacion ha reconocido la
fuerte mejora fundamental,
multiplicandose por 2,7 ve-
ces.



FCONOMIA SOSTENIBLE

sFrenazo? Solo un 34% de las empresas
prevé aumentar gasto en sostenibilidad

TRANSFORMACION ENERGETICA/ La necesidad de nuevas inversiones para multiplicar la capacidad
de generacion renovable, sancionada en la cumbre de Dubai, podria reactivar un sector hoy estancado.

Pedro Biurrun. Madrid

La COP28 de Dubai se ha ce-
rrado con lo que muchos han
definido como un “acuerdo
histérico”, al reconocer la ne-
cesidad de abandonar los
combustibles fosiles “de ma-
nera ordenada y equitativa,
acelerando la accion en esta
década critica, con el fin de al-
canzar el objetivo de cero
emisiones netas en 2050, de
acuerdo con la ciencia”. Qui-
zas dicho acuerdo sirva para
reavivar el impulso que la
Cumbre de Paris de 2015 dio a
la transicion energética, algo
muy necesario a tenor de co-
mo se ha venido apagando és-
te desde la invasion de Ucra-
nia. Muchos se preguntan si
sera suficiente para lograr el
objetivo delos1,5°C.

El sector petrolero de
EEUU ha vivido tres grandes
compras en los ultimos dos
meses: la de PNR por Exxon-
Mobil por 59.500 millones de
dolares, la de Hess por Che-
vron por 53.000 millones, y la
de CrownRock por Occiden-
tal Petroleum por unos
12.000 millones. ;Coémo se
explican estas operaciones en
un entorno hacia el cero neto
de emisiones de gases conta-
minantes? La tinica respuesta
posible es que las grandes pe-
troleras siguen considerando
estratégica la inversion en
produccién de combustibles
fosiles.

Desaceleracion

Que las empresas estan levan-
tando el pie del acelerador en
términos climaticos se hace
evidente en el Sustainable Va-
lue Study 2023 de EY: “El va-
lor mediano de reduccion de
gases de efecto invernadero
(GEI ha disminuido) del 30%
al 20%, y el afio medio que las
empresas han fijado para
cumplir sus objetivos climati-
cos ha pasado de 2036 a
20507, segtn este informe, en
el que se ha encuestado a 520
directores de sostenibilidad

Dreamstime

El éxito de la COP28
y la necesidad

de triplicar las
renovables pueden
ser un nuevo acicate

Los inversores

han retirado 11.400
millones de délares
de fondos ESG

en el dltimo afio

(o funciones equivalentes),
con entrevistas en profundi-
dad anivel global. Lo grave de
esta conclusion es que el pro-
greso empresarial hacia el ce-
ro neto se esta ralentizando
en un momento en que la ac-
cién climatica debe acelerarse
para cumplir el objetivo de
1,5°C establecido en el Acuer-
do de Paris. Un serio desafio
cuando, con datos recientes
de la ONU, actualmente tene-
mos s6lo un 50% de posibili-
dades de que la temperatura
de la tierra no aumente mas
de1,5°C.

Las presiones externas y un
contexto econémico desfavo-
rable —con la inestabilidad

geoestratégica, la subida de
las materias primas y la volati-
lidad de los precios energéti-
cos- “estan afectando a la ca-
pacidad de las empresas para
acelerar los esfuerzos en ma-
teria de sostenibilidad”, dice
elinformede EY.

El estudio clasificaalas em-
presas en pioneras —organiza-
ciones que adoptan la mayo-
ria de las medidas sobre el
cambio climatico-, explora-
doras —accion media- y ob-
servadoras —accién baja—. En-
tre ellas, solo el 34% tiene pre-
visto gastar mds para hacer
frente al cambio climético,
frente al 61% en 2022. A me-
dida que los objetivos se ha-
cen mas dificiles de conse-
guir, cada vez menos compa-
fifas estan liderando la accion
climatica: apenas el 7% de los
encuestados son calificados
como pioneros en el informe,
en comparacion con el 32%
en2022.

Menos inversién

No solo las empresas parecen
haber pisado el freno de la
transformacion. Yaen 2022 la
fiebre inversora ESG se habia
ido apagando. Ese afio, por
primera vez en mas de una
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é\Volvera

el tirén
inversor a
las energias
renovables?

LOS LIDERES CLIMATICOS GENERAN MAS VALOR

Empresas que han generado mas valor del esperado, en %.
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*Medicion sobre el estado de 32 acciones para abordar el cambio climatico en
cinco areas: medicion e informacién, gobernanza y supervision, operaciones y
cadena de suministro, clientes y oferta de productos, y proveedores y terceros.
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década, los inversores resca-
taron mas dinero de los fon-
dos considerados sostenibles
del que habian invertido. Y es-
te 2023, segun Reuters, esta
siendo dificil, “dadala volatili-
dad del mercado y la necesi-

55 CEPSRH

Fuente: Sustainable Value Study 2023/EY

dad de los inversores de pre-
servar el capital”.

El empeoramiento de las
condiciones macroeconémi-
casy lareaccion politicade los
republicanos contra la agenda
de sostenibilidad en EEUU

1,8 VECES

Las empresas mas
activas frente al
cambio climatico
tienen hasta 1,8 veces
mas probabilidades
de obtener valor
financiero.

pesan sobre las estrategias
ESG, segun Morningstar. Los
inversores han retirado
11.400 millones de ddlares de
estos fondos en el dltimo afio.
Un informe de la firma sobre
los flujos sostenibles a nivel
global registra también una
ralentizacion significativa en
el lanzamiento de nuevos
productos de inversion soste-
nible en Europa.

Oportunidades

Lo positivo es que el objetivo
de triplicar las renovables pa-
ra 2030 impulsado por la
Agencia Internacional de la
Energia (AIE) y la Union Eu-
ropeay apoyado en la COP28,
hace prever oportunidades en
el sector. “Los fondos de ener-
gia limpia han sido golpeados
este afio. Aun asi, las perspec-
tivas a largo plazo son brillan-
tes paraun puiado de estrate-
gias”, dice otro informe de
Morningstar.

En cuanto a financiacion, la
inversion internacional actual
es inferior a dos billones
anuales, muy por debajo de la
cifra necesaria para conseguir
los objetivos climaticos. Los
proyectos en energias reno-
vables actuales sufren de una
infrafinanciacion y altos tipos
de interés ya que, con fre-
cuencia, los inversores priva-
dos ven en algunas de las nue-
vas tecnologias verdes un ma-
yor riesgo que en otro tipo de
inversiones.

Es posible que el éxito de la
COP28 y la necesidad de in-
crementar las renovables sir-
van de acicate para el sector.
Las ventajas para las compa-
fifas que decidan seguir apos-
tando por la sostenibilidad
son evidentes para el informe
Sustainable Value Study 2023:
“Las empresas que toman
mas medidas para hacer fren-
te al cambio climatico tienen
hasta 1,8 veces mas probabili-
dades de obtener un valor fi-
nanciero de sus iniciativas cli-
maticas”.
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Deoleo: “Tenemos la suerte de contar
con el alimento mas sostenible”

ESTRATEGIA/ El grupo aceitero duefio de Carbonell o Bertolli ya ha certificado 71 almazaras y cooperativas
como sostenibles y ha medido la huella que genera su actividad, desde el campo ala mesa, para reducirla.

Beatriz Trecefio. Madrid
“Tenemos la suerte de tener
el alimento mas sostenible y
menos procesado de la indus-
tria”, defiende Maria Martha
Luchetti, directora ejecutiva
de Marketing, Innovacion y
Sostenibilidad de Deoleo. Pe-
ro, ademas de contar con la
materia prima, la multinacio-
nal espafiola, presente en mas
de 70 paises, lleva afios traba-
jando por reducir la huella
que generasu actividad.

En 2018 la empresa realizd
su primer acercamiento a la
sostenibilidad como parte de
la estrategia con la creacion
de un protocolo que fue ca-
lando progresivamente en las
distintas areas de la compa-
fiia, desde el campo, la pro-
duccion, operaciones... Hasta
el consumidor. Pero fue en
2021 con el nuevo plan estra-
tégico donde puso un mayor
foco en el medio ambiente.
“Se convirtio en el pilar estra-
tégico a largo plazo. Articula-
mos una estrategia, una guia
con acciones, formamos un
equipo multidisciplinar y una
forma de gobierno”.

Esa estrategia, Cuidamos de
los que te cuidan, ain esta vi-
gente y parte de la filosofia de
que el consumo de aceite es
tan positivo para la salud que
el producto merece ser cuida-
do en toda la cadena. “Antes
nos costaba mas convencer
de por qué haciamos todo es-
toy ahora es mas natural. Los
clientes piden y estan intere-
sados en la sostenibilidad, hay
una apertura general”, detalla
la directiva de la compaiiia,
que tiene fabricas en Espafia e
Ttalia y oficinas en 11 paises,
con Estados Unidos como
primer mercado.

Avances en 2022
Deoleo acaba de presentar su
ultimo informe que recoge to-
dos los avances registrados en
2022 en cuanto a sus tres pila-
res fundamentales de la estra-
tegia de sostenibilidad.
Creciendo juntos. Deoleo
quiere garantizar la aplica-
cion de practicas sostenibles
en el campo para la obtencion
del aceite. La empresa actua-
liz6 su Protocolo de Sosteni-
bilidad, y ya ha certificado a 71
cooperativas y almazaras co-
mo sostenibles, abarcando
mas de 230.000 hectareas de
olivares. Para ello, ha contado
con la colaboracion de 48.625
familias de agricultores. Con-

cretamente en 2022,
se certificaron once
almazaras adiciona-
les repartidas entre
Espaifia, Portugal,
Italiay Ttinez, lo que
supone un incre-
mento del 18% con
respecto al afio ante-
rior.

Ademas, su obje-
tivo es que todas las
marcas de aceite de
oliva mas vendidas
en Espafa e Italia
con las que colabora
estén certificadas
para 2030. Entre oc-
tubre de 2021y octu-
bre de 2022, un
44,4% del aceite de oliva vir-
gen extra de la compaiiia pro-
cedi6 de proveedores certifi-
cados como sostenibles, lo
que representa un aumento
interanual del 13,2%.

“Estamos bien organizados
y preparados para dar un paso
adelante. Hemos empezado
con tiempo y ahora tenemos a
toda la compafiia implicada,
los procesos, las herramientas
y los objetivos para seguir
adelante”.

Entre sus marcas destacan
Bertolli, lider a nivel mundial,
Carapelli y Sasso, muy poten-
tes en Italia, y Carbonell,
Maestros de Hojiblanca y
Koipe, en Espaia.

El segundo ambito de la es-
trategia ESG se refiere a
Blends hechos con amor, “la
obsesion que tenemos por la
calidad y por dar un producto

El 44% de su

aceite de oliva
virgen extra procede
de proveedores
sostenibles

al consumidor que realmente
contenga lo que dice”. Deoleo
ha instalado 1.512 placas sola-
res en su planta de Alcolea
(Cérdoba). La compaiiia ya
ha obtenido el certificado Re-
siduo Cero de Aenor en esta
planta, ademas de reducir sus
emisiones de Alcance 1y 2 en
un 66%. Por otro lado, el
100% de la energia eléctrica
que es consumida en sus fa-
bricas proviene de energias
renovables.

Entre los planes de la com-
paiia esta el compromiso de
adhesion a SBT, los objetivos

arbonell

IRGEM EXTRA |

basados en la ciencia, “porque
tanto accionistas como clien-
tes nos mueven en esta direc-
cion”.

Ademas, ha medido la hue-
lla de carbono desde el campo
alamesa con EPD para cono-
cer el impacto desde que sale
la aceituna en el arbol hasta
que la botella de aceite llega a
casa del cliente. “Hemos em-
pezado a medir el Alcance 3y
a hacer planes con nuestros
proveedores para trabajar
con ellos a largo plazo y redu-
cir la huella de toda la cade-
na”.

Con tecnologia blockchain,
la empresa esta midiendo la
trazabilidad, el origen del
aceite, de donde se recoge la
aceituna, la variedad, que per-
fil tiene el aceite, etc. “Infor-
macion que el consumidor
exige cada vez mas y que ya

Deoleo tiene
dos fabricas,
una en Alcolea
(Cérdoba), en
laimagen de
abajo, y otra
en Tavarnelle
(Italia). Abajo,
Maria Martha
Luchetti,
directora
ejecutiva de
Mérketing,
Innovacién y
Sostenibilidad
de la compa-
fifa.

Toda la energia
eléctrica que
consume en

sus fabricas es

de origen renovable

puede comprobar en la eti-
queta”.

El tercer punto de la estra-
tegia de sostenibilidad, Cui-
dando de i, se refiere a labor
que hace la empresa para lle-
gar al consumidor con sus
marcas. “Con nuestros pro-
ductos podemos hacer unala-
bor de educar en los benefi-
cios del aceite para la salud”,
dice Luchetti. “Porque tene-
mos un producto muy bueno
para la salud y que sintoniza
con la dieta Mediterranea”.

Deoleo informé en 2022 a
mas de 42 millones de perso-
nas en todo el mundo del va-
lor nutricional del aceite de
oliva y aspira llegar a 150 mi-
llones para 2030. Con una
plantilla de mas de 650 em-
pleados tiene dos fabricas,
una en Alcolea (Cordoba) y
otraen Tavarnelle (Ttalia).

Sanitas planta mas
de 24.000 arboles
en ciudades en
Esparia

La compafifa colabora
con distintas ciudades
donando arboles que se
plantaran en el Bosque
Metropolitano de
Madrid, el Bosque de
los Zaragozanos, en

las calles de Valencia

y Malagay en bosques
periurbanos de
Barcelona, Madrid

y Avila. Lohace a

través de su iniciativa
Healthy Cities, que
celebra desde hace ocho
afos. Planta tantos
arboles como

personas participan.

Nestlé apuesta
por los recursos
hidricos y la
biodiversidad

Prevé plantar 400
arboles alo largo del
arroyo Benazaire,
afluente del Guadiana,
cercade laplantade
Nestlé Aquarel en
Badajoz. Esta
repoblacion se une alos
1.100 ejemplares que se
plantaron el pasado abril.
Conestainiciativa se
quiere reducir la
evaporacion del agua del
rio, fomentar la
absorciénde CO2y
mejorar el habitat del
jarabugo, en peligro de
extincion.

RedBOND
(Alibérico) logra

la certificacion
Neutro en Carbono

RedBOND Composites,
la empresa del grupo
Alibérico especializada
en la fabricacion de
paneles composite de
aluminio para impresion
digital y comunicacion
visual, se ha convertido
en el primer fabricante
europeo dentro de su
sector en lograr la
certificacion Neutro en
Carbono, lo que supone
en la practicaque la
compafiialanzaala
atmdsfera cero
emisiones netas.



Inés Abril. Madrid

Los cuatro grandes bancos es-
paiioles estan decididos a pul-
verizar afo tras afio sus ré-
cords de financiacion sosteni-
ble y 2023 no va a ser una ex-
cepcion. Santander, BBVA,
CaixaBank y Sabadell han
puesto encima de la mesa
96.420 millones de euros en
los nueve primeros meses del
ejercicio y eso esta muy cerca
de lo que firmaron en 2022 al
completo.

Las entidades pueden in-
cluso pisar el freno en el ulti-
mo cuarto de afio y aun asi su-
perar con mucho la cota del
ejercicio pasado. Entonces
movilizaron cerca de 113.600
millones de euros y ahora van
a 32.140 millones de media
por trimestre, asi que pueden
terminar 2023 en los 130.000
millones.

Ya hay un banco que roza
en nueve meses lo movilizado
en los 12 del afo pasado. Es
BBVA y los 49.129 millones
que lleva estan muy cerca de
los 49.981 millones de 2022.
“En el tercer trimestre hemos
canalizado 16.000 millones, la
segunda mejor cifra de nues-
tra historia, solo superada por
la conseguida entre abril y ju-
nio”, explico a los analistas el
consejero delegado del grupo,
Onur Geng, en su ultimo en-
cuentro con ellos.

Diferentes criterios
El impulso de BBVA com-
pensara el menor ritmo de
Santander, que es el banco
entre los cuatro que mas lejos
esta de llegar a sus nimeros
de 2022. Lleva 15.000 millo-
nesy en 2022 hizo 10.000 mi-
llones mas, asi que todo
apunta a que esta vez se que-
dara por debajo.

Las cifras no son compara-
bles con las de su rival, ya que

Gonzalo Gortazar, CEO de CaixaBank.

Santander aplica un criterio
restringido a sus métricas de
movilizacion y solo computa
el dinero dedicado a activida-
des puramente verdesy de lu-
cha contra el cambio climati-
co, mientras que BBVA suma
también otras iniciativas sos-
tenibles o de responsabilidad
social.

CaixaBank ha aprovecha-
do para convertirse en el se-
gundo banco espariol que mas
dinero canaliza hacia la lucha
climatica y la inclusion. Esta
muy cerca de los 20.000 mi-
llones en nueve meses y pre-
parado para superar por mu-
cho los niveles de 2022 si
mantiene el paso.

Lo mismo para Sabadell,

55 CEPSRA

JMCadenas

David Ramirez/Araba Press

que lleva 12.600 millones mo-
vilizados entre enero y sep-
tiembre, frente a los 14.800
millones de 2022,y que puede
convertir el ejercicio actual en
el mejor que ha hecho nunca
en canalizacion de dinero con
fines responsables.

Mas cercadelameta

Santander gana a sus rivales
en un apartado. Es el banco
que mas cerca esta de cumplir
sus objetivos a largo plazo de
financiacion sostenible, por-
que las cuatro grandes entida-
des espariolas tienen un com-
promiso con los inversores y
accionistas de llegar a una de-
terminada cifra de moviliza-
cion verde, en el caso de San-

Un nuevo espacio digital para compartir contenidos
sobre los retos del presente y el futuro de la sostenibilidad

y la energia.

Descubrelo en Cepsaplanetenergy.com

kil

Carlos Torres, presidente de BBVA.

César Gonzalez-Bueno, CEO de Sabadell.

tander, y de sostenibilidad en
general, para el resto.

El de Santander es de
120.000 millones de euros en-
tre 2019 y 2025 y ya lleva
105.900 millones acumulados
en los primeros cuatro afios y
nueve meses.

Es el 88% del total, un por-
centaje que esta por encima
del 67% de CaixaBank, que
suma 43.272 millones sobre
un objetivo de 64.000 millo-
nes entre 2022y 2024, y tam-
bién del 62% de BBVA, con
185.000 millones canalizados
frente a una meta de 300.000
millones entre 2018 y 2025.

Sabadell es el que estd mas
lejos de cubrir su promesa de
65.000 millones para 2025,
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Santander, BBVA, CaixaBank y Sabadell
enfilan el récord en financiacion verde

EL OBJETIVO ES BATIR EL MAXIMO DE 2022/ Los cuatro grandes bancos espafioles movilizan 96420
millones de euros en nueve meses. Las iniciativas sostenibles para particulares y empresas medianas ganan fuerza.

aunque los 35.000 millones
que hamovilizado desde 2021
implican que ha recorrido ya
el 58,5% del camino.

Y se trata de un sendero
que esta empezando a mudar
la piel y a extenderse. Ya no
son solo las grandes empresas
clientes de la banca de inver-
sion las que demandan este
dinero para fines sostenibles,
sino que las compatiias me-
dianas, las pymes y los parti-
culares han comenzado a
abrirse paso con sus propias
peticiones de financiacion pa-
ra propositos responsables y
de lucha contra el cambio cli-
matico.

Alcance

BBVA ha publicado las cifras
desagregadas del destino del
dineroy las grandes empresas
siguen siendo las principales
receptoras de los fondos, pero
el montante cae un 3% entre
2022y2023.

Todo lo contrario de lo que
sucede con las companias
medianas, que se acercan a
sus hermanas mayores des-
pués de casi duplicar los re-
cursos sostenibles que han
absorbido en lo que va de afio,
y también de los clientes par-
ticulares, que disparan un
69% la captacion de fondos
para hipotecas verdes o co-
ches eléctricos, entre otros
productos sostenibles.

“Es el resultado de nuestros
esfuerzos por extender el ne-
gocio de la sostenibilidad a to-
dos nuestros segmentos de
clientes”, sefial6 Genc alos in-
versores. “Estamos empezan-
do a ver los frutos de nuestros
equipos especializados, la am-
pliacion del catalogo de pro-
ductos sostenibles y el fuerte
crecimiento de todos los seg-
mentos, especialmente las
empresasy los particulares”.

Te presentamos

ELan”etL

LalAy el ‘blockchain’ son
dos de las mejor valoradas.

Tecnologia
climatica:
clave parael
‘net cero’, pero
aun muy cara

BT.Madrid

Tres de cada cuatro ejecuti-
vos espaiioles (71%) afirman
que sus empresas nunca po-
dran alcanzar los objetivos de
sostenibilidad sin las tecnolo-
gias climaticas, segin un re-
ciente informe de Capgemini
sobre Tecnologia Climatica.
En cambio, cerca de ocho de
cada diez creen que probable-
mente los costes de los pro-
ductos aumenten debido a la
prima verde y no estan dis-
puestos a pagar este recargo.

Las tecnologias que creen
que mayor impacto tendran
en la aceleracion de la tecno-
logia climatica son la TA
(76%), el blockchain (51%), los
gemelos digitales (42%), la
impresion en 3D (38%) y la
tecnologia cuantica (36%).

En cuanto alos factores que
mas importancia tienen para
las compaiiias a la hora de in-
vertir en tecnologia climatica
son la concienciacién de que
la crisis climatica va a peor
(44%), y la necesidad de nor-
mativas y sanciones mas es-
trictas sobre el uso de produc-
tos con emisiones elevadas
(44%). De media, un 38% de
las empresas espatiolas prevé
aumentar la inversion en tec-
nologia climatica entre un 5%
yun10% en dos afios.
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Acciona, Cosentino,
Agbar... Se unen en el
proyecto Eocene por
los cero residuos

Es un proyecto pionero de
investigacion en economia
circular para minimizar el
impacto medioambiental
en el sector industrial de
los materiales compuestos
mediante la reduccion

de emisionesde CO2y la

valorizacion y reutilizaciéon de

residuos. Con el respaldo del
Ministerio de Ciencia.

Puede destinarse a mejorar
la calidad de la vivienda.

;Dénde gastar
el ‘Gordo’

de la Loteria?
En eficiencia
energetica

BT.Madrid

Con la aprobacion de lanueva
Directiva de Eficiencia Ener-
gética en los Edificios
(EPBD), los expertos de
Unién de Créditos Inmobilia-
rios (UCI) han creado una
guia con ideas para invertir
los 1.807 premios que se ex-
traeran del bombo de Lote-
rias el proximo 22 de diciem-
bre y mejorar asi la eficiencia
del parque edificado.

Si bien la probabilidad es
baja, los agraciados con el pri-
mer premio (400.000 euros
por décimo) y el segundo pre-
mio (125.000) pueden desti-
nar sus ganancias a adquirir
una vivienda eficiente (con
certificacion energética A).
Aunque, segin un reciente in-
forme de la consultora CBRE,
en ciudades como Madrid,
Barcelona, Bilbao o Malaga es
imposible hacerse con una vi-
vienda de 120 metros cuadra-
dos por menos de esa cuantia.

La guia desarrollada por
UClI realiza diferentes pro-
puestas para mejorar la efi-
ciencia de las viviendas, hasta
las 1.794 pedreas. Propone
destinar estos premios a la
compra de iluminacién, inte-
rruptores termostatos, cerra-
duras y ventanas inteligentes.

Jimmy Lion elige lana
reciclada para la nueva
coleccion de sus
famosos calcetines

La popular marca
neoyorquina de calcetines
ha dado un nuevo paso en
su marcado compromiso
medioambiental apostando
por el uso de lana reciclada.
Utilizar esta fibra natural
reciclada a gran escala se
traduce en unaimportante
reduccion de emisiones

y en ahorro de agua.

Espafia esta por
encima de lamedia
global en términos
de descarbonizacion

Segun el Carbon Action
Report 2023 de EcoVadis,

la descarbonizacién de las
empresas espafiolas avanza
amejor ritmo que la media
global. Mientras Esparia
registra un 74% de
compafiias que todavia se
encuentran en la fase inicial a
nivel mundial, este
porcentaje aumenta al 77%.

Maisons du Monde se
lanza a la segunda
mano para reducir

su huella ambiental

Lafirma de muebles ha
lanzado su servicio de
Segunda vida como parte de
la estrategia de circularidad.
Dar una segunda vida a un
producto permite evitar la
produccién de uno nuevo
que, de media, emite 30 Kg
de CO2. En el caso de un sof3,
puede ascender hasta los
150Kg de COa.

Estas son las fechas indispensables y
la regulacion ESG que viene en 2024

AGENDA/ La COP29, que se celebrara en Azerbaiyan, sera previsiblemente la principal cita del afio ya que
se espera que se concrete el acuerdo de transicion hacia el fin de los combustibles fosiles aprobado en Dubai.

Beatriz Trecefio. Madrid
Cuando aun resuenan las
conclusiones de la ultima
COP, que finalizé hace unos
dias con un acuerdo historico
para avanzar en una transi-
cion para abandonar los com-
bustibles fosiles, la agenda
sostenible del afio que viene
yatiene marcadalaque serala
citamasrelevante de 2024. La
COP29 se celebrara en Azer-
baiyan, previsiblemente entre
elllyel 24 de noviembre, y de
nuevo con la polémica de que
el anfitrion de la cumbre del
clima sea otro pais productor
de petroleo —como este afio,
celebrada en Dubdi-. Aunque
en principio no sera una cum-
bre de decisiones, mas bien se
tratara de definir a qué se
comprometen exactamente
los paises tras el acuerdo. “La
percepcion es que cuando
hay una COP importante la
siguiente es de digestion. La
de Brasil en 2025 sera, en
principio, mas importante. La
del afio que viene sera inter-
media para saber qué signifi-
ca especificamente y como se
traslada en términos de regu-
lacién y financiacion lo adop-
tado este afo”, explica Ger-
man Granda, director general
de Forética.

Antes, en el mes de sep-
tiembre, se celebrarala Sema-
na del Clima en Nueva York,
coincidiendo con la Asamblea
de Naciones Unidas que reu-
ne a empresas y gobiernos de
todo el mundo durante una
semanay que yase ha conver-
tido en referente de las reu-
niones internacionales para
abordar el cambio climatico.

Ademas, este afio, sera par-
ticularmente relevante la
COP16 de Diversidad Biologi-

P

a A E L i W
2024 tendra su agenda verde.

caque se celebrara en Colom-
bia entre el 21 de octubre y el 1
de noviembre. “Se ha conver-
tido en el congreso global em-
presarial de esta tematica que
se celebra cada dos anos. El
afio pasado, en Montreal (Ca-
nada), se adoptd mucha regu-
lacion en cuestiones de natu-
raleza”, detalla Granda.

La primera parte del afo
estara protagonizada por el
Annual Meeting of The
World Economic Forum, del
5al 19 de enero, en el que pro-
bablemente la sostenibilidad
tendra un papel muy relevan-
te. Del 10 al 12 de abril, en Bar-
celona, tendra lugar la Confe-
rencia de la Década de los
Océanos delaONU.

También en Espana, pero a
nivel mas local, se celebrarala
Feria Internacional de Recu-
peracion y el Reciclado y el
Foro de las Ciudades, ambos
del 18 al 20 de junio, en Ma-

El comienzo de
la aplicacion de la
Directiva CSRD sera

una de las cuestiones
mas destacadas

drid; y la Smart City Expo, del
5al 7 de noviembre, en Barce-
lona.

Por 4reas tematicas, como
explica el director general de
Forética, y al hilo del boorm de
lainteligencia artificial de este
aflo que termina, “sera ten-
dencia la incorporacion de la
tecnologia en el ambito de la
sostenibilidad y 1a captura del
dato para reporte y para la
medicion de las emisiones en
la cadena de valor de las com-
paiiias”.

Ademas, se seguira hablan-
do de la disciplina Social den-
tro de la propia ESG, asi como
de empleo verde, teniendo en

cuenta la dificultad que estan
encontrando las empresas pa-
ra cubrir los nuevos perfiles
profesionales vinculados a la
sostenibilidad.

Regulacién 2024
El afio que viene también es-
tara muy marcado por la re-
gulacion pendiente y por
aquella que entra en vigor.
Entre las normativas trans-
versales que van a generar un
mayor impacto destaca el co-
mienzo de la aplicacion de la
Directiva CSRD (Corporate
Sustainability Reporting Di-
rective). “Asimismo, esta pre-
vista la aprobacién durante el
2024 de los estindares ESRS
para Pymes no cotizadas, cu-
yaaplicacion sera voluntaria”,
explica Pablo Bascones, socio
responsable Sostenibilidad y
Cambio Climatico en PwC.

A nivel de cambio climatico
se espera en Espafia la apro-

bacién de la revision del Plan
Nacional Integrado de Ener-
gia y Clima, “y a nivel euro-
peo, y aunque esta normativa
ya esta aprobada, comenzara
a aplicar el sistema de comer-
cio de derechos de emision
EU ETS en el sector maritimo
y el CBAM, Mecanismo de
Ajuste en Frontera por Car-
bono, que creara incentivos
para que los productores de
fuera de la UE reduzcan sus
emisiones”, afiade Bascones.

Ademas, la Comisién tiene
previsto, en 2024, hacer su
propuesta de objetivo de re-
duccién de emisiones para
2040. A nivel de finanzas sos-
tenibles, mds alld de la cre-
ciente presion de los supervi-
sores bancarios, se espera que
se vayan aprobando docu-
mentos aclaratorios sobre la
aplicacion practica del Regla-
mento de Taxonomia y del
Reglamento SFDR.

La semana pasada el Con-
sejoy el Parlamento Europeo
alcanzaron un acuerdo en re-
lacion con la futura Directiva
sobre la diligencia debida de
las empresas en materia de
sostenibilidad, que es espera
que se apruebe en el 2024,

Para evitar el greenwa-
shing, ademas, esta prevista la
aprobacion de dos normas,
una directiva relativa al em-
poderamiento de los consu-
midoresy otra sobre alegacio-
nes ecoldgicas o Green
Claims Directive.

Ademas, comenta el socio
de PwC, “surgiran nuevos de-
sarrollos normativos con un
caracter menos transversal en
materia de economia circular,
residuos, envases, eficiencia
energética, biodiversidad,
etcétera”.
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Hacienda impulsa el tipo minimo global
del 15% en Sociedades y mantiene el local

NUEVA FISCALIDAD SOCIETARIA/ E| Consejo de Ministros aprueba el proyecto de ley que transpone la directiva europea para fijar
una tributacion minima del 15% sobre resultado contable ajustado en las compafiias que facturen desde /50 millones al afio.

Juande Portillo. Madrid

El Gobierno de coalicion for-
mado por PSOE y Sumar dio
ayer unnuevo paso paraelevar
la presion fiscal sobre las gran-
des empresas. Apenas un mes
después de la formacion del
nuevo Ejecutivo, acometién-
dolo como méxima prioridad
tal y como adelantd
EXPANSION, el Consejo de
Ministros decidi6 impulsar la
implantacion en Espafia del
nuevo tipo minimo global del
15% sobre el resultado conta-
ble en el Impuesto de Socieda-
des, aunque ni siquiera anun-
ci6 la medida durante la rueda
de prensa posterior.

En concreto, el Consejo de
Ministros aprobd el proyecto
de ley que transpondra la di-
rectiva europea que fija una
tributacion minima comutn a
las compaiiias que facturen
mas de 750 millones de euros
anuales (en al menos dos ejer-
cicios de los tiltimos cuatro). El
texto cumplira ahora los tra-
mites preceptivos antes del
visto bueno final a su remision
al Parlamento.

Espaiia tenia el compromi-
so con la Union Europea de te-
ner aprobada la normativa an-
tes del 31 de diciembre de este
afio, si bien el periodo de Eje-
cutivo en funciones y la parali-
sis parlamentaria que han su-
puesto la convocatoria antici-
pada de Elecciones Generales,
unidaalos meses que ha costa-
do formar nuevo Gobierno,
habian retrasado nuevos avan-
ces después de que Hacienda
iniciara la senda sacando el
proyecto a audiencia publica
en primavera.

Pese a la urgencia, la norma
no puede ser tramitada como
real decreto ley por lo cual la
tramitacion del proyecto de
ley promete demorar la apro-
bacion definitiva hasta ya en-
trado 2024 (en otros paises el
retraso sera mayor, ver P4gina
4 del suplemento Fiscal).

La norma desarrolla la im-
plantacion en Espafa del
acuerdo sellado por 138 paises
de la Organizacion parala Co-
operacion y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE) para adop-
tar de forma conjunta un tipo
minimo del 15% en la imposi-
cién societaria de grandes fir-
masy multinacionales.

Se trata del llamado Pilar 2
del marco fiscal internacional

Europa Press

La vicepresidenta cuarta del Gobierno, ministra de Hacienda y Funcién Publica, Maria Jestis Montero.

EVOLUCION DE INGRESOS DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES
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que promueve la OCDE con-
tra la erosion de las bases im-
poniblesy el traslado de bene-
ficios (BEPS, por sus siglas en
inglés). En este marco, queda
pendiente de desarrollar el Pi-
lar 1, consistente en repartir
luego la recaudacion obtenida
entre todos los territorios en
que las multinacionales ten-
gan negocio aunque no tengan
presencia fisica.

El Gobierno espafiol dio a
conocer su proyecto de adap-
tacion de la regulacion coinci-
diendo con el anuncio de Fe-

rrovial de que trasladaba su se-
de de Espafia a Paises Bajos,
un movimiento en el que se
analizaron con lupa las venta-
jas fiscales que podria obtener
lacompania.

Hasta ahora, en Esparia el
Impuesto de Sociedades parte
de un tipo nominal general del
25%, rebajado al 23% para las
pymes, e incrementado al 30%
para entidades financieras y
firmas petroleras. El Gobierno
ya aprob0 un tipo minimo na-
cional del 15% (18% para ban-
ca y petroleras) sobre la base

Fuente: Agencia Tributaria y elaboracién propia

imponible del tributo (que es
la parte del beneficio realmen-
te gravada tras descontar cier-
tos gastos, amortizaciones o
correcciones de valor) para
que las empresas que facturan
mas de 20 millones no paguen
por debajo de ese umbral apli-
cando bonificaciones y deduc-
ciones fiscales. La medida, que
afecta a unos 450 grupos so-
cietarios y 90 grandes empre-
sas, ha recaudado hasta la fe-
cha 578 millones de euros.

La herramienta disefiada
porla OCDE es similar peroen

lugar de aplicarse sobre labase
imponible afecta al resultado
contable, aproximandose mas
al beneficio, aunque admitien-
do importantes ajustes por in-
tereses, dividendos o bases im-
ponibles negativas. El Gobier-
no confirmé ayer que manten-
dra vigentes las dos palancas,
tanto el tipo minimo global pa-
ramultinacionales como el na-
cional

El Ministerio de Hacienda
explico ayer que el objetivo de
la norma es “adaptar el marco
legal espafiol” al nuevo estan-

El triple gravamen,
sobre matrices,
rentas repatriadas

y filiales, deja fuera a
fondos de pensiones

dar internacional para “luchar
contra la planificacion fiscal
agresiva de las multinaciona-
les”. En linea con la directiva
europea, este tipo minimo no
afectara a fondos de pensio-
nes, entes publicos y organiza-
ciones internacionales, ni
aquellas sin animo de lucro.

Laletrapequefia

Su aplicacion se realizara me-
diante el desarrollo de una
suerte de impuesto comple-
mentario al de Sociedades que
contard con tres herramientas.
En primer lugar, habra un im-
puesto complementario na-
cional que garantice que los
grupos nacionales y las multi-
nacionales radicadas en terri-
torio espariol alcancen una tri-
butacion minimadel 15% de su
resultado contable ajustado,
sin afectar alas que ya tributen
por encima. A partir de ahi
operara un impuesto comple-
mentario primario sobre las
rentas que la matriz del grupo
obtenga de filiales situadas en
el extranjero sobre las que
opere una carga fiscal inferior
al 15%. Finalmente, se aplicara
un gravamen complementario
secundario directamente so-
bre las filiales de un grupo ubi-
cadas en Espafia cuando exis-
tan rentas exteriores de la
multinacional gravadas por
debajo del nuevo umbral.

En 2021, el tipo efectivo so-
bre resultado contable pagado
por las empresas en Espafia
fue del 11%, por lo que la vice-
presidenta segunda y lider de
Sumar, Yolanda Diaz, aspira a
elevar la recaudacion en
10.000 millones frente a los
32.000 millones que ingresa
hoy Sociedades (los grupos en
beneficio pagan el 6,7%, 7.800
millones). Otros calculos reba-
jan el impacto a unos 3.000
millones e incluso por debajo.
Afectarasobre todo alos secto-
res que pagan tipos reales mas
bajos, como son las firmas de
construccion e inmobiliaria,
bancao industria.

Editorial / Pagina2
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Diaz eleva el subsidio de 480 a 570
euros tras su pulso con Calvino

CONSEJO DE MINISTROS/ E| Gobierno lanza una prestacion de cuantia menguante que parte de 570 euros
el primer semestre, pasa a 540 el segundo y se mantiene en 430 desde el mes 13 al 30 en que se agota.

J. Portillo. Madrid

El dltimo gran pulso manteni-
do entre Nadia Calvifio y Yo-
landa Diaz concluy6 ayer con
un acuerdo para reformar los
subsidios de desempleo que
se salda con una significativa
ventaja paralalider de Sumar,
como visualizo el hecho de
que fuera ella quien sali6 a ex-
plicar el redisefio de las pres-
taciones asistenciales —que ya
habia advertido ptblicamen-
te que le competia en exclusi-
va-en larueda de prensa pos-
terior al Consejo de Minis-
tros.

Frente al empefio por apro-
vechar, ante todo, para incen-
tivar la reinsercion laboral de
los perceptores del subsidio
defendida por el equipo de la
vicepresidenta primera del
Gobierno y ministra de Eco-
nomia, Comercio y Empresa,
que vive sus tltimos dias en el
Gobierno antes de su marcha
a presidir el Banco Europeo
de Inversiones (BEI), la vice-
presidenta segunda, titular de
Trabajo y Economia Social,
celebr6 una reforma que am-
plia la cuantia y perceptores
de la prestacion. Si bien es
cierto que no todo lo que ella
buscaba, pues la negociacion
interna le ha obligado a mo-
derar su ambicion.

“No solamente no recorta-
mos ningun derecho, sino que
ampliamos sustancialmente
la cobertura” del subsidio, ce-
lebro en todo caso Diaz al pre-
sentar el contenido del acuer-

do sellado por la coalicion y
aprobado via real decreto ley
por el Consejo de Ministros
de ayer a fin de cumplir el
compromiso con la Unién
Europea de tener lista la me-
dida antes de final de afio co-
mo condicion para desblo-
quear nuevos fondos comuni-
tarios (ver informacion aba-
jo).

Asi, en primer lugar, el Eje-
cutivo ha optado por remode-
lar la cuantia del subsidio,
hasta ahora fijado en el 80%
del Indicador Publico de Ren-
ta de Efectos Multiples
(IPREM, hoy en 600 euros),
para disefiar un cheque men-
guante. Aunque la propuesta
original de Trabajo, anticipa-
da por EXPANSION, aspira-
ba a elevar la prestacion ini-
cial al 110% del IPREM (660
euros), finalmente lanormalo
aumenta al 95% (570 euros
mensuales) durante los seis
primeros meses de cobro. A
partir de ahi, la cuantia des-
cenderia al 90% del IPREM
durante el segundo semestre
(540 euros) y bajara al 80%
(los actuales 480 euros) a par-
tir del primer afio y hasta
cumplir un maximo de 30
meses de cobro del subsidio,
que es el limite.

Esto quiere decir que un
desempleado que hubiera co-
brado durante dos afios y me-
dio el antiguo subsidio habria
percibido un total de 14.400
euros, mientras que a partir
de ahora la cuantia global as-
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La vicepresidenta segunda del Gobierno, ministra de Trabajo y Economia Social, Yolanda Diaz.

cenderiaa15.300 euros, es de-
cir, 900 euros mas por benefi-
ciario. Diaz matiz, no obs-
tante, que el “80% de los tra-
bajadores que estan en subsi-
dio no agotan la prestacion”.
Ademas, el subsidio especial
para mayores de 52 afios se
mantiene en el 80% del
TPREM.

En paralelo, el Gobierno
también ha ampliado los co-
lectivos beneficiarios del sub-
sidio al abrirlo por primera
vez a menores de 45 afios sin
cargas familiares, sobre los

que habia una “discrimina-
cién sin justificacion”, sostu-
vo Diaz. También podran
acogerse al subsidio de cotiza-
ciones insuficientes quienes
acrediten periodos cotizados
inferiores a seis meses.

A suvez, el decreto recono-
ce el derecho a la prestacion
asistencial por desempleo a
los empleados eventuales
agrarios, asi como a los traba-
jadores transfronterizos de
Ceutay Melilla.

La vicepresidenta segunda
del Gobierno también hizo

hincapié en las mejoras que la
reforma introduce a la hora
de eliminar trabas burocrati-
cas de acceso al subsidio, co-
menzando por abolir el mes
de espera que regia hasta aho-
ra para iniciar su cobro.

Una de las principales no-
vedades del texto, de otra par-
te, es la posibilidad de compa-
tibilizar el cobro integro del
subsidio por desempleo con
los primeros 180 dias de sala-
rio por cada nuevo empleo
por cuenta ajena a tiempo
completo o parcial.

La prestacion sera
compatible con los
primeros 180 dias
de salario de cada
nuevo empleo

La reforma amplia
los beneficiarios
para incluir a
menores de 45 aiios
sin cargas familiares

El objetivo, ilustr6 Diaz, es
que un beneficiario del subsi-
dio no rechace un corto em-
pleo en la campana de Navi-
dad, por ejemplo, temiendo
perder el subsidio, lo que faci-
lita su reinsercion en el mer-
cado laboral a partir de pe-
quefios empleos esporadicos.

El Ministerio de Trabajo
asegura, ademads, que en el
marco delanuevaLeyde Em-
pleo, alos beneficiarios “se les
garantiza el servicio de tutori-
zacion individual, el asesora-
miento continuadoy atencién
personalizada” de cara a la
consecucion de un empleo.

En paralelo, Trabajo desta-
ca que la norma mantiene -no
endurece, como pedia Econo-
mia- las exigencias de acredi-
tacion de busqueda activa de
empleo, participacion en acti-
vidades de reinsercion laboral
o mejora de la ocupabildad
ante el Servicio Pablico de
Empleo Estatal (SEPE) y las
oficinas autonémicas.

La lider de Sumar destacd
el calado “feminista” de la re-
forma habida cuenta que el
56% de los cerca de 900.000
beneficiarios del subsidio de
desempleo son mujeres. La
mayoria son, ademas, mayo-
res de 55 afios y se concentran
con fuerza entre Andalucia,
Comunidad Valenciana, Ma-
drid y Catalufia, detallo.

Finalmente, frente al coste
de la reforma, Diaz presumid
de un superavit fiscal de 5.700
millones en el SEPE.

‘Macrodecreto escoba’ para pedir 10.000 millones ala UE

J. Portillo. Madrid

El Gobierno aprob¢ ayer una
amplia bateria de medidas,
recogidas fundamentalmen-
te en una suerte de macrode-
creto escoba, para dar cumpli-
miento a todos los compro-
misos pendientes con la
Union Europea para desblo-
quear un nuevo lote de ayu-
das comunitarias. El paquete,
que recoge desde la reforma
del subsidio de desempleo a
proyectos de modernizacion
delajusticia, 1a funcion publi-
ca, los entes locales y el mece-
nazgo, permitira al Ejecutivo
solicitar hoy formalmente
otros 10.000 millones de eu-
ros del plan Next Generation.

“Traigo a esta mesa el Real
Decreto-Ley de medidas ur-
gentes para ejecutar el Plan
de Recuperacion, Transfor-
macion y Resiliencia en ma-
teria de Justicia, Funcion Pu-
blica, Régimen Local y Me-
cenazgo”, anuncio ayer el
ministro de Presidencia, Jus-
ticia y Relaciones con las
Cortes, Félix Bolafios, en la
rueda de prensa posterior al
Consejo de Ministros que lo
aprobo.

“El compromiso que tenia
el Gobierno era aprobarlo an-
tes de que terminara el afio”,
detall6, anunciando que hoy
mismo, una vez publicado su
contenido en el Boletin Ofi-

cial del Estado (BOE), el Eje-
cutivo procedera a solicitar a
la Comision Europea el cuar-
to pago de los fondos euro-
peos. Se trata de transferen-
cias no reembolsables por
10.000 millones de euros que
Espaiia aspiraba original-
mente a solicitar al cierre del
primer semestre, pero no fue
posible por el incumplimien-
to de los compromisos que
quedaron en el limbo con la

El paquete incluye la
modernizacion de la
Justicia, la Funcion
Publicaola
administracion local

disolucion de las Cortes ante
la convocatoria de Elecciones
Generales anticipadas.

Antes de eso, Espaiia habia
recibido un anticipo de 9.000
millones de euros por su Plan
de Recuperaciony encabeza-
ba los cobros ligados a objeti-
VOs, con tres entregas semes-
trales con las que sumaba un
total de 37.000 millones in-
gresados de las ayudas comu-
nitarias. El retraso sufrido es-
te afio, sin embargo, colocaya
por delante a Italia, que se
dispone a solicitar su quinto
pago por 10.300 millones.

Entre las medidas pen-
dientes para activar el cuarto
pago se encontraba la refor-

ma del subsidio por desem-
pleo (ver informacion supe-
rior), o la digitalizacion del
sistema judicial. En este cam-
po, destaco Bolafos como ti-
tular del ramo, se busca intro-
ducir como norma la celebra-
cion de vistas y juicios tele-
maticos; el desarrollo de un
expediente electronico en el
que cada ciudadano pueda
consultar digitalmente sus
causas; o0 la interoperabilidad
entre distintos 6rganos, bus-
cando “hacer frente a la liti-
giosidad”.

El paquete también pasa
por dar luz verde a la Ley de
Funcion Publica, que refor-
zard la evaluacién del desem-

pefio de los funcionarios; e
impulsa la modernizaciéon
tecnologica de las adminis-
traciones municipales, para
permitir por ejemplo la ac-
tualizacion diaria del padron.

Fiscalidad del mecenazgo
El decreto también mejora
los incentivos fiscales al me-
cenazgo incrementando el
porcentaje de deduccion del
35% al 40%, tanto a personas
fisicas como juridicas; au-
mentando las cuantias de los
micromecenazgos de 150 a
250 euros; y actualiza las acti-
vidades econdmicas sujetas a
deducciones en el Impuesto
de Sociedades.



Banco de Espaiia rebaja al 1,6% el PIB

Miércoles 20 diciembre 2023 Expansion 39

ECONOMIA / POLITICA

de 2024 por el freno del consumo

AJUSTES/ Elevaen unadécima la prevision de crecimiento para 2023, al 2.4%, pero recorta en dos la del

ario que viene ante unas perspectivas menos favorables sobre la evolucion del consumo de los hogares.

J. Diaz. Madrid

Con la zona euro a las puertas
de la recesion, el termdémetro
de la economia espafiola tam-
bién se desplaza hacia latitu-
des mas frias. Asi lo reflejan
las nuevas proyecciones ma-
cro del Banco de Espafia pu-
blicadas ayer y que muestran
dos caras distintas: la del afio
que esta a punto de concluiry
la del menor crecimiento que
se perfila en el horizonte. Asi,
el supervisor reviso al alza en
una décima su prondstico de
PIB para este aflo, que sitaa
enel 2,4%, fruto esencialmen-
te de las revisiones estadisti-
cas positivas realizadas por el
INE en los ultimos meses, ya
que los indicadores muestran
que, en realidad, la actividad
ha ido de mas a menos en la
segunda mitad del ejercicio.
De hecho, estima que el PIB
crecera un 0,3% en el cuarto
trimestre, tasa similar a la del
tercero y claramente por de-
bajo del 0,6% registrado en el
primero o el 0,4% del segun-
do. Hasta aqui las buenas no-
ticias, porque el supervisor sa-
colatijerayrecortd endosdé-
cimas su prondstico para
2024, hasta el 1,6%, como
consecuencia de “unas pers-
pectivas menos favorables
acerca de la evolucion futura
del consumo de los hogares”.

En su anterior informe, de
septiembre, la institucion ya
rebajé en cuatro décimas su
prevision para 2024, hasta el
1,8%, tijeretazo en el que aho-
ra ha profundizado restando-
le dos décimas mas. El Banco
de Espana, que augura un alza
del PIB inferior al 2% anual
en el proximo trienio (un1,9%
en 2025y un1,7% en 2026), se
alinea asi con los grandes or-
ganismos internacionales,
que han revisado a la baja sus
vaticinios para Espaia el afio
que viene: desde el 1,4% que
augura la OCDE, el mas pesi-
mista hasta la fecha, hasta el
1,7% que prevén el FMI o la
Comision Europea, todos
ellos por debajo del 2% que
sostiene el Gobierno.

En un escenario de fuerte
deterioro econoémico en Eu-
ropa, y en el que “subsisten
dudas en cuanto al ritmo de
ejecucion de los proyectos” li-
gados a los fondos europeos y
a su impacto sobre la econo-
mia, el principal motor de cre-
cimiento en Espafa en 2024
sera el consumo de los hoga-
res, aunque el supervisor ad-

EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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El impacto del

El Banco de Espaiia es
menos optimista que el
Gobierno sobre la
evolucién del déficit
publico. Mientras que el
Ejecutivo ha prometido

a Bruselas reducirlo al 3%
el afo que viene, el
supervisor no cree que el
desfase entre ingresos y
gastos baje del 3,4% en
2024, vaticinando ademas
un repunte en 2025, hasta

vierte de que, segun las ulti-
mas encuestas del BCE, todo
“apunta a un peor desempefio
de este componente de la de-
manda en los proximos tri-
mestres”. Esto es, el consumo
privado mantendra viva la lla-
ma del crecimiento, pero lo
hara con menos fuelle de lo
esperado por efecto del im-

el 3,6%, donde seguiria en
2026. Esto es, Esparia no
cumpliria con las reglas
fiscales (que se reactivan a
partir del afio que viene) en
todo el horizonte de
proyeccion. Ademas, el
supervisor alerta del riesgo
que, “en ausencia de
actuaciones fiscales
compensatorias’,
representaria para el déficit
estructural y la deuda

pacto de los tipos de interés y
“del menor soporte que las fa-
milias esperan tener en un fu-
turo del crédito al consumo”.

Por contra, ese efecto se ve-
rdaamortiguado por el aumen-
to de la renta real disponible
en un contexto de mejoras sa-
lariales y de gradual relaja-
cion de los precios. Precisa-

extender las medidas
anticrisis (especialmente
las rebajas de impuestos
energéticos), que tendria
un coste de 3.000 millones.
Temporalmente, se
reduciria la inflacion y se
impulsaria el PIB un par de
décimas, pero se
engordaria el déficit. En
este contexto, el supervisor
prevé que la deuda publica
bajara al 106,3% el afio que

mente, el Banco de Espafia
prevé ahora que el IPC ronde
el 3,3% en 2024, un punto me-
nos que en sus estimaciones
de septiembre, fruto de la pre-
visién de unos menores pre-
cios de la energia en los proxi-
mos trimestres y de la patada
hacia adelante de algunas de
las medidas anticrisis, comola

plan anticrisis sobre el déficit

viene desde el 107,3% de
2023 para luego rebotar al
107,2% en 2025. El Banco
de Espafia tampoco cree
factible el objetivo del
Gobierno de alcanzar el
pleno empleo en esta
legislatura, que seria situar
el desempleo en torno al
6%. De hecho, prevé que la
tasa de paro esté siempre
por encima del 11% de aqui
a2026.

prorroga de las subvenciones
al transporte publico hasta di-
ciembre de 2024 o la rebaja
del IVA de los alimentos hasta
junio. Aun asi, la inflacion se-
guird muy por encima del 2%
que el BCE tiene fijado como
objetivo. Habra que esperar
hasta 2025 para ver la infla-
cion en esa cota.

La inflacién
se modera

al 2,4% en

la zona euro
en noviembre

Expansién. Madrid

Después de diez subidas con-
secutivas de los tipos de inte-
rés, la politica del BCE sigue
surtiendo efecto, enfriando
los precios, aunque también
la actividad econémica de la
eurozona. E1 TPC armonizado
modero su avance al 2,4% en
noviembre en los paises del
euro, cinco décimas menos
que en octubre, segtin los da-
tos revisados publicados ayer
por Eurostat, que muestran
que en el conjunto de la UE la
inflacién se ralentizé hasta el
3,1% frente al 3,6% del mes
anterior. En ambos casos, son
las tasas de inflacion mas ba-
jas desde julio de 2021, po-
niendo de relieve que el arse-
nal desplegado por la autori-
dad monetaria ha logrado
controlar el incendio inflacio-
nario, aunque a cambio ha si-
tuado a la economia europea
en terreno de contraccion.

La inflacion subyacente
(descontando la energia y los
alimentos frescos), también
cedid terreno, con una tasain-
teranual del 4,2%, ocho déci-
mas menos que en octubre. Es
elindicador en el que suele fi-
jarse el BCE para decidir el
rumbo de su politica moneta-
ria y aunque de momento ha
pausado las subidas de tipos,
el IPC subyacente sigue sien-
doelevado.

Con la excepcion de la
energia, que encadend su sex-
ta caida consecutiva con un
descenso del 11,5%, el resto de
componentes de la cesta de la
compra crecid, aunque la ma-
yoria moderd su avance. Asi,
los bienes energéticos no in-
dustriales subieron un 2,9%
frente al 3,5% de octubre; los
servicios lo hicieron un 4% vs
el 4,6% anterior, y los alimen-
tos, el alcohol y el tabaco se
encarecieron un 6,9% en con-
traste con el 7,4% de octubre.

En noviembre, la inflacién
bajo en 21 de los 27 Estados
miembros de la UE, se man-
tuvo estable en tres y aumen-
t6 en otros tres. Las tasas mas
bajas se registraron en Bélgi-
ca, donde de hecho los pre-
cios bajaron un 0,8%, Dina-
marca (+0,3 %), Italia (+0,6 %)
y Finlandia (+0,7 %). Las ma-
yores alzas anuales se regis-
traron en Reptiblica Checa
(8%), Hungria (7,7%), Eslova-
quia y Rumania (ambos
6,9%). En un lugar interme-
dio, aunque por encima de la
media tanto de 1a UE 27 como
de la zona euro, se situ6 Espa-
fia, con un IPC armonizado
del 3,3%.
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La vivienda turistica crece un 11,6%
en solo medio afio: ya hay 340.000

CON CONSECUENCIAS EN EL MERCADO INMOBILIARIO Y EL SECTOR TURisTICO/ EI30% de ellas se encuentra solo
en tres provincias: Malaga, Alicante y Baleares, mientras Madrid y Barcelona suman mas de 30.000.

Carlos Polanco. Madrid

El auge de la vivienda turisti-
ca, apoyado en la popularidad
de las plataformas de internet
que gestionan su alquiler y en
las nuevas modalidades de tu-
rismo, ha cambiado para
siempre la forma de viajar y,
como consecuencia, el empo-
rio econdmico a su alrededor.
En pocos afios, el absoluto do-
minio de alojamientos como
hoteles, asi como otros mode-
los mas minoritarios como
hostales o campings, ha desa-
parecido, para dar paso a una
convivencia entre negocios
de este tipo y el alquiler vaca-
cional en viviendas, pisos y
apartamentos equipados para
tal fin. La presencia de este ti-
po de inmuebles, ademas, no
para de crecer: solo en medio
afo, entre febrero y agosto, el
numero de viviendas turisti-
cas ha crecido un 11,6%, hasta
llegar a las 340.424, dato que
supone el 1,29% del total de
viviendas que hay en el pais,
aunque en lugares concretos
el porcentaje es mucho mas
alto. Esta es la principal con-
clusion de una estadistica so-
bre vivienda turistica publica-
daayer por el Instituto Nacio-
nal de Estadistica.

La vivienda turistica ha pa-
sado diferentes fases muy ra-
pido por la atipica coyuntura
internacional de los dltimos
afios. En 2020, cuando estaba
en plena expansion, frend su
avance por el Covid e incluso
el nimero de viviendas en es-
ta modalidad de alquiler des-
cendio, puesto que las restric-
ciones a la movilidad reduje-
ron el turismo a su minima
expresion. Una vez levanta-
das estas restricciones volvid
a impulsarse hacia arriba,
aunque con algun altibajo
fuera de temporada alta. Esto
tiene su logica: en otofio e in-
vierno, los propietarios que
destinan viviendas al alquiler
turistico, ante la falta de de-
manda, reservan su inmueble
0 aotra modalidad de alquiler
oaotraactividad. Eso si, lasu-
bida registrada este verano no
tiene precedentes (ver grafico
adjunto), gracias a que el tu-
rismo se ha convertido en una
de las actividades de ocio pre-
dilectas, pese a las fuertes su-
bidas de precio de muchos
productos turisticos por la in-
flacion.

Las provincias con mayor
namero de viviendas turisti-
cas son Malaga, Alicante y Ba-

¢DONDE ESTAN LAS VIVIENDAS TURISTICAS EN ESPANA?

Viviendas turisticas por provincia, en nimero Incremento entre febrero y agosto de 2023, en %
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leares. Entre las tres suman

Los mayores
aumentos, en
la costa norte

Con la excepcién de
Madrid, las diez provincias
con mayor nimero de
viviendas turisticas son
destinos claros de sol y
playa: o estan bafiadas por
el Mediterraneo o sonlas
dos canarias. Esto pone en
perspectiva la clara
dominancia en el turismo
de la costa levantinay los
archipiélagos. Pero
también hay un ligero
cambio de tendencia hacia
la costa cantdbrica, donde
el clima es mucho mas
suave. Es meteoroldgico el
principal motivo por el que
enclaves del norte son
destinos vacacionales de
cada vez mas turistas,
principalmente
nacionales, aunque los
internacionales también
comienzan a interesarse.
Asi, entre febrero y agosto
de este ario, las provincias
donde mas han
aumentado el niimero de
viviendas turisticas son
Galicia (22,4%), Cantabria
(21,4%), Asturias (21,1%)
y Pais Vasco (176%). Les
sigue la Comunidad
Valenciana (16,8%).

mas de 100.000 inmuebles
destinados a este fin, es decir,
tres de cada diez de los que
hay en el pais. Ademas, Ma-
drid y Barcelona cuentan en-
tre los dos con 31.683, casi un
10% del total. La menor pre-
sencia se da en las provincias
de la Espana interior, donde

hay menos pulso turistico, asi
como en las dos ciudades au-
ténomas.

Que la vivienda turistica
haya crecido en protagonis-
mo tiene consecuencias di-
rectas en dos ambitos clave: el
mercado inmobiliario y el
sector turistico. El primero es
uno de los dolores de cabeza

de muchos hogares espaiio-
les: la oferta es muy escasa
tanto en venta como en alqui-
ler, lo que dispara los precios.
El auge de la vivienda turisti-
caincide en este problema de
ofertay apuntala los encareci-
mientos. El segundo ambito,
el del sector turistico, supone
uno de los principales moto-

res economicos del pais, con
una aportacion al PIB en tor-
no a un 12%. Las patronales
del sector asocian el alquiler
turistico con el fenémeno de
la turismofobia, por las mo-
lestias que pueden llegar a
ocasionar viviendas de este ti-
po en las comunidades de ve-
cinos.

8 municipios,
con un 15% de
pisos turisticos

La presencia de inmuebles
turisticos es muy desigual
por todo el territorio
nacional. Por ejemplo, es
muy fuerte en los centros
de las grandes ciudades,
pero su escasa presencia
en las periferias difumina
las cifras: en Madrid y
Barcelona, el 0,9% del
parque de vivienda esta
destinado al alquiler
turistico, mientras que en
Malaga es el 2,5%. Pero
hay muchos municipios
esparioles en los que el
porcentaje de vivienda
turistica sobre el total del
parque es ciertamente
alto, tanto es asi que en
ocho de ellos este
porcentaje supera el 15%.
El que mas tiene es Yaiza,
en Lanzarote, que con
poco mas de 16.000
habitantes tiene un 22%
de viviendas turisticas.
Completan el podio La
Oliva, en Fuerteventura,
con un 21,5% y Buger, en
Baleares, con un 21,4%.
De estas ocho, hay varias
con apenas una centena
de habitantes durante los
meses frios.
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La UE extiende a marzo de 2025 la
suspension de los aranceles a EEUU

EEUU CORRESPONDE CON UN AUMENTO DE SUS CUOTAS DE IMPORTACION/ E|acuerdo con EEUU supondrdun
ahorro de 1.500 millones de euros alas empresas europeas en la exportacion de acero y aluminio.

Pablo Cerezal. Madrid

La Unién Europea mantiene
un afio mas su tregua comer-
cial con Estados Unidos, lo
que supondra un ahorro de
1.500 millones de euros para
los exportadores de acero y
aluminio. La Comision deci-
di6 ayer extender hasta el 31
de marzo de 2025 la suspen-
sion de sus aranceles “de ree-
quilibrio” sobre los productos
estadounidenses en el con-
texto de la disputa del acero 'y
el aluminio iniciada en la épo-
ca de Donald Trump en la
presidencia estadounidense.
A cambio, Washington tam-
bién extiende la suspension
de sus aranceles a la industria
europea y prevé nuevas ex-
clusiones a los productos co-
munitarios. “Esta prorroga es
fruto de un acuerdo alcanza-
do con Estados Unidos”,
anuncio la Comision Euro-
pea, afiadiendo que el objeti-
vo final es la supresion defini-
tiva de estos aranceles entre
ambas partes.

La UE extendi6 ayer la sus-
pension de los aranceles al
aceroy el aluminio estadouni-
dense hasta marzo de 2025,
de acuerdo a un movimiento
similar por parte de Washing-
ton. Estos aranceles “de ree-
quilibrio” sobre 2.800 millo-
nes de euros en exportaciones
estadounidenses son la res-
puesta a las restricciones co-
merciales por parte de Esta-
dos Unidos sobre el acero y el
aluminio impuestos por la
Administracién Trump en

El comisario europeo de Comercio, Valdis Dombrovskis.

2018. En concreto, Washing-
ton decidi6 entonces reem-
plazar los aranceles de la sec-
cién 232 por un sistema de
cuotas basadas en voliumenes
comerciales historicos con
impuestos a las importacio-
nes de aquellas cantidades
que superan la cuota, lo que
tiene impacto sobre el aceroy
aluminio europeos por valor
de 6.400 millones de euros.
Una medida a la que el presi-
dente actual, Joe Biden, quie-
re dar marcha atras con el ob-
jetivo de aliviar las tensiones
comerciales entre ambos blo-

Washingtony
Bruselas ganan
tiempo para diseiiar
el nuevo sistema de
reglas comerciales

ques, mejorar un entendi-
miento que se vuelve clave
con la guerra en Ucrania, re-
lanzar la economiay limitar la
espiral inflacionista. A cambio
de esta prorroga, Estados
Unidos amplia también sus
cuotas al acero y el aluminio
europeos y se compromete a

nuevas exclusiones de los
aranceles para los exportado-
resdelaUE.

Estados Unidos aplaudio
ayer la decision. La represen-
tante de Comercio Interna-
cional de Estados Unidos,
Katherine Tai, recordé en un
comunicado que Washington
y Bruselas llevan dos afios en
“importantes negociaciones”
para lograr un “comercio jus-
to” en los sectores del acero y
el aluminio. “Me alegro de
que la UE haya anunciado
medidas para extender el
tiempo de estas negociacio-

Londres impondra la tasa fronteriza
al carbono un afto mas tarde que la UE

A.Zanén.Londres

Reino Unido anuncié ayer la
implantacion de una tasa en
frontera para la importacion
de ciertos productos a los que
en origen no paguen -o lo ha-
gan en menor proporcién—
por la emision de didxido de
carbono. Se trata del mecanis-
mo de ajuste de carbono en
frontera, que entrara en vigor
en 2027 para los sectores del
hierro, el acero, el aluminio,
los fertilizantes, el hidrogeno,
la ceramica, el vidrio y el ce-
mento (la lista podria sufrir
cambios ainen 2024).

La fecha elegida es un afio
mas tarde que la Unién Euro-
pea, un ejemplo mas de la di-
vergencia regulatoria entre
Londres y Bruselas, un proce-
soenel que Reino Unido pare-
ce ver muchas mas ventajas
que inconvenientes. El comu-
nicado oficial de Downing
Street hacia alusion a las ven-
tajas que la nueva tasa tendra
para evitar la desindustrializa-
cién del pais y su compromiso
en emisiones netas cero de
CO, en2050.

Solo en los ultimos parrafos
del comunicado se dejaba en-

trever la preocupacion indus-
trial. “Sera fundamental evitar
barreras innecesarias para la
exportacion de bienes de Rei-
no Unido”, explicé el director
de comercio de las Camaras
de Comercio Britanicas, Wi-
lliam Bain. El director general
de Make UK, la patronal de la
industria, Stephen Phipson,
tild6 de “esencial” que el es-
quema se “alinee con el calen-
dario de la UE” para evitar di-
vergencias. Mucho mas con-
tundente, el director general
de UK Steel, la patronal del
acero, Gareth Stace, alert6 de

la“gran preocupacion” de que
Reino Unido, a pesar de las
“repetidas advertencias” del
sector, retrase la tasa para una
industria que exporta el 75% a
la UE, por 3.500 millones de li-
bras (4.060 millones de eu-
ros). Las ventas hacia su prin-
cipal mercado exterior afron-
taran barreras comerciales
durante un afio. Este sector
afirma que la diferencia de un
afio le perjudicara porque te-
me en 2026 una invasion de
produccion que se desviaran
desde los paises de la UE a
precios mucho mas baratos,

nes y siga nuestra recomen-
dacion de continuar con la
suspension de aranceles so-
bre los productos estadouni-
denses”, dijo. Tai recordo que
durante los ultimos dos afios
han estallado “dos nuevas
guerras”, la de Ucraniayla de
Gaza, que han generado “per-
turbaciones econdmicas glo-
bales”, lo que hace mas nece-
sario “el espiritu de coopera-
cion” que han forjado el presi-
dente de Estados Unidos, Joe
Biden, y la presidenta de la
Comision Europea, Ursula
von der Leyen, para abordar
los “desafios globales”.

Nuevo sistema

Con esta prorroga, ambas po-
tencias ganan tiempo para di-
sefiar el nuevo sistema que re-
gira las relaciones comercia-
les en torno al acero y el alu-
minio. La gran preocupacion
de ambas partes es como
mantener el comercio en es-
tos productos con unas reglas
similares a ambos lados del
Atlantico alavez que se apoya
en cierta medida la industria
local y se drena el exceso de
capacidad global, todo ello
conjugado con la descarboni-
zacion de la industria tanto
dentro de sus fronteras como
fuera, en lo que se centran las
discusiones sobre un Acuerdo
Global sobre el Aceroy el Alu-
minio Sostenibles (GSA). Al-
go que puede venir apoyado
en cierta medida por los aran-
celes alas emisiones de carbo-
noenlaUE.

QUEDAN FUERA

El sector de las refi-
nerias esta “muy
decepcionado” por
quedar excluido de la
tasay alerté de mas
importaciones desde
paises con una pro-
duccion “sucia”.
Tampoco se aplicara
a las importaciones
de energia, a diferen-
ciade la UE.

porque colocar sus mercan-
cias en el Mercado Unico sera
menos competitivo.

Pagina 3 Fiscal / Cuentaatrés parael
‘impuesto’al carbono

Sanchez se
reunira por
separado con
Junquerasy
Puigdemont

Expansién. Madrid

El presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, admiti6 ayer
que, en un gesto considerado
por él mismo como coheren-
te, se reunira proximamente
tanto con Carles Puigdemont,
expresident de la Generalitat
profugo de la Justicia por su
participacion en el procés, co-
mo con Oriol Junqueras,
exvicepresidente con Puigde-
mont que cumplio meses de
carcel por sedicion y malver-
sacion hasta ser indultado. Se
vera con cada uno de ellos por
separado y, aunque no han
trascendido fechas, Sanchez
expresd que, en el caso de
Puigdemont, por su condi-
cion de profugo prefiere que
sea una vez aprobada la Ley
de Amnistia por la que el pro-
pio dirigente independentista
se vera beneficiado. Dicha ley
comenzo su andadura en el
Congreso la pasada semana,
pero todavia podria tardar
meses en aprobarse. Incluso
hasta mayo, ya que también
tiene que pasar por el Senado,
donde el PP tiene mayoria ab-
soluta y planea dilatar su tra-
mitacion lo maximo posible.

De esta forma, Sanchez
confirma lo que el secretario
general de Junts, Jordi Tu-
rull, avanzo la semana pasada:
su cara a cara con Puigde-
mont. Cuando Turull asegurd
esto, Sanchez echd balones
fuera al manifestar que en su
agenda no aparecia tal en-
cuentro.

El presidente del Gobierno
confirmo las reuniones en el
tradicional encuentro con la
prensa que mantiene en La
Moncloa en fechas navidenas.
Y aunque la Ley de Amnistia
fue una condicién impuesta
tanto por ERC como por
Junts para investir de nuevo a
Sanchez como presidente,
descarto que su aprobacion
suponga un peaje politico pa-
rael PSOE. Para justificar esta
afirmacion, recordo6 que du-
rante la pasada legislatura su
Gobierno aprobo los indultos
para Junqueras y el resto de
dirigentes separatistas que
fueron condenados, algo que
asujuicio no tuvo consecuen-
cias negativas en los resulta-
dos electorales de las ultimas
elecciones generales.

En los tltimos meses ha si-
do el nimero 3 del PSOE,
Santos Cerdan, quien se ha
reunido con Puigdemont e in-
cluso retratado con él. Ahora
serd el propio Sanchez el que
lo haga, también con foto de
por medio.
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El Gobierno aprueba el blindaje
de los convenios autonomicos

ACUERDO DE INVESTIDURA CON EL PNV / | 0S convenios sectoriales autonomicos tendran prevalencia sobre
los de ambito nacional, siempre que los aprueben la patronal y los sindicatos mas representativos.

MJValverde. Madrid
Suma y sigue en el camino del
Gobierno para romper la uni-
dad de mercado en sus cesio-
nes a los nacionalismos. El
Consejo de Ministros aprob6
ayer lo que se conoce como el
blindaje de los convenios sec-
toriales autondmicos respecto
a los acuerdos que tengan ca-
racter nacional. O, dicho de
otra manera, la posibilidad de
que un convenio sectorial que
tenga vigencia en toda Espana
se pueda trocear hasta en 17
partes distintas. Una por co-
munidad auténoma. Eso si,
siempre que lo respalden las
organizaciones empresariales
y sindicales mas representati-
vas de la region. Y ademas,
siempre que las condiciones
laborales del convenio secto-
rial regional sean mas favora-
bles que las que contienen el
acuerdo de ambito nacional.

La reforma, que esta dentro
del Real Decreto sobre la mo-
dificacion del subsidio del de-
sempleo, que aprobd ayer el
Consejo de Ministros, traslada
al Estatuto de los Trabajadores
uno de los puntos mas contro-
vertidos del acuerdo del PSOE
con el PNV para facilitar la in-
vestidura de Pedro Sanchez
como presidente del Gobier-
no.

Tiene incluso la forma del
texto legislativo, y dice ast: “Ar-
ticulo 84 [del Estatuto de los

Trabajadores. Concurrencia
[de convenios (...)]: Punto 3.
No obstante lo establecido en
el articulo anterior, en el Ambi-
to de una comunidad autono-
ma, los sindicatos y las asocia-
ciones empresariales que reu-
nan los requisitos de legitima-
ciondelosarticulos 87y 88, [de
representacion| podran nego-
ciar convenios colectivos y
acuerdos interprofesionales
en la comunidad autonoma
que tendran prioridad aplica-
tiva sobre cualquier otro con-
venio sectorial o acuerdo de
ambito estatal, siempre que di-
chos convenios y acuerdos ob-
tengan el respaldo de las ma-
yorias exigidas para constituir
la comision negociadora en la
correspondiente unidad de
negociacion y su regulacion
resulte mas favorable para las
personas trabajadoras que la
fijada en los convenios o
acuerdos estatales”.

Hay que tener en cuenta
que en el Pais Vasco, los sindi-
catos nacionalistas ELA y LAB
han disputado siempre la he-
gemoniaa CCOOy UGT.

El acuerdo dice, a continua-
cién, para su traslado al Esta-
tuto de los Trabajadores, que
el convenio sectorial de la co-
munidad auténoma no podra
regular “el periodo de prueba,
las modalidades de contrata-
cion, la clasificacion profesio-
nal, la jornada maxima anual

Los presidentes del Gobierno, Pedro Sanchez, y del PNV, Andoni Orttzar, el pasado 11 de noviembre.

de trabajo, el régimen discipli-
nario, las normas minimas en
materia de prevencion de ries-
gos laborales y la movilidad
geografica”. Materias todas
ellas que corresponden, en til-
tima instancia, a la legislacion
basica del Estado. Pero, por
omision, el convenio autond-
mico si podra pactar unas con-
diciones econdmicas diferen-
tes a lo que diga el convenio
nacional. El Pais Vasco tiene

los salarios y las pensiones mas
altas de Espana, por su tradi-
cién industrial. Esel sector que
siempre ha tenido las retribu-
ciones mas elevadasy, por tan-
to, las pensiones equivalentes
delaSeguridad Social.

Porlo tanto, lareformade la
negociacion colectiva que ha
hecho la vicepresidenta se-
gunda y ministra de Trabajo,
Yolanda Diaz, puede tener va-
rias consecuencias.

Pamplona empez6 todo

La primera es que es un pa-
so mas que socava la unidad
del mercado laboral y econ6-
mico espafiol. Segundo, que
tal como esta redactada la re-
formalegislativa en el acuerdo
entre el PSOE y el PNV no s6-
lo puede blindar los convenios
sectoriales vascos en, al me-
nos, los salarios, sino que, pue-
de romper los convenios de
ambito nacional en todas las
comunidades auténomas

La reforma abre

la via para crear
diecisiete marcos
laborales distintos
y de convenios

Diaz introduce un
cambio de calado
en la negociacion
colectiva sin contar
con el dialogo social

donde se den las condiciones
citadas: que las organizacio-
nes empresariales y sindicales
demuestren que son las mas
representativas de la comuni-
dad autonoma. Es verdad que
la reforma puede no conve-
nirle a los empresarios, por-
que el blindaje puede actuar
cuando las condiciones labo-
rales y, por tanto, los salarios
sean mejores que los del con-
venio vigente en toda Esparia.

Pero, atencion, como el Pais
Vasco, otras administraciones
nacionalistas e independentis-
tas pueden presionar a los em-
presarios. Es muy posible que
detras del PNV, y de EHBildu,
acudan a la reivindicacion las
fuerzas independentistas de
Catalufia. Aunque con menor
peso, Galicia también tiene
partidos y sindicatos indepen-
dentistas.

Por lo tanto, en contra de lo
que defiende Diaz, la reforma
profundizara en la desigual-
dad social entre la Espafa rica
y la Espafia pobre. Ademas,
puede producir un desbara-
juste salarial en las empresas
que tengan centros de trabajo
en varias comunidades auto-
nomas. Por ejemplo, tienen
convenios sectoriales de ambi-
to nacional la banca, la cons-
truccion o la quimica. Por todo
ello Diaz oculté ayer esta deci-
sion sobre el blindaje los con-
venios sectoriales.

RADAR MOVIL

Ricardo T.
Lucas

i algtin dia los historiadores se
S preguntan por la génesis de la

degradacion moral del PSOE,
habria que situarla a final de junio de
2019. Entonces, Pedro Sanchez deci-
di6 apoyarse en los filoetarras de Bil-
du para arrebatar a UPN el Gobierno
de Navarra tras las elecciones auto-
némicas celebradas en mayo de aquel
afo. Por sugerencia expresade su en-
tonces aliado Pablo Iglesias, apostol
de la normalizacion (blanqueamien-
to) de la izquierda abertzale para de-
sequilibrar el eje de la politica espa-
fiola, Sanchez opt6 por usar a Nava-
rra como laboratorio de pruebas para
la formula que mas tarde utilizaria en

su propia investidura. En ambos ca-
sos la formula resulto exitosa para los
socialistas. Maria Chivite consiguid la
largamente anhelada Presidencia fo-
ral y, unas semanas mas tarde, el pre-
sidente del Gobierno consigui6 sellar
la mayoria Frankestein para seguir en
la Moncloa de lamano de Podemos y
también de Bildu gracias ala“genero-
sa” abstencion de éstos. La maniobra
macabra de incorporar a los filoeta-
rras en la mayoria parlamentaria que
sustentaba a su Ejecutivo sin exigirles
previamente una condena sin paliati-
vos del terrorismo rompia unilateral-
mente el juego de equilibrios que ha-
biaimperado desde la Transicion, del
que habian sido excluidos sistemati-
camente por higiene democratica los
partidos que se sucedieron alas 6rde-
nes de ETA, como qued6 demostra-
do enlas numerosas sentencias dicta-
das por la Audiencia Nacional. Aque-

lla fuela primera de las ruedas de mo-
lino con las que hizo comulgar al so-
cialismo cldsico, si bien el hecho de
haber negociado una abstencion y no
un apoyo explicito hizo que para mu-
chos de ellos fuera menos indigesto
tan amargo trago. Pero los resultados
del 28-M, primero, y del 23-J, des-
pués, obligaron al PSOE a dar un paso
mas en su perverso compadreo con
Bildu. Ahora sabemos que los pactos
municipales con PP, PNV y UPN pa-
ra que los filoetarras no controlaran
alcaldias sefieras como la de Pamplo-
na sélo eran un artificio para no frus-
trar las posibilidades de una reelec-
ci6n de Sanchez. De nuevo, el fin co-
mo justificacion de los medios utiliza-
dos por el presidente del Gobierno. O,
en sus propias palabras, hacer virtud
de la necesidad. A muchos llamo la
atencion que, de todos los pactos que
hubo de tejer Santos Cerdan para po-

sibilitar la nueva investidura de San-
chez, el negociado con Bildu fuera el
primero en cerrarse, y aparentemen-
te sin concesiones ni condiciones. El
apasionamiento de la indigna porta-
voz de Bildu en el Congreso, Mertxe
Aizpurua, a la hora de defender esta
entente resultaba igualmente sospe-
choso. Hasta que la semana pasada
los concejales del PSOE en el Ayunta-
miento de Pamplona dieron el tras-
cendente paso de anunciar que vota-
rian a favor de la mocion de censura
presentada por Bildu para descabal-
gar ala alcaldesa de UPN. No se trata
ya de apoyarse en los filoetarras o de
acordar una aséptica abstencion, sino
de votar a favor de un representante
del partido que llevaba a condenados
por delitos de sangre en sus listas del
28M. La traicion del PSOE se consu-
mara precisamente otro dia 28, 1a fes-
tividad de los Santos Inocentes; como

los socialistas de buena fe que creye-
ron a Sanchez cuando jurabay perju-
raba que no pactaria nunca con Bildu.
Como esos pamploneses que confia-
ron en la palabra de la candidata del
PSOE al Ayuntamiento de Pamplona,
Elma Saiz, premiada con un Ministe-
rio por Sanchez a cambio de su “leal-
tad”. Laimportancia de la Alcaldia de
Pamplona va mas alld de que sea una
de las grandes capitales de provincia
de Esparia. Es una pieza de caza poli-
tica mayor para los abertzales debido
al simbolismo de Irufia (en euskera)
como la capital de su Euskal Herria
imaginaria. El PSOE va a ponerla en
las manos de los herederos de ETA
sin rubor algunoy sin que éstos hayan
hecho, por mas que lo proclamen los
voceros de Moncloa, ninguna transi-
cién ética ni tampoco estética. Silaha
hecho este PSOE irreconocible. Em-
pezd en Pamplona.



2.
& ©)

Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo
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CUADROS
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LOS PROTAGONISTAS DE LA BOLSA ESPANOLA 19-12-2023
Los valyresb Los val9r§s ) Lo§ valores' y ' >Bono espafiol a 10 afios >Petréleo >Oro
quemassuben %  quemasbajan %  Masnegocados itlos Rentabilidad en porcentaje. Barril de Brent, en délares. En délares por onza.
Tubos Reunidos 7,50 Gam 2,42 B. Sabadell 24.708.350
Montebalito 6,67  Amper 2,21 Urbas Gr.Financiero 22.449.320 4,0 120 2.100 2.042,7
Squirrel 4,76 Inmobiliaria Del Sur  -2,16 B. Santander 21.223.411 2.000
Grifols 3,97 Duro Felguera -1,75 Telefonica 9.578.129 30 100 1900
Amrest Holdings 333  Prisa 1,72 Amper 8.449.340 ' 30 79,55 '
: : 2,963 1.800
Tubacex 3,26 Reig Jofre -1,68 Dia 8.403.631
Ercros 3,00  AtrysHealth -1,60  BBVA 8.358.575 2,0 60 1700
Grenergy Renovables 2,96  Viscofan -1,28  Unicaja Banco 8.209.037 SEP oct NOovV- DIC SEP oct NOoV DIC SEP ocT NOov- DIC
V'
e O iNDICES MUNDIALES Y SECTORIALES 19-12-2023
Variacion diaria Maximo Minimo  Variacion Variacion diaria Maximo Minimo  Variacion Variacion diaria Maximo Minimo  Variacion
Cierre Puntos % anual anual anual (%) Cierre Puntos % anual anual anual (%) Cierre Puntos % anual anual anual (%)
ESPANA RESTO EUROPA Canada-Tse 300 2083963 21692 105 2083963 1873739 750
Ibex 35 10.106,70 51,80 052 1025810 836970 22,82 FT-SE 100 7.638,03 P55 031 801431 725694 250 Chile-Ipsa 6.060,44 892 015 643245 509147 1516
Ibex Medium Cap 13.607,10 10020 074 1405030 1237020 632 SMI 11.146,43 937 -008 1159525 1032371 389 ASIA-PACIFICO
Ibex Small Cap 79050 6390 081 867360 736050 1053 | Dinamarca-Kix Copenh. 20808 1351 061 225536 182045 2140 | Nike 3321939 46041 141 3375333 2571686 27,30
LatlngTop 6.032,20 62,80 1,05 6.032,20 478220 12,95 Rusia-Rts Moscu 1.074,40 1,10 0,10 1.154,39 906,71 10,69 Hang Seng 16.505,00 -12423 075 2268890  16.201,49 -16,56
Madrid 99808 492 050 101418 840 2169 | ouXStockholm30 230454 1037 0M 238643 200965 1669 | KospiSeu 2.568,55 160 007 266707 221868 14385
B. Consumo 5.450,26 7539 140 545026 392470 42,24 PANEUROPEOS St Singapur 3.116,62 339 0N 3.394,21 3.05336  -414
Mat‘l/ Const. ] 1.655,05 1090 066 165974 134266 24,68 FISE Eurotop 100 373148 7 031 37318 33474 174 Australia-Sidney 771590 6630 087 777180 696020 6384
Petrdleo / Energia 1.791,75 1062 060  1.83054 160903 3,84 FTSE Eurofirst 300 1.881.96 685 037 18819 169550 1213 AFRICA-ORIENTE MEDIO
S. Fin./Inmobiliar. 546,30 047 0,09 575,68 428,69 29,80 DJ Stox 50 4'07 4’ 5 9’32 0’23 4.079,60 3V685,66 11’57 Egipto-Cma El Cairo 5.426,00 -6164 -112 548764 255865 93,65
Tecnol. / Comunic. 715,14 051 0,07 761,40 60526 18,383 Euronext 100 1' 400,18 3' n 0'2 4 1' 401'80 1'252'02 13,69 Israel-Tel Aviv 100 1.868,82 1503 081 192091 160842 9,13
Serv. Consumo 984,57 68 0,70 991,68 766,37 31,60 SEPO Eex 350 ]'93 6'22 8'31 0’ B 1'93 6'22 1b738'30 12’53 Sudafrica-Jse All Share 74.842,59 541,00 073 8079136 6945197 246
Barcelona 811,86 345 043 8512 67890 0,00 S&PE“"’pe 199692 80 041 2000 173514 1700 | DIVISASFRENTEALEURO
BCN Mid-50 24.436,18 16525 068 2622876 2270697 10,01 o 2o 4 : el dCb, i Euro/Dolar 1,092 0,004 0,4030 1,1255 10469 2,78
Bilbao 1.595,81 805 051 161080 133383 2177 | EuwoStoxS0 AS3540 W47 032 454944 385609 1955 | pyro/Ven 1582000 2,2500 14428 1640500 1379300 12,47
Valencia 1.567,69 761 049 1336283 127796 2486 | AMERICA Euro/Libra 08610  -00017 -01948 08934 08511 -2,93
ZONAEURO Dow Jones 3755792 25190 068 3755792 3181914 1331 Euro/Franco Suizo 09470 -0,0010 -0,1055 1,005 09429 -383
Dax Xetra 1674441 9386 056 1679%443 1406926 2026 | S8P500 476837 2781 059 476837 380810 2419 | BONOSA10ANOS Puntos
CAC40 7.574,67 581 008 75%91 65957 17,01 Nasdaq 15.003,22 9841 066 1500322 1030524 4335 B. Esparia 10 afios 2,963 008 -28 4,069 2957  -0,68
Aex25 792,48 333 042 794,27 701,16 15,02 Bovespa 13185090 767,08 059 131.85090 97.92634 20,15 B. Alemania 10 afios 2,022 0,05 -2,60 2,969 2,005  -0,53
Ftse Mib 30.363,53 12251 041 3042658 2415828 28,08 Merval 914.460,80 -7.416,05 -0,80 1.010.021,86 198.360,49 352,51 B. EEUU 10 afios 3,924 -0,03 -0386 4952 3287 0,06
PSI-20 6.365,20 21929 030 660990 572412 11,16 IPC 57.687,63 4518 008 5773281 48197,88 19,03 B. Reuno unido 3,706 003 -08 4,795 3010 0,00
Austria-Atx \iienna 338232 179 053 355701  3.02072 819 Colombia Colcap 1.169,27 594 051 13491 104670 -9,08 B. Japén 0,631 003 -582 0,948 0202 021
Grecia-Atenas 1.298,48 11,26 087 134595 936,15 39,65 Venezuela-lbc Caracas 5337156 -1.12237 -206 6345581 19.514,88 154,79 Dif. EEUU/Alemania 1,902 002 1,06 2,064 1,005 059
(1)A media sesion. (2)Festivo
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IBEX 19-12-2023
OLTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD [ CAPITAL VALORACION
Ao Pordivi. Reval. Total con div. Nimero  Capitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2023 (%) 2023 acciones  con (mill.) | Adoact. Ao sig.| contable| Sigla Sector
Acciona 133,000 0,57 134200 132,200 59.933 185,259 En 112,650 Oc 84.004 0,39 203,989 Ag22 17,523 My00 41 J-22U 41 J-23 A 451 341 -22,63  -20,01 54.856.653 729 13,88 1559 1,46 ANA  (ON
Acciona Ener 27,880 0,07 28,180 27,520 337.181 37,940 En 22,800 Oc 332615 026 42,734 Ag22 22,800 0c23 0,28 Ab-22 U 0,28 Jn-23U 070 251 2286 -2092 329.250.589 9.180 1664 1943 153 ANE  ENR
Acerinox 10,650 124 10,650 10,485 674.347 10,650 Di 8,717 Mz 776.291 0,74 11,406 En22 2,296 En99 0,50 En-23 A 0,30 JI-23 C 0,30 5,70 15,23 21,73 270.546.193 2881 6,70 795 097 AKX  MET
ACS 39,350 0,13 39,510 39,220 278.989 39,780 Di 25,436 En 494.667 046 39,780 Di23 1,963 Fe00 2,00 Fe-23 C 0,48 J-23 A 1,48 4,99 46,99 61,77 278.164.594 10946 16,82 17,03 195 ACS (ON
Aena 164,300 0,64 164,350 162,300 101.847 165,600 Di 116,901 En 129.697 0,22 172,518 In19 49,455 Fel5 - Ab-19 U 693 My-23 A 475 29 40,07 4412 150.000.000  24.645 1753 1572 335 AENA TRS
Amadeus 65,740 058 65920 65,060 404.158 69,138 Jn 48,650 En 647.444 037 79,139 0c18 8,803 My10 - En-20 A 0,56 J-23 A 0,74 1,13 3541 36,93 450.499.205  29.616 27,45 22,59 579 AMS  TUR
ArcelorMittal 26,195 -036 26,330 25,945 244.836 29,963 Mz 20,070 Oc 270.496 0,08 121,556 Jn08 5,883 Fel6 - n-23 A 0,17 Di-23 A 0,17 1,31 6,53 793 877.809.772 22994 525 566 038 MTS  MET
B. Sabadell ,122 -0,09 1,124 1,111 24.708.350 1353 No 0880 My  25.562.387 1,21 3,934 Fe07 0,240 020 0,05 Ab-22 U 0,03 Di-22 A 0,02 1,78 2738 2738  5.440.221.447 6.104 490 488 045 SAB  B(0
B. Santander ,793 ,12 3,800 3,761 21.223.411 3,957 Di 2,731 En 36.382.541 0,58 5,192 Di07 1,325 Se20 0,11 My-23 C 0,06 No-23 A 0,08 3,71 35,33 40,34 16.184.146.059  61.378 595 550 064 SAN BCO
Bankinter 5,812 = 5834 5764 1.996.231 6,500 No 4,790 Mz 2.788.560 ,80 6,500 No23 0,704 J1n2 ,28 Jn-23 A 0,07 Se-23 A 0,13 6,46 -1,28 -2,62 898.866.154 5224 6,03 618 098 BKT  BCO
BBVA ,262 15 8,288 8,170 8.358.575 ,696 No 5,395 En 12.415.034 ,53 8,696 No23 1,830 Se20 ,35 Ab-23 C 031 023 A 0,16 5,70 46,65 5499  5.965.473.005  49.287 6,45 631 097 BBVA B(O
CaixaBank ,730 -043 3,774 3,706 7.659.854 4,197 No 3,168 My 10.842.971 ,35 4,197 No23 0,976 Mz09 15 Ab-22 U 0,15 Ab-23 A 0,3 6,16 1,58 7,86 8.060.647.033  30.066 592 58 079 CABK B(O
Cellnex Telecom 35,75 17 36,120 35,470 594.580 38,703 Fe 26,229 Oc 1.101.805 42 60,895 Ag21 9,441 No16 - No-18 A 0,05 No-21 A 0,03 - 15,62 15,81 679.327.724 24286 - - 181 CINX TEL
Colonial 6,52 3 6,580 6,480 47.575 6,655 Di 4,996 0c 1.031.410 49 3.314 JI89 292 112 ,07 J-22 A 0,07 J-23 A 0,20 3,03 849 2,65 539.615.637 3.518 21,03 918 063 (0L M
Enagds 16,67 -04 16,805 16,635 72.013 17,436 Jn 15,025 En 815.612 ,80 19,030 Fe20 ,660 Se02 J1 Di-22 A 0,69 J-23 C 1,03 10,27 738 4,02 261.990.074 4367 13,66 812 143 ENG E
Endesa 19,44! 4 19,515 19,360 08.031 20,180 Se 16,59 En 1.164.434 28 20,180 Se23 ,061 Se02 A4 J-22 C 094 J-23 A 1,59 8,19 10,26 925  1.058.752.117  20.587 18,52 219 372 ELE E
Ferrovial Se 32,500 074 32,520 32,190 670.694 32,840 Di 27,350 Oc 898.971 16 32,840 Di23 27,350 0c23 = - - 0-23 R 043 133 = 740.688.365  24.072 = - - FER ATP
Fluidra 19,120 143 19,150 18,810 270.041 21397 Ag 13,828 En 491.897 ,66 34563 021 1,452 Dill 0,85 J-23 R 0,35 i-23 R 035 3,71 31,68 36,50 192.129.070 3.674 1893 1663 222 FDR ING
Grifols* 14,390 397 14395 13,870 1.524.147 14,390 Di 8,412 Mz 1.446.581 ,87 33,423 Fe20 1,894 My06 - 020 C 0,16 n-21 R 0,36 - 33,61 33,61 426.129.798 8659 2822 1397 140 GRF FAR
1AG 1,838 0,93 1,841 1,806 5.956.220 1992 )l 1,424 En 11.002.066 0,57 5,223 En20 0,787 No11 - J-19 C 0,17 Di-19 A 0,15 = 32,18 3218  4.971.476.010 9.138 418 481 193 1AG TRS
Iberdrol 11,825 11 11,890 11,720 8.049.758 11,837 Jl 9,892 0c 9.087.506 037 11,837 JI3 1,027 0c02 0,44 Ag-22 C 0,27 En-23 A 0,19 1,58 8,19 12,77 6350.278.000 75.092 1577 1538 1,62 IBE ENE
Inditex 38,940 138 39,030 38,140 1.385.323 38,940 Di 24,445 En 2.423.092 0,20 38,940 Di23 1,853 Se01 0,93 No-23 E 0,40 No-23 C 0,20 3,12 56,70 61,53  3.116.652.000 121362 28,84 22,77 550 ITX TEX
Indra 14,140 1,29 147190 13,940 288.559 14,520 No 10,442 En 495179 0,72 14,520 No23 2,718 My99 0,15 J-2 A 0,15 J-23 A 025 1,79 32,77 3512 176.654.402 2498 11,64 1055 222 DR ELE
Logista 24,160 058 24160 23,960 127.416 25,480 Se 21,617 Mz 169.273 033 25480 Se23 8,116 014 1,26 Fe-23 C 0,95 Ag-23 A 049 6,00 2,37 8,47 132.750.000 3.207 10,19 982 478 10G TRS
Mapfre 1,957 0,36 1,961 1,944 1.992.405 2,044 No 1,653 My 2.835.300 0,24 2,085 My17 0,282 JI00 0,15 My-23 C 0,09 No-23 R 0,0 748 8,12 16,18 3.079.553.273 6.027 8,51 699 080 MAP  SEG
Melid Hotels Int. 6,185 0,57 6,240 6,140 430.278 6,680 Ag 4,710 En 784837 092 16,548 Ab07 1,509 Mz09 - J-8 A 0,17 J-19 A 01 - 3510 3510 220.400.000 1363 13,16 1249 272 MEL  TUR
Merlin Properties 9,985 1,27 10,010 9,880 638.907 10,040 Di 7,214 Mz 696.556 038 10,716 No19 4,579 020 0,97 My-23 C 0,24 Di-23 A 0,2 447 13,79 18,82 469.770.750 4691 1664 16,10 073 MRL INM
Naturgy 27,000 -0,81 27,280 26,940 332232 28120 Di 23,419 En 304.570 08 28,216 Ag22 3,605 Mz09 1,20 Ag-23 A 0,50 No-23 A 0,50 3,67 11,07 15,1 969.613.801  26.180 13,33 1508 3,28 NTGY ENE
Redeia ,015 -1, 15,265 15,010 1.334.569 6,107 En 14,475 Oc 958.797 46 18,726 Ag22 0,513 Fe00 ,00 En-23 A 0,27 J-23 C 073 6,58 -7,66 -15 541.080.000 124 1221 16,15 1,61 RED N
Repsol ,570 -0,04 13,570 13,445 2.874.489 5730 Se 12,295 My 4.000.971 ,84 15,730 Se23 3,596 Jn02 ,63 En-23 R 033 J-23 C 0,35 5,16 -8,62 -39 1.227.396.053  16.656 3,83 478 0,62 REP PET
ROVI ,550 , 57,900 57,350 56.343 7,550 Di 34,814 En 127.107 ,60 70,415 Di21 3,008 Mz09 ,96 J-2 U 09 J-23 U 1,29 2,25 59,60 63,1 54.016.157 3109 1896 19,88 524 ROVI Al
acyr 3,160 771 3,168 3,126 2.199.326 3,170 JI 2,520 En 1.886.581 71 28,477 No06 0,689 JI12 ,12 En-23 A 0,06 J-23 C 0,08 4,34 21,54 32,06 683.083.887 2159 12,90 4,3 231 SCGYR  (ON
olaria 18,300 08 18320 17,935 298.176 19,865 En 12,560 Jn 498.486 03 30,940 En21 0,300 My12 - My-11 A 0,02 0c-11 A 0,02 - 6,89 6,89 124.950.876 2287 2140 4 500 SLR ENE
Telefonica 3,565 -0,75 3,606 3,556 9.578.129 3,936 Se 3,183 Fe 11.328.849 ,51 8,651 Mz00 1,978 0c02 0,30 Jn-23 R 0,15 Di-23 R 0,15 835 532 1418  5.750.458.145  20.500 11,14 Al 0,84 TEF TEL
Unicaja Banco 0,908 = 0,908 0,900 8.209.037 1,199 En 0,889 My 7.569.362 0,73 1,439 My18 0,385 My20 0,03 Ab-22 U 0,03 Ab-23 A 0,05 533 -11,98 -128  2.654.833.479 2409 7,26 567 037 UNI BCO
(*) Datos delas acciones ordinarias de Grifols, a excepcion de la capitalizacién. Esta corresponde ala suma delas acciones ordinarias y las acciones preferentes
e O RESTO DE MERCADO CONTINUO 19-12-2023
OLTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD | CAPITAL VALORACION
Aiio Pordivi. Reval. Total con div, Numero  (apitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2023 (%) 2023 acdones  cion (mill.) | Afoact. Ao sig,| contable| Sigla Sector
Adolfo Dominguez 4,880 041 4,880 4,780 1.514 6,860 Mz 3,950 En 3.774 0,10 48,3819 No06 3,050 JI16 - J-09 U 0,15 J-10 U 0,07 21,09 21,09 9.276.108 45 - 3754 - ADZ TEX
Aedas Homes 17,280 29 17,320 17,020 10.188 17,460 No 10,822 Mz 28.880 0,16 24,372 )n18 7,881 Mz20 2,16 Mz-23 A 1,00 J-23 C 115 12,60 25,40 41,01 46.806.537 809 7,70 6,72 0,62 AEDAS INM
Airbus SE 139,380 ,19 140,000 139,100 3.466 142,740 Di 110,838 Fe 3.946 0,00 142,740 Di23 5,119 Mz03 1,50 Ab-22 A 1,50 Ab-23 U 1,80 1,29 2548 27,1 786.083.690  109.564 25,08 20,56 6,84 AIR AER
Airtificial 0,120 -0,41 0,122 0,120 2.909.643 0,169 Ag 0,054 En 6.404.418 1,23 2,258 Fe07 0,046 Mz20 - JI-06 C 0,01 JI-07 U 0,01 - 12430 1243 1.333.578.137 160 - - | ING
Alantra Part 8,480 47 8,680 8,360 16.126 12,535 Fe 7,860 No 8.812 0,06 15335 Ab22 1,133 In12 0,87 No-22 A 032 My-23 C 0,50 592  -2963 -2548 38.631.404 328 = = - AINT (AR
Alba 47,650 21 47,950 47,150 6.727 51,000 No 42,291 Fe 9.628 0,04 54,189 Jn22 10,548 Mz03 149 Di-22 R 0,99 J-3R 096 411 10,43 14,88 60.305.186 2874 3076 29,78 0,59 AL CAR
Almirall 8,705 ,16 8,745 8,600 183.324 9,940 Se 7,450 Jn 284.417 0,35 16,896 Ag15 3,463 0c08 - Jn-21 A 0,19 My-23 A 0,18 2,14 -3,71 0,37 209.393.724 1823 5441 3957 1,15 AIM  FAR
Amper 0,084 -2,21 0,086 0,083 8.449.340 0,171 Fe 0,084 Di 2.311.626 0,40 2,301 JI87 0,044 En15 = Jn-08 U 0,13 J-09 U 0,15 - 4087 3742  1.496.663.032 126 - 16,78 --_AMP ELE
Amrest Holdings 6,200 333 6,240 6,000 3.092 6,790 Se 3,835 Mz 4298 0,01 11,600 Mz19 2,900 0c20 - - - - - - 49,04 49,04 219.554.183 1.361 - - EAT TUR
Aperam 32,980 -096 33,010 32,850 1.572 36,390 Mz 24,512 Oc 1.541 0,00 50,680 En22 5,935 JI13 1,28 Se-23 A 0,43 Di-23 A 043 511 11,49 17,24 79.996.280 2638 - - - APAM  MET
Applus Services 9,920 = 9,925 9,920 43.452 9,960 No 6,198 En 271.863 049 14,684 In14 3,942 Mz20 0,15 J-22 A 0,15 J-23 U 0,16 1,61 5464 57,13 143.018.430 1419 11,27 982 209 APPS ING
Arima 6,700 1,52 6,950 6,700 4.836 9,500 Jn 6,200 No 5.904 0,05 13,100 Fe20 6,200 No23 - - - - - - -1067  -10,67 28.429.376 190 - - - ARM _INM
A di 3,606 0,45 3,618 3,584 370.697 3,708 Di 2,924 En 290.598 0,33 8,433 JI5 1,189 Mz09 0,42 -3 A 022 Di-23 A 0,18 11,14 12,97 25,50 225.732.800 814 721 736 1,74 A3M  PUB
Atrys Health 3,700 -1,60 3,750 3,660 32422 6,320 En 3,600 No 18.240 0,06 11,200 Aq21 1,293 Aql7 - - - - - - 4032 -4032 76.014.193 281 - 6167 083 ATRY SER
Audax R bl 1,274 -0,62 1,284 1,264 106.516 1,401 Fe 0,820 En 446373 0,26 9,443 JI07 0,267 Ab13 - J-10 U 0,01 J-21 A 0,02 - 69,98 69,98 440.291.054 561 1820 1416 427 ADX ENR
Azkoyen 6,080 2,70 6,200 5,920 16.599 6,610 Ab 5,600 No 8.348 0,09 10,188 En99 0,740 Di11 1,06 J-22E 082 J-23 A 0,18 3,04 -1,62 1,29 24.450.000 149 1011 - - AZK FAB
Berkeley Energia 0,215 142 0,217 0,212 459.732 0,448 JI 0,182 En 4271016 2,46 3,270 Aq18 0,072 Mz20 - - - - - - 20,11 20,11 445.796.715 96 - 220 BKY ENE
Bodegas Riojanas 4,700 = 4,620 4,620 m 4,900 Se 3,950 JI 2.074 0,11 10,525 Mz98 2,408 No20 0,10 J-22 A 0,10 Se-23 A 0,10 2,05 15,20 17,55 5.057.310 24 - --_RIO ALl
Borges Agri(F) ,600 = 2,580 2,580 135 4,160 Fe 2,500 Di 987 0,01 7,786 Aq17 2,379 )17 - = - = - - =511 =511 23.140.460 60 = - - BAIN ALl
CAE 32,600 1,56 32,600 31,800 59.195 33,200 Se 23,831 Mz 39.551 030 40,739 JI19 1,066 Fe00 1,00 JI-22 C 0,60 J-23 U 086 2,68 23,02 2626 34.280.750 118 1417 1071 134 CAF FAB
(AM 340 = - - - 1,340 Di 1,340 Di - - 7,370 No10 0,880 No11 - Di-09 A 0,07 Jn-10 C 0,09 - 0,00 - 50.000.000 67 - - - (AM_ B(O
(Cevasa 5,800 = 6,000 5,800 1741 7172 En 5,600 Di 881 0,01 8,760 Aq16 ,897 Jn99 0,20 J-2 U 0,20 In-23 E 025 431 -1533  -11,68 23.253.800 135 - - - (Vv INM
Cie A 25,960 078 26,140 25,620 66.592 28900 JI 23,793 En 48.091 0,10 28,900 JI23 ,624 0c02 0,72 En-23 A 041 J-23 C 042 3,22 790 1134 122.550.000 3.181 9,65 900 221 CIE MET
Cleop 1,150 = 1,150 1,100 6.500 1,150 Di 1,150 Di 6.500 0,17 25,188 Fe07 ,030 Jn12 - Jn-07 U 0,07 Jn-08 U 0,09 - 0,00 - 9.843.618 1 - - -- (LE0  (ON
Clinica Baviera 23,000 2,22 23200 22,800 2.666 23,000 Di 16,807 En 3.072 0,05 23415 My22 2,447 Di12 1,03 Di-22 A 0,50 Jn-23 C 0380 3,56 31,81 36,39 16.307.580 375 1322 12,30 - (BAV_ SER
Coca-Cola Europ 59,000 = 59900 58,600 278 60,309 My 48,691 Mz 1164 000 60,309 My23 23,531 Di16 168  My-23 A 0,67 Di-23 A 1,17 312 13,03 16,57 458.991.022  27.080 16,03 1471 362 (CEP ALl
Deoleo 0,240 -0,83 0,243 0,239 185.280 0,285 Jn 0,222 0c 609.739 031 58,123 Ab07 0,123 Fe20 - JI-07 U 0,02 Jn-08 U 0,04 - 8,11 811 500.000.004 120 - - - OLE ALl
Desa 12,000 = 12,600 12,600 7 14,839 JI 12,000 No 285 0,04 14,839 JI23 6,512 Ab17 0,84 J-23 A 028 No-23 A 0,28 702 -1644  -10,57 1.788.176 21 - DES FAB
Dia 0,012 -0,83 0,012 0,012 8.403.631 0,019 Fe 0,012 Di 24.731.850 0,11 0,852 Ab15 0,011 Mz22 - J-17 U 0,21 J-18 U 0,18 -6,30 -6,30  58.065.534.079 691 - DIA ALl




44 Expansion Miércoles 20 diciembre 2023

CUADROS Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g

% °: RESTO DE MERCADO CONTINUO (Continuacién) 19-12-2023
ULTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD | CAPITAL VALORACION
Aiio Pordivi. Reval. Total con div. Numero  (apitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos Rotacion Maximo Minimo ant. 12m. (%) 2023 (%) 2023 acdones  cion (mill.) | Afoact. Ao sig,| contable| Sigla Sector
uro Felguera ,673 -1,75 0,685 0,660 250.562 0,960 Fe 0,630 Se 273.591 073 29,280 Sel3 0,161 Mz20 = JI-15 C 0,04 Se-15 A 0,02 = 3,54 3,54 96.000.000 65 = = - MDF__ NG
bro Foods 15,260 026 15340 15,180 90.567 16,859 Ab 14,353 En 43.547 0,07 16,919 Di20 2,903 Fe03 0,57 In-23 A 019 023 A 0,19 3,75 4,09 7,98 153.865.392 2348 13,04 1261 105 EBRO ALl
coener ,810 0,26 3,850 3,780 11.045 5360 En 3,070 Oc 18.992 0,09 6,500 JI22 3,070 023 = = = = = - -1663  -16,63 56.949.150 217 = = - ENER ENR
Edreams Odigeo 6,980 1,60 6,980 6,860 40.405 7,010 Di 3,960 En 98.417 020 11,400 Ab14 1,023 Ocl4 = = = = = = 76,71 76,71 127.605.059 891 - 6345 267 EDR  TUR
Elecnor 18,750 -0,27 19,100 18,750 54.334 18,950 Di 10,173 En 26.239 0,08 18950 Di23 1,218 No02 0,37 Di-22 A 0,06 My-23 C 037 A4 76,89 80,38 87.000.000 1631 1630 1307 193 ENO  FAB
Ence 2,892 147 2,924 2,846 604.556 3369 Ab 2451 En 937.218 0,98 6,701 018 0,684 Mz09 0,27 Mz-23 A 0,29 My-23 C 029 2035 292 2356 246.272.500 712 - 2629 137 ENC PAP
rcros 2,750 3,00 2,750 2,670 170.352 4574 Ab 2,430 Di 134.169 038 197,146 Se87 ,309 In13 0,09 n-22 A 0,09 n-23 C 0,15 562 1512 -1049 91.436.199 251 11,00 1222 007 ER QuI
zentis ,089 = ,102 0,088 = 0,089 Di 0,089 Di = - 55529 Ag98 ,040 0c22 = Ab-91 C Ab-92 U = 0,00 = 463.640.800 4 = = - EE TEL
aes ,170 -0,16 ,195 3,140 150.455 3,549 Fe 2,880 Oc 259.848 0,21 6,609 Ab07 ,671 My12 0,21 En-23 A 0,04 Ab-23 A 0,12 4,88 -9,69 -1,86 316.223.938 1002 1132 1093 1,70 FAE FAR
FCC 15,220 187 15380 15,000 70.819 15,220 Di 8,235 Mz 51.865 003 33,695 Fe07 3,874 Ab13 0,40 J-21 A 040 J-22 A 040 = 72,56 79,26 456.667.071 6.950 1456 1436 181 FCC CON
Gam 1,210 242 1,240 1,210 42.774 1,520 Jn 1,110 En 22.184 0,06 199,158 Jio7 0,832 Se20 = e = = = 13,62 13,62 94.608.106 114 11,00 672 1,12 GAM ING
Gestamp 3,476 0,12 3,486 3,438 268.471 4514 )1 3,352 Di 322.731 0,14 6,626 Jn18 1,886 JI120 0,08 En-23 A 0,06 J-23 C 0,07 391 -3,82 -0,07 575.514.360 2.000 6,32 535 084 GEST FAB
Global Domini 3,165 -0,16 3,230 3,105 295.786 4,157 Jn 3,050 Oc 82.715 0,13 4,901 Jn18 2,040 Jn16 0,09 JI-22 C 0,09 J-23 U 010 3N -7 -8,97 160.701.777 509 974 833 140 DOM  TEL
Grenergy Renovables 31,300 2,96 31,300 30,300 74.640 34,420 En 18,530 Oc 45.192 038 44,400 En21 1,300 Fel7 = = = = = = 1291 12,91 30.611.911 958 1315 21,51 287 GRE  ENR
Grifols C1.B 9,670 2,55 9,700 9,470 233.127 9,755 Di 6,070 Mz 179.044 018 22,803 Fe20 2,979 Nol1 = Jn-21 C 0,01 Jn-21R 036 = 2350 23,50 261.425.110 2.528 = = - GREP_FAR
Grupo Catalana Occ. 31,750 209 31,950 31,150 55.083 32,200 Di 27,092 Mz 46.308 0,10 33,757 No18 1,532 Fe00 097 J-3 R 0,19 0c-23 R 0,19 339 7,45 11,02 120.000.000 3.810 6,30 669 091 GO SEG
Grupo Sanjosé 3,490 -0,29 3,520 3,450 31.926 4,680 Fe 3,430 Oc 21.793 0,09 12,668 JI09 0,647 Di14 0,20 My-22 U 0,10 My-23 U 0,10 286 11,87 9,34 65.026.083 227 = = - G5 CON
Iberpapel 18,900 -026 19,100 18,350 10.729 19,750 Di 13,177 En 5.004 012 34112 I8 5,369 Mz09 0,25 Mz-23 A 0,25 n-23 C 0,15 21 4483 47,89 10.789.829 204 580 1227 064 IBG PAP
Inmobiliaria Del Sur(F) ,800 -2,16 7,000 6,800 7.990 7,931 En 6,700 Oc 2.792 0,04 33,354 No07 2,482 )13 0,30 En-23 A 0,15 J-3 C 0,17 4,60 -4,49 = 18.669.031 127 1030 1063 087 ISUR INM
Innovative Solutions Eco. ,564 = 0,576 0,564 301 0,564 Di 0,564 Di 301 0,00  79.031 Se89 0,283 020 = JI90 U J-91 U = 0,00 = 57.688.133 3 = = - ISE (M
Lar Espaiia ,150 -049 6,200 6,100 76.177 6,180 Di 4,275 En 58.763 0,18 9,870 Ab18 3,060 020 = My-17 A 0,04 My-18 A 0,19 = 45,56 4556 83.692.969 515 1,74 898 056 LRE INM
Libertas 7 1,040 = 1,040 1,040 6.020 1,109 Ag 0,820 Mz 3.584 004 14,048 JI10 ,820 Mz23 0,02 Jn-23 C 0,02 No-23 A 0,02 337 1649 2041 21.914.438 23 = = - LB INM
Linea Directa 0,848 -0,24 0,854 0,840 685.110 1,059 En 0,800 Jn 619.640 0,15 1,728 Jn21 ,800 Jn23 0,07 Di-22 A 0,01 Ab-23 C 0,00 09 -17,83 -17,73  1.088.416.840 923 = = - LDA SEG
Lingotes Especiall 6,300 = 6,300 6,300 3.603 8,928 En 5341 En 3.783 0,10 19,842 My17 126 Se01 = Mz-21 U 0,70 J-23 U 040 6,35 16,67 24,07 10.000.000 63 14,00 9,26 - l6T  MET
Mediaf p 2,390 = 2,390 2,333 2.230 2,606 Jn 1,728 No 12.206 0,01 ,606 Jn23 1,728 No23 = = = J-3 A 0,04 1,78 = 331.702.599 793 = = - MFEA PUB
M esa ,540 -0,58 ,740 8,520 36.700 8,590 Di 5,805 En 31.326 005 10,39 My18 3,137 No20 = . = = = 3407 4443 151.676.341 1.295 = = - MVC INM
Miquel y Costas 11,280 0,71 11,300 11,120 4.509 12,130 My 9,919 Se .164 0,06 14,121 Dil7 1,014 0c08 041 J-23 C 0,13 023 A 0,10 3,05 -3,59 -0,67 40.000.000 451 12,02 = - MM PAP
Montebhalito 1,440 ,67 1,440 1,340 11.501 1,760 Fe 1,200 My 6.583 0,05 15,727 Fe07 0,311 Di12 = No-14 A 0,08 Jn-15 A 0,04 = 6,67 6,67 32.000.000 46 = = - MIB_ INM
N. Correa 6,400 ,79 6,450 6,300 500 6,450 Di 4,586 En 6.608 0,14 6,489 Jn98 0,522 JI12 0,20 My-22 A 0,20 My-23 U 0,23 3,62 3474 39,58 12.316.627 79 8,53 7,85 1,07 NEA FAB
Naturh 1,625 ,93 1,680 1,625 27.805 1947 Fe 1,503 En 18.445 0,08 3,246 Se16 0,910 020 0,30 Jn-23 A 0,05 Se-23 A 0,05 6,21 317 9,52 60.000.000 98 1083 1161 - NTH ALl
Neinor Homes 10,460 295 10,600 10,060 71.575 10,840 Oc 8,330 Ag 38.835 013 17,347 Ji17 ,057 Mz20 = = = = = = 2787 2787 74.968.751 784 902 1202 083 HOME INM
Nextil ,373 = 0,373 0,364 109.165 0,630 Jn 0,373 Di 120.577 0,09 12,072 Fe99 121 Agl4 = . = = - -1203  -12,03 327.267.455 122 = = - NXT TEX
NH Hotel Group ,150 247 4,155 4,050 23.334 4,665 Jn 2,970 En 61.592 0,04 22,870 Se87 438 Mz09 = J-18 U 0,10 n-19 A 0,15 = 39,73 39,73 435.745.670 1808 1694 1804 1,80 NHH TUR
Nyesa ,005 = 0,005 0,004 3.551.240 0,019 En 0,005 Di 1.211.717 1,86 371,464 Fe07 0,005 Di23 = JI-06 U 0,12 J-07 U 0,12 - 1521 -7521 995.688.289 5 = = - NYE INM
OHLA 471 2,75 0,472 0,454 3.364.379 0,616 Mz 0,373 Oc 2.433.798 1,06 15,623 Jn14 0,373 023 = JI-16 U 0,05 Jn-18 A 035 = 513 513 591.124.583 279 4714 3,57 - OHL  (ON
Opdenergy ,180 = 5,780 5,760 5.461 5800 No 3,595 Ab 96.475 0,17 5,800 No23 3,325 022 = = = = = = 50,52 50,52 148.033.474 856 = = - OPDE_ENR
Oryzon Genomics 2,09 -0,71 2,125 2,080 134.460 2,875 En 1,970 Oc 122.441 0,53 5,140 No16 1,630 Mz20 = e e - 1573 1573 58.979.670 123 = = - ORY FAR
Pescanova 0,24 = 0,240 0,238 74318 0,405 Fe 0,240 Di 61.613 0,55 30,577 No07 0,230 Jn17 = Ab-11 U 0,50 Ab-12 U 0,55 - -3333 3333 28.737.718 7 = = - PVA ALl
PharmaMar 43,74 244 43,760 42,540 46.454 65,079 En 29,520 JI 50.438 0,71 130,745 JI20 10,623 0c18 1,30 J-22 A 0,65 n-23 A 0,65 152 -3198  -30,9 18.354.907 803 - 4887 355 PHM  FAR
Prim 10,650 -047 10,950 10,350 6.975 11,800 Se 10,060 My 4124 0,0 15,082 Ab22 1,407 En00 0,22 Mz-23 A 0,11 JI-23 C 0,15 348 -1,39 ,99 17.036.578 181 1348 934 140 PRM  FAR
Prisa ,285 -1,72 ,290 0,281 140.956 0,409 JI ,285 Di 232.239 0,06 432,516 Se00 0,280 Di22 = Mz-07 U 0,16 Mz-08 U 0,18 = 1,42 A2 1.008.271.193 287 - 1425 - PRS PUB
Prosequr ,162 -0,45 176 1,762 772.536 2,098 Fe 315 No 415.994 0,1 5,204 En18 0,351 0c99 0,28 0c-22 A 0,12 Di-22 R 0,07 31 -0,62 -0,62 548.604.222 97 11,37 801 128 PSG SER
Prosequr Cash ,557 83 0,558 0,547 255335 0,764 Fe 0,501 No 452.608 0,08 2,325 En18 ,501 No23 0,05 J-3 R 0,03 023 R 001 839 -6,86 0,8 1.522.946.683 848 10,13 619 477 (CASH SER
Realia Business 075 A2 1,075 1,060 6.308 1,085 No 0,954 My 63.613 0,02 5,717 JI07 ,315 J12 = Jn-08 A 0,06 J-23 R 0,05 4,72 0,47 5,14 820.265.698 882 21,50 26,88 - RLUA_INM
Reig Jofre ,340 -1,68 2,450 2,340 15.419 2,820 JI 2,180 Oc 8.949 0,03 33,612 Fe07 ,610 My12 0,04 J-22 A 0,04 My-23 A 0,04 1,68 6,85 10,5 79.635.945 186 975 683 086 RIF FAR
Renta Corp. ,900 181 0,900 0,874 17.654 1,655 Fe 0,884 Di 21.188 0,17 33,060 Fe07 0,508 Di12 0,07 No-21 A 0,04 Ab-22 C 0,07 - -3258 -32,58 32.888.511 30 = = - RN INM
Renta 4 Banco 10,200 = 10,100 10,100 36 10,400 Di 9,512 En 1.677 0,01 10,400 Di23 2,504 Mz09 0,36 No-22 A 0,25 No-23 A 0,30 2,94 4,08 7,14 40.693.203 415 = = - R4 CAR
Soltec Power Holdings ,350 1,95 3,360 3,292 229.791 6,395 Mz 2,564 Oc 237.821 064 14,840 En21 2,564 023 = = = = = - -1885  -1885 95.617.358 320 = = - SOL ENE
Squirrel 1,540 4,76 1,540 1470 26.389 2,600 En 1,310 No 9.486 0,03 115,100 Dio7 1,310 No23 = = = = = - 3475 3475 90.668.819 14 14,00 9,06 - SQRL  PUB
Talgo 4,335 0,58 4,360 4,300 92.679 4400 No 29483 Mz 107.801 0,22 7,975 Myl5 2,403 0c22 0,08 Jn-17 A 0,07 Ab-22 U 0,08 = 3136 3418 126.377.776 54 1806 1970 1,75 TGO  TRS
Técnicas Reunidas 8,585 -0,06 8,600 8,530 119.127 11,092 Mz 7,640 Ab 203.426 065 38283 Ag15 5,353 Ag22 = En-18 A 0,67 J-18 R 0,26 = 2,69 1.1 80.301.265 68 8,25 7,04 162 TRE ING
Tubacex 3,645 3,26 3,645 3,500 331418 3,645 Di 1,958 En 164.090 033 11,291 Se87 0,855 Se01 = En-19 A 0,02 Jn-23 C 0,06 1,78 82,43 85,59 126.549.251 461 11,76 900 176 TUB  MET
Tubos Reunidos 0,645 7,50 0,653 0,604 1.874.956 0,975 Mz 0,250 En 1.679.080 247 4,851 0c07 0,102 Mz20 = Jn-14 A 0,02 Jn-15 A 0,01 - 162,20 162,20 174.680.888 113 = = - TRG  MET
Urbas Gr.Financi 0,005 217 0,005 0,005 22.449.320 0,011 En 0,003 Ag 76.223.026 1,40 3,400 En07 0,003 Di18 = Fe-90 A JI90 C - 5437  -5437 14.027.368.962 66 = = - UBS INM
Vidrala 95,900 2,24 96,400 93,800 47.002 97,229 Ab 69,800 Oc 27.135 022 97,229 Ab23 1,891 D00 1,16 Fe-23 A 089 J-23 C 034 1,30 2518 3148 32.263.115 3.0944 1318 1333 245 VID CON
Viscofan 54,200 -1,28 55,200 54,100 55.908 65,914 Mz 50,693 Oc 41.618 023 65914 Mz23 2,391 Se01 1,83 Di-22 A 1,40 n-23 C 054 3,53 -9.97 9,07 46.500.000 2520 17,29 1473 2,69 VIS ALl
Vocento 0,620 0,32 0,622 0,604 9.542 0,758 Fe 0,591 En 40.168 0,08 12,018 No07 0,537 Se20 0,05 My-22 A 0,05 My-23 U 0,05 144 -1,90 538 124.319.743 77 3100 1240 037 VOC PUB
3 LATIBEX 19-12-2023
ULTIMA SESION ANUAL NEGOCIACION 12 MESES HISTORICO DIVIDENDOS RENTABILIDAD CAPITAL VALORACION
Ao Por divi. Reval. _Total con div. Nimero Capitaliza- PER Valor
Valor Cierre Dif.(%) Maximo Minimo Titulos Maximo Minimo Titulos  Rotacion Maximo Minimo ant. 12m.(%) 2023(%) 2023 acciones con (mill.) | Aioact. Aiosig.| contable| Sigla Sector
Alfa(l.1Serie A 0,725 = 0725 0,725 230 0,725 Di 0,540 Ag 1.436 0,00 14,005 Aq12 0,246 Ab20 0,04 Mz-19 A 0,00 Mz-22 U 0,04 = 5,84 5,84 5.120.500.000 3.712 = = - XALFA (AR
America Mov. B 0,870 175 08% 0,89 2195 1,060 My 0,765 Oc 3.109 0,00 1,298 JI05 0,292 Fe03 = No-21 A 0,20 J-23 A 023 26,90 0,58 21,17 62.727.000.000 54.572 = = - XXAMXB TEL
B. Bradesco 3,280 2,50 3240 3120 7.305 3,280 Di 2,240 Mz 3.492 0,00 32,751 Mz06 0,895 Se02 = Ab-23 A 0,02 Jn-23 A 0,02 1,78 20,59 22,68 5.333.350.358 17.493 = = -- XBBDC BCO
Banco Bbva Argentina 1,940 6,59 1,940 1,740 3.129 3,920 Di 1,620 Mz 891 0,00 11,010 En01 0,520 Mz09 1,79 My-18 A 0,06 No-22 A 1,79 - -10,19 -10,19 612.659.638 1.189 = = -- XXBBAR BCO
Banorte 0 9,400 1,62 9,400 9,400 315 9,400 Di 7,150 Mz 225 0,00 9,400 Di23 1,605 Jn09 = Se-16 A 0,08 Se-17. A 0,15 = 3147 3147 2.018.347.548 18.972 = = -- XNOR _ BCO
Bradespar Or. 4,180 0,48 4160 4,160 255 5,100 En 3,620 Oc 629 0,01 11,029 Enl1 0,115 Se02 = My-17 A 0,12 My-18 A 0,23 - -1218 -12,18 26.193.920 109 = = - XBRPO  CAR
Bradespar Pr. 4,620 2,67 4,540 4,540 /2 5,950 En 3,840 Oc 1.442 0,00 11,066 En11 0,141 Se02 = My-18 A 0,30 Di-21 A 6,04 - -1444  -1444 225.862.59 1.0483 = = -- XBRPP (AR
Braskem 3,520 4,76 3560 3,480 2.200 5,700 Jn 2,960 Mz 2571 0,00 40,850 Fe05 1,490 Mz09 = My-18 A 043 Di-21 A 7,54 - -1814  -1814 345.060.392 1.215 = = - XBRK PET
Cemig Pref. 2,160 = 2140 2,140 669 2,520 No 1,810 En 3.464 0,00 43,690 Mz06 0,950 En16 = Di-16 A 0,04 Jn-17 A 0,06 = 14,89 14,89 1.465.523.064 3.166 = = - XCMIG  ENE
Copel Pr. 1,860 1,09 1,840 1,780 157 1,870 Di 1,180 Mz 1.232 0,00 2,033 Enll 0,186 Fe03 0,11 Jn-17 A 0,29 Mz-22 A 0,11 = 32,86 32,86 1.282.975.430 2.386 = = - XCoP ENE
Elektra 61,500 0,82 62,000 62,000 1 68,500 JI 46,600 Mz 216 0,00 82,100 En12 5,640 Se05 = Mz-15 A 0,14 My-17 A 0,16 = 16,04 16,04 235.249.560 14.468 = = - XEKT  (CON
Eletrobras 1,750 131 7,550 7,550 2.459 7,850 JI 5,350 Mz 1.048 0,00 16,460 En10 1,035 Sel5 0,77 My-13 A 0,12 Se-22 A 0,77 = 2,65 2,65 1.288.842.596 9.989 = = - XELTO  ENE
Eletrobras B 8,650 3,59 8,850 8,700 80 8,650 Di 5900 Mz 505 0,00 14,170 En10 1,740 Aq15 = My-13 A 0,49 My-14 A 0,46 = 11,61 11,61 279.941.394 241 = = - XELTB  ENE
Gerdau Pref, 4,360 -2,68 4440 4,440 300 6,150 En 4,000 Oc 1.551 0,00 15,639 Jn08 0,747 En16 0,20 No-21 A 0,38 Mz-22 A 0,20 - -1695 -16,95 1.146.031.245 4.997 = = - XGGB  MET
Neoenergia Rg 3,800 0,53 3,880 3,880 6 4,200 JI 2,460 Mz 1.246 0,00 4,200 JI23 2,460 Mz23 = = = = = = 36,69 36,69 1.213.797.248 4.612 = = - XNEO  ENR
Petrobas 0. YAVL -0,33 7220 7,220 466 7,800 Oc 4,666 Mz 16.970 0,00 24450 My08 1,242 0c02 337 Ag-22 C 043 Ag-22 A 2,94 = 34,82 34,82 7.442.454.142 53.370 = = -- XPBR PET
Petrobas P. 6,845 133 6,880 6,880 18.500 7,185 Oc 4,150 En 13.284 0,00 20,480 My08 0,930 Fel6 337 Ag-22 C 043 Ag-22 A 2,94 = 42,60 42,60 5.602.042.788 38.346 = = - XPBRA  PET
Tv Azteca 0,028 = 0,028 0,028 1 0,041 Mz 0,027 JI 7.163 0,00 0,748 In07 0,011 _No20 = No-13 A 0,00 JI-17 A 0,00 - -2667 -26,67 2.062.373.705 57 = = - XIZA _ PUB
Usiminas 1,540 -0,65 1,560 1,560 150 1,610 En 1,170 Oc 750 0,00 21,667 No07 0,695 En16 = Jn-21 C 0,01 Di-21 A 0,18 = 13,24 13,24 705.260.634 1.086 = = - XUSI0  MET
Usiminas Pref, Serie A 1,670 121 1,690 1,690 3.000 1,670 Di 1,130 Oc 3.147 0,00 18,560 My08 0,189 Fel6 = Mz-12 A 0,04 Di-21 A 0,19 = 29,46 29,46 547.752.163 915 = = - XUsI ENE
Vale Rio Or. 14,100 2,03 14,000 14,000 50 17,206 En 11,640 Ag 4139 0,00 28,180 My08 1,990 En16 7,21 Se-22 A 3,57 Mz-23 C 1,8 13,22 -6,84 523 5.284.474.770 74511 = = - XVALO  MET
Volcan Cia. Minera B 0,076 = 0,076 0,076 10.000 0,124 Mz 0,071 JI 10.883 0,00 4,546 My07 0,048 Mz20 = En-15 A 0,00 Fe-17 A 0,03 - 3435 -34,35 2.443.157.621 184 = = - XVOLB  MET
z - -
EVOLUCION ULTIMAS OFERTAS PUBLICAS DE VENTA VALORES VALORES DEL MERCADO DE CORROS
-~ o~ ESPANOLES » B ULTmA(;E)smN - WAL S
Precio — — [alor ierre if. itulos aximo inimo olsa
s Cotizacion (euros) Divid.m Rentab.m i Cotizacion (euros) Divid.m Rentab.m Rentab. EN EL MUNDO Ry 0,680 — 1918 0,680 Di 0,680 Di MAD
Fecha  (en euros) 30-12 Max. Min.  (euros) (%) Ultimo Max.  Min. (euros) (%) Ibex — . Cementos Molins 18,400 = 100 18,400 Di 17,128 En BAR
LAR Espafa 05-03-14 10, 23 560 38 04 415 156, 48 020 83 g6 Francfort  ‘aedon Tl g 5,800 = 1741 7172 En 5600 Di
Edreams Odigeo __ 08-04-14 , ,95 88 34 — 614 i 7 X — 31,9 357 Gerre  dia(%) _ Neg = i i
Applus Services 09-05-14 4, ) 42 55 1 49,4 K 9 21 0,94 -23,62 E Acerinox 10,56 1,15 B Efommbet 1000 20 LD DEDL Ll
Merlin Properties __30-06-14 X i 27§ 6 18, ,99 10 I) 59 E T TR T Liwe Espaiia 12800 16En ~ 12800 En 12600 En MAD
Logista 14-07-14 3 2, B B 0 135, 24,162 260 797 161,54 - s b - Minersa 8,000 = = 8,000 Di 8000 Di  MAD
Aena - 21; ‘ng 5?,(8)8 113, 14? ? 9?,4? 1 ,2 130,39 161,62 16",5 1 ,93 2?% 2;;,?0 1 A B. Sabadell 112 -0,67 = Ronsa 50,000 Fe.18 — - — BIL
Naturhouse -04- A / / K -34, , -29,43 12,
CellnexTelecom _ 07-05-15___14, 30, 061 2873 025 124, 3575 3870 7623 025 160,04 5, Endesa 1570 - TrHotel 1,000 Bl ~  100En 1000)  BAR
Talgo 07-05-15 , 2 525 240 12 63, 434 440 4 012 -51, 9, Ercros 264 374 - Uncavasa 4,800 = 10 4800 Di 4800 Di MAD
Oryzon Genomics 14-12-15 E ,48 21 ,06 = -26,84 ,09 88 7 = -38,35 i Iberdrola 11,83 0,94 9.809 Unidn Europea Inv. 0,030 Se. 17 = = = MAD
ini 04~ 5 4 4 o 5 5
P AT, T L—0—a = =l e B2 00 - UrharIngenieros 0073 = 0000 0B Di 005D MAD
Neinor Homes 29:03-17 16,46 .18 11,45 6 — 40,5 10,46 10,84 33 — 26,67 25 NH Hoteles 406 138 5 Cuando aparece el precio de ciere pero no los titulos negociados significa que sobre el valor existio una orden de compra o venta en la
Gestam| 07-04-17 60 i 2 27 3 30,4 ¢ G 5 04 28,44 10 i Li sesion, pero que finalmente no se ha realizado la operacion al ﬂoencoﬂtrarcontrapa‘rt\da Se incluyen los valores que cotizan en el merca-
49Unica'a 30-06-17 10 X 7 7 08 09 i 89 0 4,58 =5 Repsol 13,51 -0,73 = dodetcorrosytqug HGS‘OHS\@V Toddas‘\asswycdavszphedeﬂ esnct‘)ﬂtrdar‘env;w‘w.ex&%slv.gor; é‘a\;swgavqt‘le hargifhéalgodu\;‘a\[tev\a‘sema'
A_Ledas Home 0-10-17 31.65 1, 2005 109 88 1.0 17, 7 7082 16 2 = Telefonica 378 497 2452 na anterior estarén en las paginas del periédico del lunes. Siglas de las bolsas: MAD: Madrid: BAR: Barcelona; BIL: Bilbao; VAL: Valencia
g‘e‘lz"l"a‘:sa = (; gg; 1 ig e 13 i = :: # Z 80 = 3 2" 2 ; Lish Variacion Titulos
erkeley Energia -07- ), ) ), = K ,22 45 A = -54,. X . . X
Arima 23-10-1 10,01 68 0 - -25, 7 = 233,00 15,82 Isboa Cierre  dia(%)  Negociados PAGO DE DIVIDENDOS
ls\n;rest 58%; ,; 4 X ig - -52, ) 4{9 .52 - E 3’;5 ; ,73 Merlin Propierties 10,00 = 500 VALOR Dia(*) Concep. Bruto  Neto VALOR Dia(*) Concep. Bruto  Neto
Experer 04052 9 i 1 22 - 81 53 o7 - 542 1445 Paris _ Variadén - Titulos DIJEMBRE B.Sabadell 2912 A 00300 00243
Acciona ENE 01-0721 26,7 3536 473 55 03 33, 27,88 3794 2280 079 797 13,15 Gerre _ dia (%) 9 CementosMolins  20-12 A 04000 0,3240 ENERO
(1) Los dividendos abonados incluyen s6lo los percibidos desde la colocacién, que se van acumulando afio a afio. Incluye también | iones de capital. Rentabilidad: refleja la ion de Airbus 13988 0,50 908.313 Elecnor 20-12 A 00675 00547 Endesa 2-1 A 0,5000 0,4050
las acciones al cierre de ayer sobre el precio de colocacion méslos dividendos percibidos desde la OPV y ampliaciones gratuitas. (4)La rentabilidad incluyendo el descuento diferido del 3% asciende y : L Redeia 51 A 02727 02209
al 76,96%. (6)La rentabilidad incluyendo el bonus de fidelidad asciende al 193,35%. (7)La rentabilidad incluyendo la ampliacién de capital gratuita en la proporcion 1x4 que realizo en enero de 2001 Arcelor 26,18 0,38 2405.224 MercalInmuebles  20-12 A 0,6525 0,5285 f f
asciende al 43,89%. NuevaYork Variacion Titulos Miquely(ostas 20-12 A 0,1073 0,0869 Gestamp 10-1 A 0,0700 0,0567
= Gere _dia(%) _Negodados Triyium 02 A 04973 04008  Repsol 11 A 00250 00203
EL COSTE DE COBERTURA DE LOS BONOS ESPANOLES (CDS) TR —t . T TR 05750 033
Precio (1)__Variacion (en puntos) Precio (1)__Variacion (en puntos) Precio (1)__Variacion (en puntos| B. Santander 414 0,98 304.060 Enaga’s 22-12 A 0,6960 0,5638 aes 7 T
Emisor (puntos) Diaria Semanal Mensual Emisor (puntos) Diaria Semanal Mensual Emisor (puntos) Diaria Semanal Mensual . v S Naturhouse 15-1 A 0,0500 0,0405
P P P Telefénica 413 617 482.544 Iberpapel 22-12 A 0,5000 0,4050 Amadeus 181 A 04400 03564
BBVA 5 1 4 - Santander 4 0 3 A Telefonica 0 0 -6 - BBVA 908 134 120902 Secuoya 2212 A 00706 00572 [herdrol 311 A 02000 0,1620
Endesa 540 0 MeliaHotelsIntiSA 20 0 -1 0 Iberdrola B 1 5 4 Total Titulos P j Prim 28-12 A 0,1100 0,0891 MARZO
(1) El precio refleja el coste anual de comprar un Credit Default Swap (CDS) de los respectivos emisores. Estos contratos protegen a los inversores del riesgo de iad sobre total Trajano Iberia 28-12 A 0,0800 0,0648 Secuoya 22-3 A 0,0706 0,0572
Reino de Espaﬁa 32 -1 -1 1] impago del emisor de bonos. Cuanto miés altos, més percepeion de riesgo. E&ta& med\duycnmu ¢l porcentaje (en puntos basicos) sobre el valor nominal de un G : = = = = : —
bono a cinco afios del emisor. Las empresas incluidas son los emisores esparioles que més liquidez tienen habitualmente en el mercado de CDS Fuente: Markit 4339.528 532% A=Acuenta. C=Complementario. R = Reservas. U= Unico. E= Extra. (*) Dia de pago. El dividendo se d dels
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CUADROS

BOLSAS RESTO DEL MUNDO 19-12-2023
Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual Difer. Rentab. Max.anual Min. anual
Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa) Cierre (%) anual (%)  (divisa) (divisa)
ARGENTINA Pesos Gruma 31289 -123 20,19 33481 245,65 | Intuitive Surg 33572 222 2652 35493 24,75 | SIDNEY Dolares Aus.
Agrometal 58,40 12,52 -14,74 289,00 20,75 Grupo Carso 178,99 0,02 118,23 180,93 83,56 | JD.com 27,60 3,60 -50,83 66,10 24,38 ANZ Group 25,63 0,39 8,33 25,92 22,44
Aluar 990,00 ,88 448,48  1.270,00 165,00 Grupo Ind. Bimbo 8730 -2,18 6,08 98,97 70,01 JetBlue Airways Corp. 571 1,60 -11,88 9,33 3,69 ASX 62,46 1,18 -8,17 71,11 54,35
Banco Macro 252500 -2,88 350,89 2.857,50 536,00 | KimberlyClark 37,03 0,9 197 40,80 32,79 | KLA-Tencor 57811 024 5333 585,13 357,36 | Broken Proprie 4962 057 874 49,95 002
Bco. Francés 1.660,00  -304 260,87 1.890,00 431,45 | Megacable 4220 098 -18,64 60,54 3395 | LamarAdvert. 10803 0,89 1444 12 7853 | Commonwealth Bk 110,60 0,55 780 111,15 95,07
Comercial del Plata 67,15 0,37 236,59 70,75 19,50 Regional SAB 158,96  -1,25 12,74 166,28 120,10 | Mercury Interactive 37,64 2,48 -15,87 56,19 31,50 CSR 6,48 0,31 37,58 6,48 4,65
Cresud 937,00 -178 30043 1.118,00 220,00 | Televisa 1140 124 3567 24,19 7,90 | Meta Plataform 35036 167 191,14 35036 12474 | Macquarie Bank 18135 1,12 862 19523 158,53
Edenor 100000 357 62516 1.050,00 137,00 | Vitro - - - 27,50 17,00 | Microchip Tech. 9139 0,09 30,09 93,94 69,10 | NatAustBank 3035 053 0,96 32,06 25,16
Grupo Galicia 161100 -224 389,67 1.82895 329,40 | NUEVAYORK Dolares Micron Technology 8217 075 64,41 82,19 5037 | Santos 7,63 = 6,86 8,05 6,74
Irsa 873,00 -246 43232 93500 16490 | Dow Jones NetApp 90,63 1,04 50,90 91,39 60,78 | Westpac BKG 2265 0,76 -3,00 24,00 20,03
Ledesma 687,00 193 307,11 72500 158,50 | American Express 18575 1,64 2572 18575 141,37 | Netflix 49502 1,83 67,87 49502 292,76 | TOKIO Yenes
Metrogas S.A. 800,00 204 67670 800,00 9730 | Apple Computer 196,94 0,54 51,57 19811 125,02 | News Corp. 23,74 1,67 30,44 23,74 1560 | Aeon Coltd 304200 020 931 321100 2.502,50
Molinos Rio Plata 269950 2,84 88522  2.720,00 264,00 | Boeing Co. 26351 1,19 3833 264,27 177,73 | NVIDIA Corp. 496,04 094 23943 50420 142,65 | Asahi Chem.Ind. 1.009,50  -0,39 7,23 1.029,50 897,50
Pampa Energia 192600 098 337,03 2.06135 430,10 | Caterpillar 292,96 2,54 2229 292,9% 205,75 | Orade 106,25 1,19 2999 12671 8298 | AsahiGlass 531100 0,02 20,84 540900  4.380,00
Transener 111300 211 502,44 1.190,00 178,00 | Chevron Corp. 15164 131  -1552 187,79 141,77 | PACCARInc. 96,76 1,05 223 112,23 6848 | AwaBank 234400 0,17 994 257400  1.911,00
YPFSA. 1673300 157 432,90 1820000 2.980,00 | CiscoSystems 50,18 0,12 533 57,84 45,70 | Patterson Dental Co. 27,78 285 08 3431 2536 | Canonlinc. 369800 2,72 2950 387800  2.761,50
BRASIL Reales Coca Cola 5883 0,32 7,51 64,30 52,38 | Patterson UTI Ener. 1,14 091 -3385 17,60 9,74 | DaiNippon Print 4.089,00 049 54,30 436600  2.518,00
Banco Do Brasil 5485 0,37 57,93 54,85 32,64 Disney 9393 1,15 811 11321 7932 | Paychex 12879 082 1145 12879 104,93 Daiwa House Ind. 412400 0,55 3570 4.400,00  2.936,00
Bradesco 17,55 = 1584 17,55 12,57 | Dowlinc. 5492 1,24 899 60,51 47,54 | PayPal Holdings 6301 2,51 1,53 86,96 50,39 | Daiwa Secs. 952,10 0,11 6331 982,40 582,00
Bradespar 2496 1,46 16,02 32,86 20,65 Exxon 10299 132 -6,63 120,20 98,05 | Qualcomm 14323 1,12 3028 14323 103,02 Fanuc 410500 0,84 79,30 2447500  3.645,00
C.E.De Minas Gerais 15,36 039 -4,89 20,55 14,70 [dman Sachs 38245 161 1138 383,47 289,91 | Regeneron Pharma 84839 -0,9 17,59 876,12 680,49 | Fyji Photo Film 8.541,00 1,82 2892 9.153,00  6.327,00
Eletrobras 4190 0,82 2052 4268 30,53 | Home Depot 35207 036 1146 35400 27646 | RossStores 13587 061 1706 137,77 10063 | Fyjitsu General 220550 470 3032 3.96500  2.101,50
Embraer 274 274 5891 2436 1430 | 1BM 16156 073 1467 16471 12090 | RyanairADR 13309 143 7802 133,09 7452 | Fyjitsu Ltd. 2114000 132 20,01 22.250,00 16.760,00
Gerdau 229 246 -21,82 33,51 21,45 | Intel Corp. 46,66 2,12 7654 46,66 2490 | Sirius XM Holdings 5, 421 -6,68 7,81 342 | Haseko Corp. 177500 0,17 2050 198250  1.433,00
Itau Unibanco 3291 0,06 3,64 3291 23,15 | Johnson &Johnson 5646 0,66  -11,43 180,05 14560 | Spotify 19083 -114 14171 19949 8133 | Hitachi 9.939.00 0,88 48,54 1045500  6.375,00
Itausa 10,12 0,20 1892 10,14 778 | JPMorgan 16845 1,34 2560 16845 12491 | Starbudks 97,72 1,20 149 114,56 8948 | Honda Motor 144550 147 5233 540700  1.395,50
MRV EngenhariaeParti 10,89 -0,09 4320 1414 553 | McDonalds 290,73 0,17 1032 29841 246,19 | leslaMotors 25722 204 10882 29334 108,10 | jxHoldings 571,60 0,21 2759 637,60 439,90
Petrobas 3625 1,14 4796 3852 2234 | MerckCo. 106,49 042 402 11838 100,18 | TevaPharmac 1063 494 1656 11,37 7,20 | Kajima Corp. 229100 0,30 49,15 260050  1.454,00
Sabesp 72,78 0,79 2733 7278 4412 | Microsoft Corp. 373,26 0,16 55,64 382,70 22231 | I-MobileUs 155,87 -0,25 1134 16044 12655 | {ejsei ElectricR. 6.488,00  -0,06 7278 6.639,00  3.480,00
Siderurgica 1870 092 28,52 18,70 10,88 | Nikelnc. 12264 1,24 481 129,50 89,42 | Twenty-First Century 29,95 1,01 -138 37,12 2910 | Kirin Brewery 2.063,00 0,17 259 222450  1.909,50
M 1816 1,04 4645 1847 10,81 | Phizerinc 2816 407 4504 51,6 2613 | Jersioninc_ 20514 054 015 22854 19120 | gomatsy 365200 119 2698 450900  2.809.00
CHILE Pesos Procter & Gamble 146,17 = 356 15709 13657 39"5 ‘:,"‘f ytics ig‘;;‘g gg; ;;Zg fﬁ‘ggg ggg Konica Minolta 41640 2,12 2099 602,00 41640
Banco de Chile 99,40 091 12,95 10230 7457 | RaytheonTech 82,62 239 -18,13 104,66 69,38 V?"?g i arma | A o e e 9 jta Elec. Ind. _ 1.370,00  -0,51 2337 179450 1.086,00
Banco Itau 8.64030 047 461.943,13  9.810,00 1,74 | Travelers Grp 186,18 1,51 0,70 193,92 157,92 V'a&" b allligais lie iy o e Lo 17 | MazdaMotor 154000 085 53,23 1.852,50 942,00
Cervecerias U. 574500 1,06 41 734500 506500 | UnitedHealth 52404 048 1,16 552,97 447,75 vy d °“ED. = T ST RN 3747 | MitsubishiElec. 2.001,00 0,45 5234 210500  1.276,00
Colbun 139,00 1,46 59,22 141,00 86,25 | Verizon 3757 0,27 -4,64 42,19 30,67 W“ﬁ;m | igita 27308 045 €374 36 16070 | MitsubishiHvy. 7.64600 0,67 46,08 9.119,00  4.478,00
Copec 630530 -148 037 671800 5437,00 | Visa 25999 063 2514 26238 20739 %ldﬁ‘ e Y o i o35 | MurataM. 282800 028 57,07 8.689,00  2.477,50
Enel Chile 58,55  -0,48 50,17 , , Wal Mart Stores 15553 036 969 169,78 136,97 Z°°T ; €0 Diot 06 10001 2aea a700 | Naigai 267,00 0,74 2,69 31500 257,00
Engie Energia 900,00 4,65 83,67 907,99 469,10 | Walgreens Boots 2603 420 3033 37,71 19,95 R?s te; 1C 2 : Nec Corporation 8.207,00 1,30 77,07 842000  4.455,00
Entel 3.10000  -048 580 348000  2810,10 | 3MCompany 10625 036 -11,40 129,51 8560 | A ortories WEE Om GE Tam 9079 | NipponYusenKk. 420000 1,08 3505 438200 2.877,50
Falabella 226900 221 3750 239500 163470 | Nasdaq AbbVie R o 6t 13251 | NipSteel Corp. 314800 281 37,35 375200 223250
LAN Chile 887 0,80 56,99 9,00 499 | Adobe SystemsInc. 60464 092 79,67 633,66 3205% | aRccor 9 Sae 19 Sies 28 155 | Nissan Cop. 563,90 0,95 3487 71010 412,30
Masisa 1720 481 50,86 44,00 1510 | Adtran 704 173 6253 19,85 501 | aivia Gf&u o4 o5 715 4807 3926 | NomuraHoldings 62670 -024 2826 65230 471,70
Quinenco 271000 146 5,57 3.451,00  2.350,00 | ADVMicroDevi 14015 090 11638 140,15 6233 | poe (0{’ Ay e e | NSKid 74480 0,28 625 926,00 685,00
Sonda 372,00 040 1413 449,49 31512 | AirBnblinc 146,91 -0,40 - 147,50 114,09 Bgnk of N e‘f, York 371 o4 360 519 3067 | OldElectric 889,00 = 25,04 1.120,00 694,00
COLOMBIA Pesos AkamaiTechnologies 120,18 0,20 256 120,18 7075 | BhP Group Lid 1% 14 S7g5 | Olympus 212050 1,85 9,84 251750  1.798,00
BancodeBogota  25.660,00 465 30,65 40.000,00 23.960,00 | Alcoa 3242 623 2870 5552 841 | o B CE Inc 80138 062 1300 81900 5008 | OsakaGasCo.ltd. 294700 2,20 3836  2.987,00  2.013,00
Ecopetrol 237000 1,28 22,07 2.803,00  1.990,00 | Alibaba 7539 2,10 1442 12057 7137 | FIENA Con s s 2043 | Ricoh Coltd. 1.070,00 0,09 626 1.342,00 940,00
Grupo Argos 1236000 032 30,24 1236000 7.750,00 | Alphabelnc 136,65 0,63 54,88 140,55 8620 | (Circinn a‘iPF‘in 10233 038 006 12769 9555 | SatoShoji 1.436,00 1,06 18,09 1.599,00  1.193,00
HONG KONG Dolares H.K. Amazon.com Inc 153,79 0,18 83,08 154,07 83,12 | Citiaroun e, 5093 256 60 5235 3394 | Sham Corp. 101750 2,01 7,67 1.127,50 759,00
Bank of East Asia , 1,07 1,90 1230 9,04 | American Airlines 1430 042 1242 18,80 1092 Clegr Ch’;nne'| Tes = 60,00 206 703 | Sofbank Group 6.099,00 0386 806  7.250,00 485100
Cathay Pacific Air 830 072 2,58 8,90 7,08 | American Electronic 8,13 049 1350 97,95 7133 | Colaate Palmolive B3 009 08 3198 387 | SonyCom. 13.130,00 0,42 30,84 1403500 10.165,00
Cheung Kong HId. 40,95 073 1259 54,45 3880 | AmerTel&Tel 1661 091 978 2042 1345 Eatgn o 23815 043 5174 23815 15288 | SumitomoForestry  4.14900 0,73 77,84 4292,00  2.285,00
China Telecom 61,45 032 1874 69,65 52,50 | Amgen 27844 1,07 602 28688 21427 | Foegy 515205 7K BTN 3768 | Sumitomo M&F 426000 0,57 880 537600  4.041,00
itic Pacific 738 0,14 1044 10,58 6,60 | Applied Materials 16233 1,3 66,70 16233 9673 | Federal Express 28000 -0%68 6166 28192 17727 | SuzukiMotor 5.599,00 041 31,09 6479,00  4.132,00
CLP Holdings Ltd 6330 031 11,15 63,95 55,55 | Atrion 35053 317 3734 69487 28929 —Lﬁm B 17266 405 1597 23169 13253 | Taikisha 409500 099 2,79 481000  3.255,00
CNOOC Ltd. 1236 082 23,85 14,00 995 | Autodesk 23816 -041 2745 242,29 182,07 | Ford Motor 1202 075 335 1535 970 | TakedaCh.nds. 394900 051 3,94 4.860,00  3.929,00
Hang Lung Prop. 10,58 = 3067 16,10 986 | AutomaticData 23370 049 2,16 25575 20899 | Gapinc 2760300 9149 2103 747 | Tanseist 83500 0,71 1678 956,00 697,00
Hang Seng Bank 8685 1,64 3309 133,30 84,85 | Baidu 114,62 2,10 021 160,22 104,97 i 148 364 601 1610 1007 | TokyoELPwr. 73400 024 5420 891,60 42500
Henderson Land 23,10 = 153 30,10 19,60 | BankofAmerica 3351 024 118 36,77 2517 | Gral. Dynamics 25380040 233 25585 20478 | Toshiba Corp. £590,00 0,11 0,28 463900  4.045,00
HongKong&ChinaGas 569 -1,04 332 8,07 527 | Biogen Idec 251,69 0,54 9,11 318,06 222,59 | Harley Dadvidson 3523 273 1531 5172 2583 | ToyotaMotorCorp.  2.640,50 0,80 45,68  2.892,50  1.767,00
Hong Kong Electr. 44,00 -1,46 292 4665 36,0 | Broadcom Lim. 113958 065 103,81 1.14700 55348 | HewlettPackardCo. 3028007 17269 3356 25’57 | Yamaha Corp. 323300 028 3429 5.83400 3.142,00
Hsbc Holdings 6030 -0,08 2420 6630 48,70 | CHRobinson 8506 0,77 7,00 10522 7897 | Hewlett Packard Int 1683 024 545 1807 1378 | YamazakiBaking 317000 089 101,40 3.387,00  1.479,00
Lenovo GroupA 10,26 0,39 60,06 10,30 6,06 (_heck Point Soft. 150,60 1,06 19,37 150,60 118,46 Intercontinental 13,77 0,17 20,65 123,77 95,39 TORONTO Dolares Can.
MTR Corporation 2930 08 2914 490 27,50 | Cintas 56029  -0,07 2406 57490 42830 | Kellogq Co. 5364 054 2471 7245 4862 | BarickGold Corp. 2412 1,60 392 27,62 19,43
PCCW Ltd 410 -144 16,48 4,26 3,51 Comcast 44,70 = 2,64 44,70 3915 | Tevis 1565 0,58 0,84 19,13 12,82 BCE Inc 5135 -0,56 -13,68 65,45 49,88
Shangai Industrial H 930 -0,64 -3,63 12,50 9,24 Costco 677,74 0,51 4846 681,24 450,19 | Lockheed Martin 44779 020 795 50141 39735 BK Nova Scotia 62,99 096 -5,05 74,16 55,41
Sino Land Co Ltd 8,07 049 -17,32 10,94 7,77 Dgntsply Int. 34,73 1,94 9,08 42,39 27,25 | Marsh & McLen. 187,76 -1,05 13,46 201,36 154,08 BK Of Montreal 128,17 1,79 4,49 136,68 102,94
Television Broadc. 305 -065 -17,34 13,40 2,82 Dish Network 488 517 -65,24 15,82 332 | MarvellTech 59,66 -0,10 61,07 65,93 34,68 Canadian Nat 163,89 1,22 1,90 168,27 144,12
Wharf Holdings 2380 -042 3,70 2420 15,82 Dollar Tree 133,60 245 -5,54 160,68 103,64 | Mattel 1929 0,36 8,13 22,32 16,00 (Cascades 12,77 1,51 50,95 12,98 8,61
JOHANESBURGO __Rands Dropbox 30,11 0,57 34,54 30,11 1897 | Mondelez 71,05 -0,01 6,60 78,36 61,04 (DN Natural Res. 85,76 1,11 14,06 93,29 68,65
Angloplat 91.99400 5,59 -35,44 152.770,00  59.650,00 EBay Inc. 43,67 2,70 531 51,66 3799 | Moodys 390,53 -0,12 20,17 391,62 276,47 Eastern Platinum - - - 0,18 0,07
Aspen Pharmacare  19.504,00 2,34 43,06 19.944,00 13.633,00 Enphase Energy Inc 135,32 9,10 -48,93 253,31 75,56 Occidental 60,30 2,26 -4,27 67,30 55,55 Imperial Oil 76,41 0,83 15,86 84,34 60,27
Bidvest 24.302,00 0,42 13,35 28.843,00 21.439,00 Ericsson 6,09 2,01 4,28 6,33 4,36 Pan AmerSilver Corp 16,15 473 1,76 19,49 13,14 Manulife Finac. 28,95 2,55 19,88 28,95 23,79
Harmony 11.760,00 6,02 100,00 11.841,00 5.497,00 Fastenal Co. 64,69 0,09 36,71 64,69 46,30 Pepsico 167,95 -0,57 -7.04 196,12 158,08 Nat.BK.Of Can. 100,97 1,69 10,68 103,58 84,97
MTN Group 11.110,00 = -12,73 14.687,00  9.098,00 Fiserv 13418 -0,23 32,76 13522 99,40 | S&P Global 436,66 0,06 3037 437,78 324,79 Royal BK Canada 13338 074 4,78 139,55 108,47
Nedcor 2039400 0,11 -4,06 23.748,00  19.545,00 Flextronics Inc. 2991 425 39,38 2991 19,68 | Stanly Black& Decker 97,10 -0,19 29,26 103,98 74,25 Sherritt Inc. 0,30 = -42,31 0,63 0,29
Richemont 253.100,00 -1,32  1.035,65 337.178,00  22.286,89 Frsh = = = 2,50 0,49 | Technip FMC 2035 1,14 66,94 22,44 11,55 Suncor Energy 4285 171 -0,23 47,97 37,51
Sasol Limited 18.00000 402 -33,19 32.050,00 16.900,00 | Garmin 127,04 046 37,65 127,04 93,57 | Texas Instruments 16850 0,65 199 186,08 140,50 | TamarackValleyEnergy 3,17 359  -28,92 4,82 2,79
Telkom 270000 -037  -10,06 3.850,00  2.060,00 | Gen Digital 232 047 868 23,57 15,46 | Union Pacific 242,65 0,64 17,18 242,86 185,72 | Toronto Dominion 8462 1,95 348 9356 76,16
WBHO 1326800 0,52 49,68 13.460,00  8.864,00 | GentexCorp 3251 239 1922 3417 26,19 | Unisys Corp. ! 3,04 6,26 582 2 VENEZUELA Bolivares
Woolworths Hidgs 6.946,00 0,31 4,56 8.010,00 5.832,00 Gilead Sciences 7949  -0,01 -741 88,08 73,27 Wells Fargo & Co 50,09 0,87 21,31 50,51 36,23 Banco del Caribe 3500 -7,89 423,95 54,60 6,03
MEXICO Pesos Google Inc. 138,10 0,66 55,64 141,70 86,77 | Wynn Resorts 91,72 2,73 11,22 115,83 82,21 Bco. Provincial 16,00 = 128,57 21,00 5,75
Alfa 1395 022 12,23 14,27 10,03 | GralElectric 12594 1,86 5030 12594 70,20 | Xerox 1847 238 26,51 18,47 12,10 | Bco.Venezuela 6,80 = 17419 9,50 239
América Movil 1592 -239 -9,55 20,18 14,68 Groupon 11,93 8,06 39,04 15,75 297 PERU Soles Bolsa de Valores Caracas 6,19 = 673,75 6,50 0,85
Arca Continental 18899 1,06 19,58 188,99 150,35 | HancockWhitney 4849 2,28 0,21 54,02 3231 | Alicorp 6,20 = 8,15 7,30 560 | Dominguez& Cia. 1500 506 209,28 18,00 4,84
Cemex 1361 029 71,84 14,03 798 | Heatlh Thpk 1982 169 2094 2824 15,55 | BancoBBVA Peru 1,50 = 1,4 1,83 136 | EnvasesVzlano. 1900 270 387,18 2515 3,50
Cuervo 3232 1,52 2404 4845 29,18 | Henry Schein 7412 0,50 720 89,08 61,89 | Buenaventura 173,85 492 84,91 13,85 6,62 | FondoValores 7,50 = 25,00 10,99 5,50
Fomento E. Mexicano 226,46 0,09 4864 22646 150,91 | Honeywell Intl. 20460 024 453 21661 176,06 | Creditcorp 154,00 1,99 13,86 158,40 116,90 | GrupoZuliano 29,00 = 1577 3450 8,51
GP Aeroportuario 304,70 -1,36 9,06 370,00 196,04 Intuit 621,46 0,49 59,67 621,46 375,62 Unacem 148 -3,27 -17,78 1,81 1,42 Mercantil - - - 69,90 18,00
V4
DIVISAS Y TIPOS DE INTERES 19-12-2023
{% TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS SUBASTAS DEL TESORO ESPANOL
100 Franco Délar Corona Corona Corona Délar Délar TIR TIR Importe Importe Préxima
Euro Délar Yenes Libra suizo canadi sueca danesa 9 landé li Fecha media%  marginal % adjudicad licitad subasta
Euro 091133 0,6334 1,1607 1,0589 0,6829 0,0896 0,1341 0,0887 0,5709 0,6166 Letras 3 Meses Dic-23 3,58 3,62 395,57 1.630,04 =
Dolar 1,073 0,6953 1,2746 1,1625 0,7495 0,0984 0,1472 0,0974 0,6269 0,6770 Letras 6 Meses Dic-23 3,62 362 113870 264346 =
Yen 157,89 143,82 183314 167,20 107,83 14,15 2,18 13,9985 90,1456 97,3524 te:”s m;s“ B!‘ g ;2} ;g ;;ggig gggg
Libra esterlina 0,8616 0,784 0,5455 0913 0,58%4 0,0772 0,155 0,0764 04919 05312 T ol 33 3 s9B 4007 -
Franco suizo 0,9444 0,8602 0,60 1,0961 0,6449 0,0847 0,1267 0,0837 0,5392 0,5823 Bonos 5 Afios Dic-23 2,83 2,84 1.055,83 2.296,26 _
Délar Canada 1,4643 1,3343 0,9274 1,6996 1,5505 0,1313 0,1964 0,1298 0,8360 0,9028 Bonos 5 A. Indexados Ago-23 0,87 0,88 651,02 1.285,33 =
Cor. sueca 11,1547 10,1580 7,0649 12,9471 11,8117 7,6179 1,4960 0,9890 6,3687 6,8778 Obligaciones 10 Afios Nov-23 3,61 3,62 157229 338322 =
Cor. danesa 7,4564 67917 47205 8,6545 7,8956 5,092 0,685 0,611 4572 45975 Obli. 10A. Indexados  Dic-23 1,20 12 58579 103018 -
Cor. noruega 11,2791 10,2719 7,1436 13,0915 11,9434 7,7029 1,0112 1,5127 6,4397 6,9545 gg::gi’g'z”f;(} e5x :\3:: El'; 223 7% ﬁi 12;‘1‘2‘7‘ ?;‘gég
D(?Iar neozeléndes 1,7515 1,5952 1,1093 2,0329 1,8547 1,1962 0,1570 0,2349 0,1553 1,0799 Obligaciones 30 Afos Nov-23 447 447 979,06 1.346,70 ~
Délar liano 1,6218 14771 1,0272 1,8824 1,7174 1,1076 0,1454 02175 0,1438 0,9260 Obligaciones 50 Afios -3 3,87 390 158598  1.990,98 =
Datos de Madrid. 17:00 h., facilitados por InterMoney. ”
CREDITOS HIPOTECARIOS
CAMBIOS OFICIALES DEL BCE DIVISAS LATINOAMERICANAS TRPH (TAE] Conjunto Wibor Euribor
) . J . Periodo Bancos (ajas de entidad CECA Deuda alaio alano
leuro Divisa leuro Divisa 1dolar  1euro Divisa 1dolar  1euro Divisa 202
10962 Ddlares USA Asiay Sudéfrica W 110 1876 Pessmexicanas Julo - - % ~ 0916 0m oM
1582 yen japonés 38315 BahtTailandia L L - 1,00 1,10 Ddlares Bahamas Agosto = = 2,198 = 1,091 1,249 1,249
— 3.927,00 4.309,60 Pesos colombianos Septiembre _ _ 2410 _ 1459 2233 2233
74564  corona danesa 61,343 Peso Filipino ; 37 4,07 Nuevos soles peruanos i A / Z Z
: . = 86180 574,21 Pesos chilenos Octubre = — 2666 - 172 2609 2609
0,861 libra esterlina 5132 Ringitt Malayo 24.900,00 27.325,00 Sucres ecuatorianos 15443 169,46 Délares jamaicanos Noviembre — — 2877 — 1988 2828 2828
11,175 corona sue 1.430,22 Won Surcoreano . Didembre - — 3'1 16 - 2,084 3'01 3 3'01 3
0,947  franco suizo 8,5498  Ddlar de Hong Kong Tl POS DE |NTERES DEL |NTER BANCAR IO 2023
11,3655 corona noruega 7,831 Yuan Chino LOS TIPOS DEL MERCADO (*) SWAPS SOBRE TIPOS INT. Enero - - 3,345 - 2,345 3337 3337
1,467 dolar canadiense 16.997,57 Rupia Indonesia w 1 1 2 3 6 12 1 3 5 10 Febrero - - 3,585 - 2,608 3,534 3,534
Europa emergentes y Mediterraneo 14589 Dolar de Singapur y SMANA mes  meses meses Meses meses o aos  anes anes  Maro - - 3664 - 278 3641 3647
24,525 corona checa 20,2569  Rand Sudafricano ME—”’ ibor) - - - - - 368 - - = = &bnl - - ;gg? - %ggg ;;gg ;;Z
382,98 forint htingaro 1,6273  ddlar australiano I\?eollaJraponés 547 563 568 Ju?ilg 4’0 a5 3’01 0 4’007 4'007
S ot oo 175 SR daieoPe ande Ubabstena  — - - 53 - - - - — o - — 418 — 3000 4149 4149
99,3408 Rublo Ruso 91,1835 Rupia India e S - - - - - - - - - - Agosto = - 437 = 3154 403 4013
4,015 Shekelisraeli Sudamérica : e = = = = = = — -~ Septiembre - - 4305 - 3225 4149 4149
49718 LevRumano 18,7406 Peso Mexicano Délar Australiano~ — -~ — - - - — = = Ocubre = = 4,330 = 3308 4160 4160
31,8027 LiraTurca 53375 Real brasilefio (¥) Los datos de Tipos del Mercado' son del diaanterior Noviembre = = 4,276 = 3,103 4,022 4,022
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CUADROS

A

Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g

FONDOS DE INVERSION

Valor liquid. |  Rentab. Valor liquid. | Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valor liquid. |  Rentab.
q q U g U
euroso [ desde |  Rénking euroso [ desde [ Rénking euroso [ desde |  Rénking euroso [ desde |  Rénking euroso [ desde |  Rénking
Fondo Tipo  mon.local | 30-1222 | enelafio Fondo Tipo  mon.loal | 30-12-22 | enelaio Fondo Tipo  mon.local | 30-12-22 | enelafio Fondo Tipo  mon.local [ 30-12-22 | enelafio Fondo Tipo  mon.local [ 30-12-22 | enelafio
ABANCA Gestion de Activos SGIIC 1)AGI Global Eq Insights AT V17972 995 141/247 | AndbankWealth Management 1)AXAIM US Equity QI V21,57 1641 65/87 | 1)BBVACréditoEuropa F 13155 466 55/82
Serrano 45 3° Planta 28001 Madrid. Tfno. 91578 57 65. Fechav.l.: 18/12/23 1)AGI Global Floating RN AT F 10079 533 6/140 Serrano 37 28001 Madrid. Roberto Santos Hernandez. Tfno. +34 917453400. Azvalor Asset Management 1)BBVA European Equity Fund V16415 967 74/114
1)Abanca Fondepdsito F 1193 232 113/140 | 1AGIGreenBond AT F 867 585 13/92 | Fechavl:18/12/23 eyt MNP 1)BBVA Fondt. CP D 143829 225 65/74
” ”” astellana plan adrid. 0. . Fechav.l.: "
1)Abanca G. Agresivo* V13,71 1581 71/247 1)AGI Gb Sustainability AT V. 140,15 18,73 49/247 1)AndBank Megatrends FI* V. 1305 13,62 95/247 1811223 1)BBVA Futuro Sostenible * I 91618 600 3/15
1)Abanca G. Conservador* | 998 413 6/11 | DAGIGlobal Water ATH V13493 879 12/24 | 1)DPAhorro Fomase 527 740 | e V18599 644 102247 | VEBVAGest Conservadora® M 1039 476 67/118
1)Abanca G. Decidido* | 12,29 10,21 3/6 1)AGI Global Eq Growth ATH V 101,02 21,19 28/247 1)DP Flexible Global* X 20,75 4,88 114/163 1)Azvalor Capital M 97'20 2'00 112/118 1)BBVA Gestion Decidida * R 882 9,12 59/189
1)Abanca G. Moderado™ I 1087 600 9/24 1)AGI Gb Metals & Mining AT V. 67,03 -530 2/2 1)DP Healthcare V. 3237 -259 28/38 1)Azvalor Iberia V14136 2148 2978 1)BBVA Gestion Moderada* R 673 7,85 93/189
1)Abanca F 10146 539 52/89 1)AGI Income & Growth ATH R 14680 13,68 1 1)DP Renta Fija F 1991 830 7/89 1)Azvalor Int, LUX 1" V 186460 639 194/247 1)BBVA Mega Planeta Tierra™ v 733 0,55 229/247
1)Abanca R Fija Patrimonio* D 12,03 410 1/74 1)AGI Intell Cities ATH R 84,59 12,44 15/189 1)DP Seleccion* X 3,88 -0,01 148/163 1)Azvalor Int, LUX "R™ V18011 5.95 199/247 1)BBVA Megatend Demografia V203,79 9,06 159/247
1)Abanca RF Gobiernos* F 9,01 731 24/82 1)AGI Multi Asset LS ATH 1 107,74 -513 1213 1)Foncess Flexible* R 1267 2,72 171189 el V2802 688 187/247 1)BBVA Mej Ideas Cubiert 70* v 9,76 10,27 136/247
1)Abanca RF Trans Clim 360* F 885 648 36/82 | 1)AGIOriental IncAT V35130 644 1/M 1)Fondibas M 11,76 1064 2/40 | )0 iorManagers® V14892 1348 98/247 1)BBVA MiInver. Bolsa Acc V. 11,05 1038 64/114
1)Abanca R. Fija Flexible* F 11,78 447 17/140 | 1)AGIPet& Aninal Well ATH V12330 3,85 213/247 | 1)GestionTalento* V1209 11,06 126/247 | )0l Managers LUK V1541 12,86 106/247 1)BBVA Retorno Absoluto™ ! 300 223 20/38
1)Abanca R. Fija Mixta* M 1091 651 22/118 1)AGI Positive Change AT V9656 -2,00 233/247 1)Gestion Value A* V1340 1419 88/247 1 polis Renta™ X 1670 =
1)Abanca Rentas Crec. 2026 F 981 570 49/89 | 1)AGISmartEnergy ATH V 12559 7,08  3/4 | 1Medigestion I 1095 821 7/16 | BankinterGestion deActivos 1)Quality Global* X_ 60453 2,58 136/163
1)Abanca Rentas Crec. 2027 F 959 586 46/89 1)AGI Securicash SRI D 1.02811 3,12 21/74 1)Merchfondo X 12950 6,56 83/163 :da;lquélsdfslzs;/azl,311 2928010 Madrid. Fatima Moratalla. Tfno. 901131313, 1)Quality Inv. Conservadora® M 10,75 538 45/118
1)Abanca R. Variable Espaiia* V. 1037 2127 31/78 | 1)AGIStratBond ATH F 8977 -700 91/92 | T1Merch-Fontemar M 2635 3,39 99/118 echav.: 1)Quality Inv. Decidida R 1399 1045 35/189
1)Abanca R. Variable Europa* v 577 16,55 25/114 1)AGI Strategy 15 CT M 152,03 488 62/118 1)Merch-Oportunidad X 11,25 43,90 2/163 1)BK Ahorro Activos Euro D 84643 267 50/74 1)Quality Inv. Moderada* R 13,07 7,76 95/189
1)Abanca R. Variable Mixta* R 74330 1124 14/27 1)AGI Strategy 50 CT R 21528 1143 21/189 1)Merch-Universal R 59,13 545 147/189 1)BK Ahorro Renta Fija F 1.00439 3,21 63/140 1)Quality Mejores Ideas* \') 13,05 10,82 129/247
1)Abanca RV ESG 360* v 11,82 20,63 33/247 1)AGI Strategy 75 CT R 27468 1638 5/189 p— 1)BK Bolsa Americana Gar* G 99,76 3,51 26/73 1)Quality Selec.Emerg.* v 11,39 445 11/59
1)Abanca 3Val Gar 2023 G 1008 222 66/73 | 1)aGIThematicaAT V15197 1023 137/247 fquiaBanca 1)BK Bolsa Espafia V 143323 1853 49/78 | o o
4 : ) Shatc ” ” Barquillo 6 1°Izda. 28004 Madrid. Alfonso Castro. Tfno. 934464536. Fechav.l.: 1)BK Bolsa Europea 2025 Gar* G 12362 892 2273 Asset Ma“ageme"t AG
1)Bankoa-Ahorro Fondo* D 111,11 3,03 30/74 1)AGI Treasury STA D 91,91 1,60 69/74 18/12/23 - . 5 5 Fechav.l:18/12/23
1)Bankoa BP Prime Conserv* M 1.03672 3,22 102/118 - 1)BK Cesta Consolid. Gar G 83260 185 72/73 -
. 1)AGI Valeurs Durables RC V923,94 16,02 37/55 1)Arquia Ahorro CP 3 10,16 - 1)BK Cesta Cons Gar II* G 91871 198 7173 1)Bellevue Africa Opp. B V 146,05 -7,88 1
1)Bankoa Selecc Estrat 50 R 11521 6,30 129/189 1)AGI Volatility Strat PT2 0 1.03524 6,55 3/6 1)Arquia B. Lideres Del Fut % 9,75 17,19 58/247 1)BK Cesta Selecc, Gar* 6 mE A% QR 1)Bellevue As Pac Hea B V151,65 1223 35/38
1)Bankoa Selecc Estrat 80* V 1.111,60 9,84 143/247 1)ETH.LCA.RC V12922 1922 18/55 - - " bl b 4 —
1)Bankoa Selecc Flex ISR™ = 07 B2 ZE <A b b 1)Arquia Banca Din 100RV B v 15,05 12,02 114/247 1)BK Dinero 2 D 87368 237 61/74 1)Bellevue Digital Hea B V18392 -1037 34/38
ankoa seleccHlex g g 2)AGl China AAT USD V. 911 2732 10/13 | 1)ArquiaBanca Equil 60RV B* R 12,63 9,06 60/189 ] 1)Bellevue Em Mkt Hea B V12613 <1332 37/38
1)Imantia Ibex 35 V1483 2622 5/78 1)BK Dinero4 D 8,92 277 46/74
1)Arquia Banca Income RVMI R 21,28 7,45 104/189 i T1)Bellevue Ent EURSM B V353,55 13,35 11
1)Imantia Fondepésito Inst D 1241 251 56/74 P DLl Ee R L
g - 1)Arquia Banca Lideres Glob \ 13,61 8,10 174/247 1)Bellevue Global Macro B | 16505 7,09 2/38
1)Imantia Futuro* V2571 9,57 149/247 1)BKEEUU Nasdaq 100 Y SEA S G
1)Arquia Banca Prud 30RV B* M 1142 770 8118 " 1)Bellevue Hea Strat B V21909 772 31738
1)Imantia RF Duracién 0-2* F 6,85 3,43 64/82 1)BK Efic Energ y Medioamb V 220529 22,49 1/24
’ ! 1)Arquia Banca RF Euro F 718 567 3/140 = * 1)Bellevue Med Serv B V63287 0,02 16/38
1)Imantia RF Dur 0-2  Inst* F 7,09 379 40/140 1)BK Espafia 2027 Gar © T @ :
1)imantia R Fja Flexible™ Lt 26 DD 1)Arquia Banca RF Flex A F 975 832 29 | 1)BKEuriborRentasll Gar* 6 12572 231 s7/73 | "BellevueObesitySB Vo TRE SEES SRS
imantia R Fija Flexible’ .780, , b -
ia R Fija Flexible™ ASSET MANAGEMENT - ” 1)BK Euribor Rentas Il G 12150 265 4573 | DBellevueSustEntEURB V. 40336 835 90/114
1)lmantia RF Flexible Insti* F 179232 1,60 123/140 Atl Capital Gestion )BK Euribor Rentas IIl G G 50 265 45/73
1)Imantia Pro Quant * V1097 1033 134247 | Amundilberia Montalbén 928014 Madrid. Félix Lépez. Tfno. 913605800, Fechav.l.: 1812/23 1)BK Euribor Rentas [V G G 1793 372 25/73 | BestinverGestion
) . 1)BK Euribor 202411 6* G 101997 225 62/73 q .
Abante Asesores Gestion Pe dela Castellana, 128046 Madrid. Tfno. 914327200. Fechav.l.: 18/12/23 1)ATL Capital Best Manage* X 13,98 951 44/163 1:BK Euribor 2075 Gar 6 12409 314 343 Juan de Mena, 828014 Madrid. Tfno. 915959100. Fechav.l.: 18/12/23
S 00 M 0 S1TBISTS0. 1)AF Absol Ret MultiStrat | 5835 -134 30/38 | 1)ATLCapital BMDindmico® R 1217 715100089 | L Eu’!b°r2027 Ga:; o e 381 sy | Destinfond V24641 2379  4/55
). . uribor al B / "
Fechav.l.:18/12/23 T)AF Cash EUR* D 10046 284 39/74 1)ATL Capital BM Mixto * R 12,03 10,07 45/189 VT G & B 560 m 1 Bolsa V. 7368 2342 20/78
uribor ar. ., /8 "
1)Abante Asesores Global* X 1870 969 41/163 1)AF Emerg Mkt Bond F 49,83 6,77 15/31 1)ATL Capital BM R 10,74 6,02 138/189 1)BKE 2025 Gar* c s B B 1)Bestinver Consumo Global | 204,52 1891 117
2 ! uropa al ), B q
1)Abante Bolsa* v 21,35 13,06 101/247 1)AF Euro Agg Bond F 12551 594 41/89 1)ATL Capital BM R Variable* Vv 11,47 15,02 80/247 R e — 5 e B o 1 Corto Plazo F 1542 3,76 43/140
1)Abante Cartera Renta Fija F 990 594 42/89 1)AF Euroland Equity Vo112 21,26 13/55 1)ATL Capital BM Téctico® R 1020 9,49 54/189 1)BKE Pt ARG c 85'76 3’42 5 1)Bestinver Grandes Cias. V27657 23,16 17/247
s 2 urostoxx ar . ,* " :
1)Abante Indice Bolsa A* v 1437 1527 77/247 1)AF Europe Eq Conservat V189,72 823 93/114 1)ATL Capital BMConservador* M 995 6,63 20/118 1)BK Eurostoxx 2024 PII G* € l25% 900 O 1 Internacional \ 54,37 23,35 14/247
1)Abante indice Bolsa L* v 14,84 1582 70/247 1)AF European Eq Value V152,58 1524 30/114 1)ATL Capital Cart.Dindmica R 12,45 11,34 22/189 1)BK Bolsa Esp Objetivo2027% 0 ‘709'41 11’32 Fye 1)Bestinver Latam Vv 13,84 21,73 6/7
1)Abante indice Selec. A* R 11,74 913 58189 | NAFGlobalAggBond F 10343 403 30/92 | 1)ATLCapital CarteraRV* Vo 1490 1498 81247 | Qb o Monetario D 174605 241 o7 | —oesunverMixto B Wb 2
1)Abante indice Selec. L* R 12,09 9,65 52/189 1)AF Global Ecology ESG V 38360 586 15/24 1)ATL Capital Cart.Tactica® R 9,94 8,85 65/189 1)BK Deuda Financiera E : 27'77 5'1 7 1)Bestinver Patrimonio M 10,85 9,74 3/40
1)Abante Life Sciences A* v 930 046 13/38 1)AF MultiAsset Conservat M 102,99 4,76 68/118 1)ATL Capital Corto Plazo D 12,16 2,78 44/74 1)BK Futuro Ibex v 128’81 25'1 - o/78 1 i Renta F 12,58 9,08 3/89
1)Abante Life Sciences C* % 788 045 14/38 1)AF MultiAsst Sustain Fut R 101,21 6,58 122/189 1)ATL Capital F M 1253 656 21/118 1)BK ndice Salud € U @ 0’ i 0’ W T 1)European Financ OPP A* V. 1204 1352 4/8
1)Abante Moderado A* | 1510 7,54 816 | 1)AFPioUSEqFundmtGrwth V479,10 3053  5/87 1)ATL Capital Renta Fija* F 1242 480 23/92 VT AT s o 6’ 5 zlzs i 1)European Financ OPP 7* V. 1306 1436 3/8
1)Abante Patrimonio Global* X 19,07 9,58 43/163 | T)AFPioneerUSBond F 4498 230  4/16 | MATLCapital RF 2027* F__1054 = 1)BKIndice Salud A U mm am wpp || PEeElbbhmb V. 1810 23,14 21/78
1)Abante Renta* M 12,00 519 51/118 | 1)AFUSPioneer Fund V159,32 21,77 37/87 | 1)CosmosEquityTrends* Vo132 1443 83247 | e Gar & mm @ Gn i) Iberia Z* V. 1332 2422 14/78
1)Abante R. F. Corto Plazo D 1231 29 33/74 1)AF Volatility Euro* 0 11374 -949 5/6 1)Cuasar Optimal Yield A * F 947 884 13/59 1)BK ndice Salud R e e 1)Tordesillas Long/Short A* I M21 264 2113
1)Abante Quant Value SM V. M4 417 5/5 1)AM Enhncd Ultra ST Bd SRI* F110.21690 3,92 35/140 1)Espinosa Partners Inver. X 1349 1,75 141/163 1)BK Ibex 2025 1 Gar* & 1@ 5m  5iE 1) Long/ShortZ* I 155 338 113
1)Abante Sect. Inmobiliario V. 1660 = 1)AM Indx MSCl Emg Mkts* V 11720 3385 15/59 | 1FinanccesGlobal* R 1031 796 23/27 | )5y |pey2026Plus Gar* G 979 476 14/73 | Buy&HoldCapital
1)Abante Seleccion* R 1597 804 89/189 | 1)AMIndxMsCIEMU* V22856 16,80 32/55 | 1)FongrumRVMixta* R 1217 11,06 25/189 | Jyay1hey 2026 Plus Il Gar* G 8428 453 15/73 | Cultura1146002Valencia. Tfno. 900550440, Email. info@buyandhold.es . Fecha
1)Abante Valor* M 13,70 567 37/118 | 1)AMIndxMSCl Europe® V25638 1462 35/114 | 1Fongrum/Valor® X 1763 9,60 42/163 | 4)gy|pexRentasGarant* G 9924 277 40/73 | wk18nuzs
1)AGF-Abante Pangea-A* X 827 2,21 139/163 1)AM Indx MSCI Nrth-Amer* V460,02 22,91 28/87 1)0lympus Europe V. 1049 - 1)BK Ibex Rentas 2027 Gar.* G 6532 431 16/73 1)B&H Acciones A V1242 2351 11/247
1)AGF-Abante Pangea-B* X 7,80 1,59 142/163 | 1)AM Indx MSClWorld* V277,79 1949 40/247 1)BK Rentas Objetivo 2026 F 9698 509 57/89 | 1)B&HAcconesC V1241 2351 12/247
y o -
1AGF-Abante "a"gea_ C X 818 223 138/163 | 1)AMIndxS&P500* V_ 28875 2560 16/87 1)BK Indice Europa Gar* G 800,03 393 20/73 | 1)B&HDeuda F 1087 659 34/82
1)AGF-European Quality-A* V. 1827 2855 1/114 | 1)AMRIImpact Green Bd* F 90,77 517 20/92 nve stl I Ie n t 1)BK indice Espaiia 2027 Gar* G 7335 639 6/73 1)B&H Flexible X 1271 2048 5/163
DAGEFuropeanQuality 5y V1793 2785 3/114 | 1)AmundiCortoPlazo* D12.54867 3,20 16/74 1)BK Indice América V 185536 2108 44/87 | 1)B&HRentaFija Foo1184 1,01 382
1)AGF-EumP. Quality-C* vV 1381 2854 2/114 1)Amundi Estrategia Glob* M 1.023,83 3,85 94/118 m M a n a ge rs 1)BK Media Europea 2024* G 11393 339 29/73 1)B&H Bonds Lu F 117 11,52 1/82
T)AGE - Equity Manager A | 1114 1230 1/24 | 1)AmundiRend Plus* X 12476 534 110/163 1)Bankinter Emergentes V8793 144 3559 | 1B&HEquitylu Vo137 2424 7/247
" P
T)AGF - Equity Manager B I 1018 1123 3/24 | q)BestManager Conserv* M 63837 454 3540 | pypjnvestmentManagers 1)BK Media Europea2026Gar* G 76,74 7,79 3/73 | 1)B&HFlexiblelu X 134 2115 4163
1)AGF - Equity Manager C* | 11,71 12,30 2/24 : o p
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COMO LEER LOS CUADROS DE FONDOS DE INVERSION: Se recoge el nombre de la sociedad gestora de los distintos fondos con su direccion, teléfono y la persona de contacto. Se incluye también la fecha del valor liquidativo que se expresa en las columna tercera. El valor liquidativo de los fondos con asterisco (*) corresponde a dias anteriores. La primera columna
indica el nombre del fondo. La segunda columna corresponde a la categoria o vocacion inversora del fondo. F: Renta fija largo, Renta fija corto y Otra Renta fija; V: Renta variable, renta variable Medianas/Pequenas companias, sector; D: Mercado monetario; M: Mixtos fijos; R: Mixtos variables; X: Mixtos; G: Garantizados; I: Inversiones alternativas; O: Otros. La tercera colum-
na recoge el valor liquidativo en euros de cada una de las participaciones del fondo, descontadas las comisiones de gestion y depdsito. Los fondos internacionales van precedidos por un niimero que indica la divisa de cotizacion: (1) euro, (2) ddlar, (3) yen, (4) libra esterlina, (5) franco suizo, (6) ddlar australiano, (7) dolar canadiense, (8) rand sudafricano, (9) corona norue-
ga, (D) corona danesa, (S) corona sueca, (H) dolar Hong Kong, (G) délar Singapur, (R) rublo ruso, (Y) yuan chino, (M) corona checa. La cuarta sefala la rentabilidad acumulada del fondo en euros desde el 31 de diciembre del ario anterior. La quinta, el puesto que ocupa cada fondo en la clasificacion anual en euros de su categoria. En los fondos con varias clases de accio-
nes, sélo se incluye en el ranking aquella accién dirigida al inversor particular, sin comisiones de entrada, en euros y que no reparta resultados. (**) Sélo para inversores cualificados. No existe obligacién de registrar folleto por aplicacion del articulo 30 bis de la ley del mercado de valores. LOS GESTORES QUE DESEEN FACILITAR MAS INFORMACION PARA LA COMPO-
SICION DE ESTOS CUADROS PUEDEN CONTACTAR HASTA EL CIERRE DEL MISMO, LAS CUATRO Y MEDIA DE LA TARDE, CON EL TELEFONO 91 443 61 14.
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CUADROS
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CUADROS

Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g
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) March Renta Fexiblel & E_OF 4D A7 | DBk U0 Wen SV || et F 1555 051 1616 | VMutafond BolsaEuropeaC V19469 1035 66/114 | DinverSabadell25-Plus M 1167 514 53118
nflation- ont N -0,
1)March Tesorero A D 9,99 324 15/74 | 1)BBEmMktMitAsstCol LA Vo 479 392 12/59 IMFS Japan Eot J a V128 976 21/24 | 1Mutua.GestGptimaMod A* | 15673 1,74 15/16 | TV)lnverSabadell25-Prem. M 1193 540 44/118
1)March Tesorero C D 1029 331 12/74 | 1)BBEmMKtMitAsstCol SA V. 909 351 17/5%9 s M’; o : D'y Py v 9'72 12'” S5 | Mutuafon NuevaEcono A* V11556 9,79 145247 | Ninversabadell 25-Pyme M 1152 476 66/118
1)March Tesorero | D 1.023,17 3,10 23/74 1)CH Solidity & Return LA I 10,40 6,55 3/38 AT ’\;;alth Y X 9’96 1'57 e 7 NUEvaECOnOL™) V11715 10,21 138/247 1)InverSabadell 50 - Base R 9,96 532 151/189
1)March Tesorero S D 10,17 218 68/74 | 1)CHSolidity&ReturnLB 1 835 548 638 : ) I 1)Mutuafondo Bolsas Emerg V 41251 347 18/59 | Dinversabadell50-Empr R 1081 603 137/189
2)March L.Family Busin.-A-$* V2091 3,43 218/247 | 1)ChaHealthcare EqEvol V656 026 is/38 || 2MESMeridFd CtVaFdAl VIS 17,530 19,34144/247 N
2)MFS Merid Fd US Gr Fd A1 v 1535 30,06 6/87 1 Bonos Conv A F 13241 6,83 2/23 1)InverSabadell 50 - Plus R 10,63 6,03 136/189
2)March Int.Vini Catena-A-$* V. 19,13 -939 5/6 | 1)ChaHealthcare EqEvoS V13,08 -074 23/38 ) en r b 4 " B
e EVITEDE = B /5 D 1)Mutuafondo Bonos Finan L F 153,79 883 11 1)InverSabadell 50 - Prem. R 10,86 6,29 130/189
2)March . Torrenova Lux-A-$* X 13,02 355125163 | 1)Chalnd&MatEqEvol Vo 11,80 1490 /5 MSlAreE ’ ¢ . do Bonos SubV F 11400 7 1)InverSabadell 50 - Pyme R 1050 562 143/189
DMarchMediterraneanA$* V243805 846 168/247 | 1)Chalnd&MatEqEvoS V2304 1501 15 | 2MFSPrudentWihAl 1_ZVD O A || o et F 14067 408 27/140 | Dinversabadell 70-Base R 1086 674 118/189
1)Cha. Emerging Mkts. Eq. L v 854 386 14/59 2)MFS US Conc.Growth A1 Vv 38,78 16,89 64/87 o 4 4 m Sabadell 70— R 11,80 7,46 102/189
Mediolanum Gestidn 1)Cha. Emerging Mkts. Eq. S V1829 335 1959 | 2MFSUSCorporateBondF 1209 4% 4oy | 1 S T % B 1)|nversabadeu 7o- PTPL R 159 748 101189
Agustina Saragossa 3-5 Local 2-4 08017 Barcelona. Alfonso Casas. Tfno. Ty p—— £ - 3'33 T 2)MFS US Gov Bond A1 F 1685 0,19 16/16 1)Mutuafondo Deu Espafiola L F 121,90 3,18 68/140 )InverSabadell 70 - Plus , i /
932535400. Fechav.:18/12/23 e EmotmL 3 & i 1 Dinero L D 10686 283 40/74 | MlnverSabadell70-Prem. R 1185 7,72 96/189
1)Cha. Euro Bond S - B F 1039 314 sygo | 2MFSUSTotalRet.BdA1 F 1807 299 3/16 g R
1)Compromiso Mediolanum* R 9,67 7,78 94/189 - - MFS US Value A v 1)Mutuafondo Délar L F 13680 246  4/13 Dinversabadell70=Eyme %7, 05R1240 59
1)Cha. EuroIncome L-B F 447 302 79140 | 2 EIEAY B 28
1 I Activo E-A F 1072 433 20/140 } 4 4 A 1 Equilibrio A* R 101,77 7,30 107/189 1)Sab. Bolsa Emerg.-Base vV 1581 052 43/59
1)Cha. EuroIncome S - B F 854 281 87140 | #MFSUKEquityAl v Hw WA — 1)Sab. Bolsa Emerg-Cart V1733 189 31/50
1)Mediolanum Activo L F 11,15 4,72 25/140 1 Equilibrio L R 10473 801 90/189 b 9 - .
1 N ActivoS r 1090 397 347140 1)Cha. Europ. Eq. L Hedged \ 8,55 880 85/114 M&G Investments 1 do EspafiaL V33534 2075 33/78 1)Sab. Bolsa Emerg-Empr v 17,00 1,10 38/59
1)Mediolanmu Europa RV E V1155 1994 8114 1)Cha. European Eq.S Hefjged V1597 826 92/114 10Fenchurch Ave EC3M 5AG Londres. Celia Gonzalez. Tfno. 915615251, Fecha v.l.: 1)Mutuafondo Estrategia GI. | 12118 356 1217 1)Sab. Bolsa Emerg-Plus V. 1665 1,10 39/59
1)Medi EuropaRVL V978 1901 15114 :)E:"‘ :“‘:"“’me t : E"f“ E :’zg ;3: :; Z L 1 do Evolucion A* M 9813 573 36/118 | 1)Sab.BolsaEmerg-Prem V1744 164 33/59
1)Mediolanum Europa RVS v 917 1850 18/114 )Cha. In.Income nits & -2 1)M&G Abs Ret Bd EUR A Ac* | 9,81 = 1)Mutuafondo Evolucién L* M 101,44 644 23/118 1)Sab. Bolsa Emerg-Pyme Vv 16,64 0,81 41/59
1 ; Fondcuenta D 264516 341 974 1)Cha. Int. Bon L B Units F 476 -0,42  86/92 1)M&G Asian EUR A Ac V. 4916 221 2/13 1 Flexibilidad A* V10574 840 171/247 1)Sab Bonos Flot Eur/Base D 9,99 3,03 29/74
1)Mediolanum Fondcuenta £ IR 1)Chalnt. Bond Hed. L-A F 737 3,57 35/92 | 1)M&GDynamicAllEURAAC X 1042 6,11 94/163 | 1)mytuafondo Flexibilidad L* V11012 9,12 156/247 | 1)SabBonos Flot Eur/Cart D 1015 358 4/74
1)Medi MercEmrgtsEA  F 1120 644 1631 | DChaintBondHed L-B F 505 151 69/92 | 1)M&GEmMkBdEURAAC F 1219 967 931 | 4 Fortalezal R 10474 2,94 170/189 | 1)SabBonosFlotEur/Empr D 1007 333 11/74
1)Mediolanum Mercados EmL F 1% 577 23/ 1)Cha Int. Bond Hed. S-A F__ 1253 333 38/92 | 1)M&GEmMkBdEURAHAC F 1003 974 531 | j)Myruafondo High Yield L* F 2962 789 27/59 | 1)SabBonosFlotEur/Plus D 1007 333 10/74
7 . Mercados Em'S F 1410 536  24/31 1)Cha Int. Bond Hed. S-B F 938 127 73/92 1)M&G Em Mk HCBd EUR A Ac F 1091 960 11/31 1 do Imp. Social A V9857 875 164/247 1)Sab Bonos Flot Eur/Prem D 10,12 3,53  6/74
1) Mediolanum Real EstateE-A v 8'91 5'58 5B 1)Cha. Int. Bond L A Units F 564 162 67/92 | 1)M&GEmMKHCBAEURAHAc — F 9,07 966 10/31 1)Mutuafondo L F 3624 632 24/89 | 1)SabBonosFlotEur/Pyme D 1003 318 17/74
e — RealEstatelA V834 482 g | DChaIntBondSBUnits F 930 -063 87/92 | 1)M&GEpisdMacEURSHAC X 1688 602 97/163 | 4 doLpL F 18467 649 17/80 | 1)Sab.Bonosinfl.Euro-Base F 1037 373 916
ST e ) T BB A -8 1)Cha Int. Equity L V11,56 1394 91/247 | 1)M&GEurCorBdEURAAC F 1731 790 16/82 | qymytuafondo Mixto Flexible R 15428 13,88 7,189 | 1)Sab.Bonosnfl.Euro-Cart F 1067 443 2/16
g —— P 1099 505 sggo | NChaintEquiys V14,49 13,48 97/247 | 1)M&GEurInfLKCrp EURA A F 1223 443 316 | 4 Mixto Selec.C M 11024 480 34/40 | "Sab.BonosnflEuro-Empr F 1046 403 5016
1)Mediolanum RentaL : 31'50 4'75 &3/8 1)Cha Int. Income Hed. L-A F 585 1,16 2/9 1)M&G Eur Select EURA Ac V4626 1566 74/247 1)Mutuafondo RF Flexible M 10427 697 17/40 1)Sab. Bonos Infl.Euro-Plus F 1047 403  6/16
1)Medi Rentas F 30'70 4'50 e || VmhEER D F 422 057 4/9 | 1)M&G EurStrVal EURA Ac V1340 12,71 46/114 | 4 REFlexible L M 10759 762 12/40 | 1)Sab.BonosnflEuro-Prem F 1057 428 4/16
1)Med Small&Mid Caps Esp. E v 995 1405  68/78 1)Cha Int. Income Hed. S-A F 1010 095 3/9 1)M&G Gbl Conv EURA Ac F 17,70 134 22/23 1)Mutuafondo RV EE.UU V15675 1194 77/87 1)Sab. Bonos Infl.Euro-Pyme F 1042 3,88  8/16
1)Med Small&Mid Caps Esp L v 968 1322 74/78 1)Cha Int. Income Hed. S-B F 810 037 5/9 1)M&G Gbl Cor Bd EUR AH Ac F 11,77 574  41/82 1 doRV Internac. V24734 1856 52/247 1)Sab Econ Medicaltech-Base* v 912 214  9/38
1)Med Small&Mid Caps Esp S U 97 B 0 1)Cha. Inter Bond S A Units F_ 1095 141 71/92 | 1)M&GGblDivEURAAc Vo 1466 949 151247 | mutuafondoTecnologicol V28166 5564 4/35 | 1)SabEconMedicaltech-Cart* v 934 338  4/38
1)Cha. Intern. Eq. L Hedged V1083 1432 85/247 | 1)M&GGbIEmMkEURAAc V. 3375 838 3/59 | 4 s V8836 -862 23/24 | 1SabEconMedicaltech-Emprs Vv 921 264 6/38
Mediolanum International Funds Ltd 1)Cha. Interna. Eq.S Hedged V2055 1388 92/247 | 1)M&GGbIFRtHY EURAHAC F 1124 1106 2/59 | Mutuafondo2025 A F 10249 243 109/140 | 1SabEcon Medicaltech-Plus* V. 921 264 738
4thfloor, The Exchange George's Dock, LF.SDublin 1 Idanda. Furio Petribiasi. 1)Cha. Int.Income S A Units F 9,59 -1,62 7/9 | 1)M&GGbIHYBdEURAH Ac F 1454 720 34/59 | 4 202511A Fo10183 , 1)Sab Econ Medicaltech-Prem* V. 925 28 538
Tfno. 35312310800. Fecha .1.:18/12/23 1)Cha. Int.Income S B Units F 891 -2,20 9/9 1)M&G Gbl List InfEUR A Ac V. 1497 088 4/5 1)Patrimonio Global* R 12726 890 63/189 | 1SabEconMedicaltech-Pyme* Vv 916 239  8/38
1)BB Carmignac Stra Sel LA X 585 3,07 130/163 | 1)Cha.Liquidity EurolL F 679 2,75 94/140 | 1)M&GGblMcrBdEURAAC F_ 1391 043 8192 | qyp5arRentaFijal F 13930 825 g8/89 | MSab.EurBolsaESG-Base V. 1151 857 88/114
1)BB Carmignac Stra Sel SA X 11,34 276 133/163 F 1245 2,64 100/140 | 1)M&GGblMcrBd EURAH Ac F 945 049 80/92 | J)Ruralselec. Conservadora M 7980 442 8/118 | 1)Sab.EurBolsaESG-Cart V1253 9,94 69/114
1)BB Convertible St Col LHA F 519 409  7/23 D 511 1,53 12/15 | 1)M&GGbITgtRet EURAAC | 1,23 504 7/38 1)Sab. Eur Bolsa ESG-Empr V. 1227 9,09 80/114
1)BB Convertible St Col LHB F 465 317 1323 | 1)Cha.LiquidityUSDS D 1013 141 13/15 | 1)M&GGbIThem EURAACc v 1542 736 185247 | NevastarFinance LuxembourgS.A. 1)sab. Eur Bolsa ESG-Plus V12,02 9,09 79/114
1)BB Convertible St Col SHA F 1005 379 823 | 1)Cha.N.Amer.Eq.SHedged V27,82 21,82 35/87 | 1)M&GGIHYESGBdEURAH Ac F 9,65 642  44/59 G'Iand-ﬂnesﬁ L-166 Luxemburgo. Ignace Rotman. Tfno. +35227 4872 1. Fecha 1)Sab. Eur Bolsa ESG-Prem V1265 973 73/114
1)BB Convertible St Col SHB F 9,03 2,88 16/23 1)Cha. North American Eq. L ) 1575 2232 33/87 1)M&G Income All EUR A Ac R 10,52 6,72 119/189 IR 1)Sab. Eur Bolsa ESG-Pyme \ 12,06 8,83 83/114
1)BB Convertible Str Col LA F 58 298 1523 | 1)Cha.North AmericanEq.S V1966 21,72 38/87 | 1)M&GJapSmlCoEURAAC V. 4394 901 22 | TINSFClimateChange+A V 251103 1193 6/24 | q)53h Horizonte 102025 F 1018 -
1)BB Convertible Str Col LB F 528 209 19/23 | 71)Cha.Pacif.Eq.L Hedged V727 564 2/11 | 1)M&GJapanFund EURAAc V2351 1281 16/24 | 1NSFClimateChange+ | V 267707 1253  5/24 | q)sab. Horizonte 2026 Base F 11,06 941 11/82
1)BB Convertible Str Col SA F 141 267 1823 | 1)Cha.PacificEq.S Hedged V1385 517 411 1)M&G N Amer Dv EURA Ac V3901 17,88 58/87 | 1INSFConvergenceTechA V 100285 1985 29/35 | 1)sap Horizonte 2026 Cart. F 1137 1020 4/82
1)BB Convertible Str Col SB F 1024 177 21/23 | 1)Challenge Energy EqEvol V760 015  1/4 | 1)M&GNAmerDvEURAH A V2980 1782 59/87 | 1INSFWealthDefenderGlbA V_1.583,27 21,57 25/247 | 1)sab. Horizonte 2026 Emp. Fo11,22 98 6/82
1)BB Coupon Strategy L-B X 431 3,08 129/163 | 1)Challenge Energy EqEvoS V1424 032 2/4 | 1)M&GN AmerVal EURA Ac V3075 1067 81/87 | 1NSFWealthDefenderGlbl V 1.199,60 22,02 21/247 | 1)sap Horizonte 2026 Plus Fo11,22 983 7/82
1)BB Coupon Strategy HL-A X 589 670 79/163 | 1)Challenge EuroBondL F 896 512 56/89 | 1)M&GOptmlincEURAAC M 1035 960 440 | pangaCapital, SGIC, S.A 1)Sab. Horizonte 2026 Prem F 11,30 1004  5/82
, ,S.A.
1)BB Coupon Strategy HL-B X 3,73 3,21 128/163 1)Challenge Euro Bond S [F 1541 491  61/89 1)M&G Pan Eur SIEUR A Ac ) 29,30 17,37 23/114 Serrano 45 P, 4928001 Madrid. Tfno. 911177600, Fechav..: 18/12/23 1)Sab. Horizonte 2026 Pyme F 11,14 9,62 9/82
1)BB Coupon Strategy HS-A X 11,19 631 91/163 | 1)Challenge EuroIncomel F 684 3,12 83/89 | 1)M&GPosimpctEURAAC V1402 078231247 | (Lo > 1540 261 sa7a | 152bRentab.Objetivos F 1042 227 117/140
anza (orto Plazo '/ !
1)BB Coupon Strategy HS-B X 7,50 2,80 132/163 | 1)Challenge EuroIncome$S F 11,89 290 848 | 1)M&GShrtDtCBEURAAC F 1099 546 5/140 ek — V1696 1710 5oya7 | DSabadellBonosEsp.-Base F 1792 589 45/89
1)BB Coupon Strategy L-A X 6,80 6,62 81/163 1)Challenge European Eq. L \i 6,16 9,88 71/114 1)M&G Sus Allo EUR A Ac X 11,33 7,65 63/163 P Premi v 15'97 13/06 102/247 1)Sabadell Bonos Esp-Cart. F 1848 635 21/89
‘anza Premium 2 4
1)BB Coupon Strategy S-A X 12,93 6,20 93/163 1)Challenge European Eq. S \ 10,12 9,33 76/114 2)M&G Abs Ret Bd USD AH Ac* | 11,31 o 1)PanzaValor v T O O 1)Sabadell Bonos Esp.-Empr. F 1836 6,04 38/89
1Z¢
1)BB Coupon Strategy S-B X 821 2,68 135/163 | 1)ChaFinancial EqEvoL V476 1351 5/8 | 2)M&GAsianUSDAAc vVoo3110 231 113 - : 1)Sabadell Bonos Esp.-Plus F 1817 604 37/89
1)BB Dynamic Coll. Hed. L R 7,98 11,32 23/189 1)Cha Financial Eq Evo S \ 895 13,49 6/8 2)M&G Dynamc All USD AH Ac ! 11,80 591 10/16 Renta-4 Gestora 1)Sabadell Bonos Esp.-Prem. F 1851 620 29/89
1)BB Dynamic Coll. Hed. S X 1515 10,97 33/163 1)Challenge Germany Eq. L \i 6,78 14,19 4/6 2)M&G Em Mk Bd USD A Ac F 133 977 4/31 PedelaHabana, 74, 2° Izda. 28036 Madrid. R . Tno.. 1)Sabadell Bonos Esp.-Pyme F 18,26 597 39/89
1)BB Dynamic Collection L R 864 1069 31/189 | T)Challenge GermanyEq.S V1245 1362  5/6 | 2)M&GEmMKHCBAUSDAAC F 1063 970 831 | Fechavl:1812/23 1)Sabadell Bonos Euro- Base F 931 554 51/89
1)BB Dynamic Collection S R 14,63 10,37 39/189 1)Challenge Italian Eq. L \) 577 8,65 1/2 2)M&G Episd MacUSD S Ac X 20,12 5,89 101/163 1)Algar Global Fund X 12,85 21,47 3/163 1)Sabadell Bonos Euro-Cart. F 983 636 20/89
1)BB Em. Markets Coll. L V_ 1088 2,01 29/59 1)Challenge Italian Eq. S \i 961 813 2/2 | 2)M&G EurCorBd USD AH Ac F 1215 7,58 22/8 1Alhaja Invers. RV Mixto R 1285 874 68/189 1)Sabadell Bonos Euro-Empr F 9,82 605 35/89
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CUADROS

Desde Orbyt, actualice los datos pulsando en los cuadros con este logotipo g

Valor liquid. |  Rentab. Valorliquid. | - Rentab. Valor liquid. |  Rentab. Valorliquid. |~ Rentab. Valorliquid. | Rentab.
euroso|  desde [ Ranking euroso |  desde | Ranking euroso|  desde [ Ranking euroso(  desde | Ranking euroso|  desde [ Ranking
Fondo Tipo  mon.local | 30-12-22 [ enelaiio Fondo Tipp  mon.local | 30-12-22 | enelafio Fondo Tipo  mon.local | 30-12-22 [ enelaiio Fondo Tipp  mon.local | 30-12-22 | enelafio Fondo Tipp  mon.local | 30-12-22 | enelaiio
1)Sabadell Bonos Euro-Plus F 972 6,05 36/89 1)Sabadell dimi B: F 9,34 2,46 108/140 1)Sant. Rendimi B D 89,08 2,48 58/74 1)SWM Global Flexible I* X 3401 7,72 62/163 1)Liberbank Global Macro P | 578 -0,47 28/38
1)Sabadell Bonos Euro-Prem F 9,89 6,20 28/89 1)Sabadell Rendimiento-Cart F 9,53 3,09 74/140 1)Sant. Rendimiento Clase A D 83,66 2,24 66/74 1)SWM Global Flexible A* X 3214 7,47 65/163 1)Liberbank Income A F 561 1,60 68/92
1)Sabadell Bonos Euro-Pyme F 9,64 579 47/89 1)Sabadell dimit Emp. F 942 2,76 92/140 1)Sant. dimit Clase C D 88,94 2,68 49/74 1)SWM Global Flexible Z* X 36,07 7,86 60/163 1)Liberbank Income B F 535 -0,64 88/92
1)Sabadell Consolida 85* R 9,88 4,79 159/189 1)Sabadell Rendimiento-Plus F 942 2,76 93/140 1)Sant. Renta FijaA F 87336 421 74/89 1)SWM RF Flexible A F 6,33 523 19/92 1)Liberbank Income P [ 570 2,09 63/92
1)Sabadell Consolida 90* R 10,09 4,98 157/189 1)Sabadell Prem F 9,50 3,04 77/140 1)Sant. Renta Fija B F 92408 451 70/89 1)SWM RF Flexible Z F 642 548 16/92 1)Liberbank Income R F 544 -015 84/92
1)Sabadell Consolida 94* M 990 3,87 92/118 1)Sabadell Rendimiento-Pyme F 9,38 2,61 103/140 1)Sant. Renta Fija C F 98843 471 64/89 1)SWM RF Objetivo 2025 A F 10,21 - 1)Liberbank Megat. A v 8,75 4,67 207/247
1)Sabadell Dinamico-Base* Vv 13,64 7,84 179/247 1)Sabadell Urg. Patr.Priv.2* M 2393 7,14 16/118 1)Sant. Renta Fija | F 1.01477 4,96 60/89 1)SWM RF Objetivo 2025 Z F 10,23 = 1)Liberbank Megat. C ' 9,58 5,55 201/247
1)Sabadell Dindmico-Cartera® \ 14,06 8,51 167/247 1)Sabadell Urq. Patr.Priv.5* X 11,95 10,52 34/163 1)Sant. Renta Fija Privada F 96,53 6,77 31/82 1)SWM RF Objet 2025 II FI A F 10,11 - 1)Liberbank Mix Rent.Fija A M 7,79 -1,33  39/40
1)Sabadell Dindmico-Empresa* Vv 13,84 8,04 176/247 1)Sab.Economia Digital-Base* \ 17,21 41,29 19/35 1)Sant. Resp. Solidario A 1 130,79 5,40 8/15 1)SWM RF Objet 2025 |1 FI Z F 10,12 = 1)Liberbank Multi-Manager A | 578 1,78 6/13
1)Sabadell Dindmico-Plus* Vv 13,86 8,04 175/247 1)Sab.Economia Digital-Cart* v 17,88 4238 11/35 1)Sant. RF Convertibles F 95376 3,68 9/23 1)SWM Valor A F 6,03 2,56 106/140 1)Liberbank Multi-Manager P | 593 2,12 5/13
1)Sabadell Dindmico-Premier* \4 14,19 8,41 170/247 1)Sab.Economia Digital-Empr* \i 17,62 41,97  15/35 1)Sant. Sel. RV Asia* V273,86 -3,09 9/13 1)SWM Valor Z F 6,31 2,80 88/140 1)Liberbank Rend Garant G 857 221 67/73
1)Sabadell Dindmico-Pyme* Vv 13,83 7,94 177/247 1)Sab.Economia Digital-Plus* v 17,62 4197 16/35 1)Sant. Sel. RV Japén* Vv 41,03 7,68 2324 1)Tarfondo * X 1537 8,44 53/163 1)Liberbank Rend Garant Il G 6,24 346 27/73
1)Sabadell Délar Fijo-Base F 1580 0,88 15/16 1)Sab.Economia Digital-Prem* \ 17,83 4231 12/35 1)Sant. Sel RV Norteamérica® VvV 11642 17,76 60/87 an 1)Liberbank Rend.Garant Il G 8,03 233 54/73
1)Sabadell Délar Fijo-Cart F 16,79 1,76 7/16 1)Sab.Economia Digital-Pyme* \ 17,41 41,63 17/35 1)Sant. Selecc. RV Emerger* V. 11482 286 24/59 1)Liberbank RF Flexible A | 817 1,79 22/24
a n o
1)Sabadell Délar Fijo-Empr F 1673 137 13/16 | 1)Sab.Emg.MixtoFlex-Base R 12,65 504 156/189 | 1)Sant.Small CapsEspaia V26517 20,67 34/78 :’I’,'f:;';g“ 28t R Lot C Ml wn schienits s fedia 1)Liberbank RF Flexible C | 842 239 2024
1)Sabadell Délar Fijo-Plus F 16,50 137 12/16 1)Sab.Emg. Mixto Flex-Cart R 13,66 6,21 133/189 1)Sant. Small Caps Europa Vo 141,59 12,59 4/23 . ivi
o e i 1)Global Mix Fund* R 1094 7,04 113/189 | 1U-EuropaDividendosA VI G 1M 6.5 W1 05/
1)Sabadell Délar Fijo-Prem F 16,94 1,66 8/16 1)Sab.Emg. Mixto Flex-Empr R 13,52 5,60 146/189 1)Sant. Sostenible RF Ahorr F 92,50 3,68 46/140 1)SDLE I BP, FIL* | B AT AT 1)U. Europa Dividendos B Vv 6,65 11,85 54/114
1)Sabadell Délar Fijo-Pyme F 16,42 1,12 14/16 1)Sab.Emg. Mixto Flex-Plus R 13,27 5,60 145/189 1)Sant. Sost. Crecimiento 1 | 99,27 555 11/24 1)SDLEN IN;T L : 1-041'93 3'24 1317 1)U. Europa Dividendos C* Vv 6,27 -
1)Sabadell Eco.Verde, Base* \ 1315 872 13/24 1)Sab.Emg. Mixto Flex-Prem R 13,86 6,11 135/189 1)Sant. Sost. Evolucién 110381 791 4/6 1SDLEIIPC F‘I’L* : 1.041’69 3'23 By 1)U. Europa Dividendos D v 6,74 12,96 43/114
1)Sabadell Eco.Verde, Carte* Vv 13,58 9,56 7/24 1)Sab.Emg. Mixto Flex-Pyme R 13,25 5,32 150/189 1)SPB RF Ahorro A F 9,61 2,67 98/140 1)Solventi ;\t @ 5 2 10'19 £ 1)U Gesti6n Prudente A | 6,53 6,54 4/38
1)Sabadell Eco.Verde, Empre* \ 13,42 9,24 10/24 1)Sab.Espana B. Futuro-Base \i 20,98 19,90 42/78 1)SPBRF Ahorro | F 9,84 3,19 66/140 1)Solvent!s A‘enea R D 10’18 ) 1)U. Rta Variable USA A Vv 569 1632 67/87
olventis Atenea 3 - . 4 ¢
1)Sabadell Eco.Verde, Plus* \ 13,42 924 9/24 1)Sab.Espaiia B. Futuro-Cart v 22,84 21,42 30/78 i
i o Santander SICAV 1)Solventis Aura Iber.Eq. R V. 1295 1796 5378 | DU.RtaVariableUSAC V583 1744 62/87
1)Sabadell Eco.Verde, Premi* \ 1355 9,50  8/24 1)Sab.Espafia B. Futuro-Empr V2239 2048 37/78 . R 1)Solventis Aura lberEq.GD U B B S 1)U.Bolsa Garant 2023-X G 8868 226 59/73
bria s/n 28660 Boadilla del M <om t Eq. , , . g g
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El sudoku consiste en una cuadricula de 9 x 9 casillas (es decir 81), dividido en 9
"cajas" de 3 x 3 casillas. Al comienzo del juego, solo algunas casillas contienen
numeros del 1 al 9. El objetivo del juego es llenar las casillas restantes también con

cifras de 1 al 9, de modo que en cada fila, en cada columna y en cada "caja" aparezcan

solamente esos nueve ntimeros sin repetirse.

SOLUCIONES ANTERIORES
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DIRECTIVOS
Los hoteles pasan de pantalla

TENDENCIAS NH o Marriott entran en el mundo de los videojuegos con resorts virtuales.

Nerea Serrano. Madrid

Una isla llena de pruebas con seis
mapas para ubicarse. Es la tltima
aventura de un gigante del turismo,
con la peculiaridad que no hace falta
estar en bafiador para formar parte
de ella. NH Hotels & Resorts acaba
de lanzar un resort virtual en el vi-
deojuego Fortnite, con una media de
237 millones de jugadores activos
mensuales y que genero 5.800 millo-
nes de dolares en 2021. Una declara-
cion de intenciones por parte de la
industria hotelera de la que hay mas
ejemplos recientes, como la ciudad
virtual con cuatro de sus hoteles de
distintas marcas que lanzé a finales
de octubre Marriott Bonvoy en el
mismo videojuego de Epic Games.

Pero, ;qué gana una empresa del
sector teniendo huéspedes virtuales?
“Estamos ludificando nuestras marcas
paraque la proximageneracion de via-
jeros pueda interactuar y experimen-
tar nuestra diversa cartera de hoteles y
ofertas tinicas sin importar dénde se
encuentren”, responde Brian Povine-
11i, vicepresidente seniory director glo-
bal de Marketing y marca de Marriott
International. “Esta colaboracion in-
novadora nos permite diversificar
nuestra audiencia y conectar con ella
y,al mismo tiempo, nos brinda la opor-
tunidad de presentar el NH Marina
Portim#o Resort [en el que se inspirael
hotel virtual], el primer resort de la
marca en Europa”, afiade Marianne
Bebic, directora de Marketing de Mi-
nor Hotels en el sur de Europa.

En definitiva, hablar un lenguaje
nuevo, como explica Carlos Avila, tu-
tor experto en Marketing Digital y
Revenue Management aplicado al tu-
rismo en Cesae Business & Tourism
School: “Se trata de atraer al gamer,
que es un nicho de turismo con mu-
cha capacidad de influencia en otras
personas v, a la vez, se consigue am-
plificar la presencia en redes socia-
les”. Para el profesor, esto no desdi-
buja el posicionamiento en el seg-
mento de lujo que pueda tener una
marca hotelera. “No resta exclusivi-
dad, sino que abarca mas. Hay que sa-
ber diferenciar los mensajes y el tono
porque son nichos diferentes”.

Avila incluso propone dar un paso
mas alld y que un hotel que hanacido
en el universo virtual se acabe cons-
truyendo en el mundo fisico, “crean-
do entre esas nuevas generaciones un
sentimiento de comunidad y de for-
mar parte de ello”. Lo mas cercano a
este planteamiento, por ahora, son
los hoteles que la emblematica marca
Atari planea edificar en EEUU con
un disefio vanguardista. “Los hoteles
reales tienen que adaptarse a una so-
ciedad que cada vez consume mas vi-
deojuegos con una conexion cada
vez mas puntera, mesas y sillas pen-
sadas para ellos e incluso una alimen-
tacion disefiada para este target”,
concluye el experto.

CIUDAD PARA ‘GAMERS’
Marriott Bonvoy Land,
lanzado a finales de
octubre, es un parque
virtual en ‘Fortnite’ con
cuatro juegos tematicos en
hoteles que representan
cuatro marcas de Marriott
Bonvoy: Moxy Hotels,
Westin Hotels & Resorts,
W Hotels & Resorts y
Autograph Collection
Hotels. Los jugadores
pueden hacer deporte en el
gimnasio, descubrir
laberintos para escuchar
un concierto en la azotea o
explorar habitaciones

en busca de objetos.

UN BANO VIRTUAL

NH Hotels & Resorts ha
creado un complejo virtual
en La Isla, una experiencia
en el videojuego ‘Fortnite’
liderada por TheGrefg, uno
de los creadores de
contenido mas influyentes
del mundo con 11,6
millones de seguidores en
Twitch; y lo ha hecho en el
marco de Gamergy 2023,
una de las principales citas
del mundo de los eSports y
el entretenimiento.
Inspirado en el NH Marina
Portim&o Resort, el hotel
virtual permite jugar en

su piscina, en las terrazas y
en otras areas exteriores.
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LOS HOTELES DE ATARI
Atari fue pionera en las
consolas de sobremesa y
un icono del mundo de lo
que ahora llamamos
‘gaming’ La ensefia no
quiere que ese legado
quede en algo solo virtual y
ha creado Atari Hotels, una
divisién de ocho hoteles
que tiene previsto abrir en
Estados Unidos y de la que
de momento no hay fecha
de apertura. Gensler, firma
global de arquitecturay
disefio, se encargara de un
proyecto que aunara la
cultura pop, la realidad
virtual y los videojuegos.
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‘David vencedor de Goliat, de
Caravaggio, en el Museo del Prado.

ARTE

Con la colaboracién de la
Fundacion Iberdrola Espaiia, el
Museo del Prado ha restaurado
David vencedor de Goliat, de
Caravaggio, obraala que ha
sometido a un proceso de
eliminacién de los barnices
oxidados y opacos para devolver
ala pintura su cromatismoy
contrastes. Asi, hoy se pueden
ver elementos de la composicion
que antes estaban ocultos como
laluz clara que rodea la cabeza
del joven David o el cuerpo

en escorzo de Goliat.

BALLET

El sdbado, Arte.tv estrena un
ballet de la Opera Nacional de
Finlandia, que interpretay se
inspira en el clasico navidefio
Cuento de Navidad de Charles
Dickens. Llega de la mano del
coreografo David Bintley, antiguo
director artistico del Ballet Real
de Birmingham y que ya ha
colaborado en otras ocasiones
con la 6pera finlandesa.

TEATRO

Naves del Espafiol en Matadero
estrena en Madrid Las locuras
por el veraneo, de Carlo Goldoni,
en versién y direccion de
Eduardo Vasco. El espectaculo,
que podra verse hasta el 28 de
enero, recupera una de las
comedias mas celebradas del
universal dramaturgo italiano,
un divertido y elegante enredo,
con canciones en directo, que nos
acerca la historia de dos familias
desatadas en una competicion
de apariencias. Lorenzo Caprile
se encarga del vestuario.

'. ] d e
! J !: ol 1
Lorenzo Caprile firma el vestuario
de ‘Las locuras por el veraneo.
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Si una oficina no es rentable
es imposible que sea sostenible

BUENAS PRACTICAS En estos espacios pasamos 36 afios de vida, asi que deben ser atractivos.

Isabel Vilches. Madrid

Segun los profesores de Harvard Bu-
siness School Joseph Alleny John D.
Macomber en Healthy Buildings
How Indoor Spaces Can Make You
Sick or Keep You Well cuando cum-
plamos 80 afios habremos pasado 72
de ellos en entornos cerrados y, de
estos, al menos 13.500 dias en una
oficina; o sea, 36 afios, jqué se dice
pronto! Tanta vida entre cuatro pa-
redes que exige que, al menos, sean
espacios bien acondicionados para
que sean un polo de retencién y
atraccion de talento.

Teniendo en cuenta también que
atravesamos la mayor revolucion del
modelo de organizacion trabajo del
ultimo siglo, Susana Quintas, direc-
tora de la Comision de Sostenibili-
dad de IFMA, division esparfiolade la
International Facility Management
Association, y Joaquina Garrido, pa-
trocinador de la Comisiéon de
Workplace y Personas de la misma
organizacion, acaban de lanzar el
Playbook de la oficina sostenible. Un
libro blanco que define en una trein-
tena de capitulos como
debe ser un centro de
trabajo sostenible, desa-
rrollando los criterios
ambientales, sociales y
de gobernanza, sin olvi-
dar, por supuesto, que su
impacto tiene que ser
positivo en la cuenta de
resultados, que las em-
presas tienen como fin el
lucro: “Si la sostenibili-
dad no es rentable es im-
posible implementarla; y
hemos hecho un esfuer-
z0 enorme por buscar
numeros de cada solu-
cién propuesta”, argu-
menta Quintas.

En la publicacion par-
ticipan 15 expertos, de
CBRE, Accenture, Gru-
po Eulen, KPMG o Aon. A sus tribu-
nas, las coordinadoras del libro su-
man los episodios Descifrando, para
hacer que sea “sencilloy entendible”.
Desde el disefio del propio centro
(aunque sea alquilado) a su mobilia-
rio, el bienestar de sus ocupantes, pa-
sando por la gestion del agua o los re-
siduos o la calidad del aire interior, el
proyecto ofrece una “vision 360, ho-
listicay divulgativa. Me gusta la prac-
tica: dejémonos de poesias y de me-
morias y desarrollemos un plan de
futuro estratégico. Tenia la inquietud
de hacer algo tangible”, resume
Quintas. Ademas, el libro encaja a to-
dos los jefes: “En la oficina manda el
de Recursos Humanos por las perso-
nas, el de Facility porque la tiene que

gestionar, el de Finanzas, el de Ries-
gos Laborales... cada uno con su mi-
cromundo, por lo que desgranamos
punto a punto, para abordar todos los
temas, que la sostenibilidad es tras-
versal”, detallala especialista.

Como aclara la editora, una ofici-
na sostenible es mucho mas que una
oficina verde; es un lugar de trabajo
digital, habilitado para la tecnologia
e impulsado por los datos, que pro-
mueve un entorno multigeneracio-
nal productivo y fomenta la colabo-
racion cruzada. De ahi que en el libro
se haga especial hincapié en el BMS
—sistema de gestion de edificaciones,
basado en un software y un hard-
ware de supervision y control- y
BIM -modelado de informacion de

Una oficina sostenible

es un lugar de trabajo digital
que promueve un entorno
multigeneracional productivo

El mercado mundial
de centros laborales
mueve 5.000 millones
de ddlares cada afio

De descarga gratui-
taatravésdela
web de IFMA, la
publicacién
‘Playbook de la ofi-
cina sostenible;
coordinada por
Susana Quintas y
Joaquina Garrido,
desgrada en 30
capitulos indepen-
dientes soluciones
para implentarlas
en cualquier espa-
cio de trabajo.
“Pretendemos que
sea una obra de
referencia; no hay
nada semejante”’,
apuntan las edito-
ras. En las fotos,
imagenes creadas
con |A de como
seran los espacios
perfectos.

construccion-, los Edificios Inteli-
gentes, el mantenimiento predictivo
ylaIA generativa.

Grandes o minimas, anualmente el
mercado mundial de oficinas mueve
5.000 millones de dolares. Para todas
ellas, la publicacion ofrece solucio-
nes: “No solo para su implementa-
cion en las del Ibex35, que no todos
trabajamos en centros de 8.000 m?;
definimos cada estrategia también
dependiendo del tamafio, que lo mis-
mo no merece la pena aplicar una so-
lucién a un centro pequefio por ser
poco rentable...”, explica Quintas,
que afiade que por mucho que lama-
yoria de las compaiiias permitan el
teletrabajo, “la oficina hoy no esta
muerta, Sino mas viva que nunca”.

PISTAS

kilometros de
San Francisco

David Duffield, fundador de las
empresas de software Peoplesoft
y Workday, invirti6 135 millones de
ddlares para construir una vivienda
a 45 kilometros de San Francisco.
En 8.000 hectéreas, ademas de la
casa principal con diez dormitorios
y 22 baiios, hay dos viviendas
mas, garaje para mas de veinte
coches, piscina, dos spas, tobogan
acuatico, una casa en un arbol,
una pajareray hasta un parque
para perros. Hoy es propiedad del
financiero Taylor Crandally se
vende a través de Engel & Volkers
por 35 millones de délares.

La colaboracién
de Coca-Cola
y Cruz Roja

Como esta Navidad Coca-Cola
considera que Todos podemos
ser Papa Noel vuelve a colaborar
con Cruz Roja Espafia en sus
programas de voluntariado con
los mas vulnerables, en concreto
en proyectos de inclusién
socioeducativa para jovenes en
riesgo de exclusion. Ademas, este
afio suma fuerzas con mas de
sesenta ONG, bancos de alimentos,
ayuntamientos, establecimientos
y escuelas de hosteleria con el
reparto de mas de 11.000 menus
solidarios en 21 ciudades.

LaTurrona,
una navidena
tarta de queso

Luna & Wanda, pasteleria del
Barrio de Chamberi elegida

por la Asociacion de Cocineros

y Reposteros de Madrid como la
que Mejor Tarta de Queso hace en
la capital, vuelve un afio mas con
su version mas navidefia y lanza
La Turrona, una tarta de queso

en laque el auténtico protagonista
es el turrén de Jijona. En edicién
limitada tiene un precio de 43
euros (doce porciones), 28 euros
(para seis comensales) y 9 euros
(para dos personas).
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La sala 18 del Museo Britanico acoge los frisos del Partenon. Los espacios que albergan las colecciones de Egipto, Grecia y Roma seran reformados en los préximos afios.

Patrocinio récord de BP al
Museo Britanico de 58 millones

REFORMAS La pinacoteca defiende el acuerdo frente a los activistas para garantizar su futuro.

Artur Zanén. Londres

El Museo Britanico anuncio6 ayer un
acuerdo de patrocinio récord con BP
(British Petroleum) por el que reci-
bira 50 millones de libras (58 millo-
nes de euros) del grupo energético
en los proximos diez afios, que ayu-
daran a la institucion britanica a se-
guir adelante con sus planes de ac-
tualizacion de las instalaciones.

El pacto es polémico, dado que los
activistas habian exigido al Museo
Britanico que rompiese con las em-
presas que tienen relacion con los
combustibles f6siles, por considerar-
las responsables del calentamiento
climatico, y acusan a BP de lavarse la
imagen con este tipo de patrocinios.
El acuerdo del Museo Britanico con
BP viene de lejos y en el pasado hubo
acciones de protestas ambientalistas
dentro del propio recinto cultural. A
todo ello hay que anadir el factor sor-
presa, porque en julio se dio por he-
cho que se pondria fin a la colabora-
cion entre el museo y la energética,
que duraya 27 afios.

La cotizada, que ayer se mostro
“orgullosa” de ayudar a la transfor-
macion del Museo Britanico, se ha
marcado como objetivo llegar a
2050 con cero emisiones netas de
di6xido de carbono.

Fundada en el afio 1753, la pinaco-
teca defiende mantener la relacion
con BP “para asegurar que millones
de visitantes podran seguir entrando
en las proximas generaciones”. En
parte, no tiene muchas mas opciones
dado el recorte de las subvenciones
sufrido en los ultimos afios, aunque
otras instituciones, como la Tate y la

Estancia del Centro de Investigacion Arqueolégica del Museo Britanico.

National Portrait Gallery han roto
con este tipo de empresas, segtn la
prensa britanica. Otro argumento es
que el 59% de los visitantes est4 a fa-
vor de que el museo acepte donacio-
nes de empresas del sector de los hi-
drocarburos e incluso prefieren las
aportaciones de empresas antes que
del erario.

La entrada es gratuita y pocos visi-
tantes pagan de forma altruista. En el
ejercicio fiscal terminado el pasado
31 de marzo, el British Museum ma-
nejé 135 millones de libras (157 mi-
llones de euros) y registro 4,5 millo-
nes de visitantes, de los cuales un
55% fueron extranjeros.

Transcurridos dos siglos desde la
inauguracion de las actuales depen-
dencias, el Museo Britanico estd en-
frascado en un plan director, con

unas inversiones en torno a los mil
millones de libras (1.150 millones de
euros) que implicaran, entre otros as-
pectos, un nuevo Centro de Energia,
un Centro de Investigacion Arqueo-
légica (el BM_ARC) y mejoras en la
mayoria de sus galerias. Esas actua-
ciones vendrian a ser al equivalente
de los 900 millones de euros que se
gasto el Louvre en los afios 90 para
ponerse al dia.

Abierto pese alas obras

Esta previsto que se licite en la proxi-
ma primavera un concurso para re-
novar 7.500 metros cuadrados de ga-
lerias del Museo Britanico, lo que in-
cluye los espacios que albergan las
colecciones del Antiguo Egipto, Gre-
cia y Roma. Estos espacios seguiran
abiertos durante las obras, a diferen-

cia, por ejemplo, de los diez afios que
estuvo cerrado el Rijksmuseum, en
Amsterdam, reinaugurado en 2013.
Poco después, el 7 de junio, se
abriran de forma oficial de las insta-
laciones del BM_ARC. Asi culmina-
rd la primera fase del citado plan de
renovacion. En paralelo, la institu-
cion actualizara su sistema de clima-
tizacién, que derivara en una reduc-
cion de emisiones de 1.700 toneladas
anuales de di6xido de carbono.

Filtraciones de agua

“El Museo Britanico es una de las
instituciones culturales mas grandes
y visitadas del mundo, pero algunos
de sus edificios tienen 200 afos, por
lo que es urgente una renovacion”,
expuso el presidente del comité que
vela por el masterplan, Charlie
Mayfield. Este documento quiere
dar respuesta a buena parte de los
problemas que tiene hoy el museo,
entre los que destacan la existencia
de filtraciones de agua en la galeria
de los frisos del Parten6n y la infra-
rrepresentacion de algunas culturas,
como las de Africay Sudamérica.

La polémica ha salpicado al Mu-
seo Britanico en los ultimos meses
en varias ocasiones. La mas reciente,
el pasado noviembre, cuando se rea-
brid el debate sobre donde deben es-
tar las piezas del Partendn, coinci-
diendo con el plante del primer mi-
nistro britanico, Rishi Sunak, a su co-
lega griego, Kyriakos Mitsotakis, en
una visita de éste a Londres. Ade-
mas, la institucion ha sido objeto del
sorprendente robo de unas 1.500
piezas en los tltimos afos.
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Los soldados
del Emperador

Recuerdos del ejercito de Napo-
1é6n (C. M. Editores) es unanove-
la grafica de corte europeo que
explora en detalle la vida diaria
de los soldados del Emperador
francés durante las grandes cam-
pafas militares de la epopeya na-
poleodnica. En sus vifietas podre-
mos experimentar las tensiones
internas, lalucha constante por la
moral de las tropas, el desgaste y
las rivalidades que comenzaron a
hacer mella en el animo colectivo
en latravesia de Polonia.

» UnaUcraniadevastada

En Voroshilovgrado (Galaxia Gu-
tenberg), Serhiy Zhadan, uno de
los escritores ucranianos mas im-
portantes, cuenta la historia de
Herman, que vive en Jarkiv, al no-
reste de Ucrania, que debe regre-
sar asu tierra en Lugansk, en lare-
gién del Donbas, cuando su her-
mano desaparece. Herman em-
prende unviaje haciaunazonade-
vastaday abandonadaasusuertey
se enfrenta a numerosos desafios.

3 CLARCIA LOREA

FEOFRE

p ElLorcamasintenso

Romancero gitano estd compuesto
por dieciocho romancesenlos que
Federido Garcia Lorca hace un
uso exquisito de la metafora. En
ellos, trata temas universales co-
mo la muerte, el amor y la pasion,
con la cultura gitana como eje cen-
tral. Tradicién y modernidad
componen un libro profundo, in-
tenso, con una personalidad inica.
Vuelve alaslibrerias en una cuida-
daedicion delaeditorial Alma.
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Una nueva generacion de
chips paralaoladelalA

lgunos de ustedes recordaran
‘ N los dias en que descargar una
pelicula suponia una espera de
mas de una hora. Hoy, los ultimos
chips pueden transferir datos equiva-
lentes a mas de 160 peliculas Full HD
en menos de un segundo. La industria
de los chips de inteligencia artificial ha
desarrollado un nuevo aprecio por la
memoria de alto ancho de banda, o
HBM, la tecnologia que se esconde tras
estas rapidisimas transferencias de da-
tos. Los analistas consideraron impro-
bable que llegara a ser comercialmente
viable cuando se lanzd en el afio 2013.

Pero los disefiadores de chips esta-
dounidenses Nvidia y AMD estan in-
suflando nueva vida a esta avanzada
tecnologia, que se ha convertido en un
componente esencial de todos los
chips de TA. El problema mas acucian-
te paralos fabricantes de chips es 1a de-
manda en constante crecimiento de
mayor potencia de procesamientoy re-
quisitos de ancho de banda a medida
que las empresas se apresuran a am-
pliar los centros de datos y desarrollar
sistemas de IA como grandes modelos
de lenguaje. Mientras tanto, las aplica-
ciones de TA generativa, que efectiian
un gran consumo de datos, estan supe-
rando los limites de rendimiento que
pueden ofrecer los chips de memoria
convencionales. Las mayores velocida-
des de procesamiento y transferencia
de datos requieren un mayor nimero
de chips, que ocupan mas espacio fisi-
COy consumen mas energia.

Hasta ahora, la configuracion tradi-
cional consistia en colocar los chips
uno al lado del otro sobre una superfi-
cie plana para después conectarlos con
cables y fusibles. Un mayor niimero de
chips implica una comunicaciéon mas
lenta a través de ellos y un mayor con-
sumo de energia. La memoria HBM
rompe con décadas de convenciones
en laindustria de los chips, al apilar va-
rias capas de chips una encima de otra,
y utiliza componentes de tltima gene-
racion como una diminuta placa de cir-
cuito mas fina que una hoja de papel,
para empagquetar los chips mucho mas
juntos en una forma tridimensional.

Esta mejora es fundamental para los
fabricantes de chips de IA, ya que la
proximidad entre chips consume me-
nos energia: la memoria HBM utiliza
unas tres cuartas partes menos que las
estructuras tradicionales. Las investi-
gaciones también han demostrado que
esta memoria proporciona hasta cinco
veces mas ancho de banday ocupa me-
nos espacio, al tener un tamafio menor
de la mitad que el de las ofertas actua-
les. Aunque la tecnologia es avanzada,
no es nueva. AMD y el fabricante de
chips surcoreano SK Hynix empeza-
ron a trabajar en la memoria HBM ha-
cel5afos, cuando los chips de alto ren-
dimiento se utilizaban sobre todo en el
sector de los videojuegos.

Los criticos de entonces veian con

escepticismo que el aumento de rendi-
miento mereciera la pena los costes
afiadidos. La memoria HBM utiliza
mas componentes, muchos de ellos in-
trincados y dificiles de fabricar, en
comparacion con los chips tradiciona-
les. En 2015, dos afios después del lan-
zamiento, los analistas esperaban que
esta HBM quedara relegada aun nicho
minusculo. Los costes parecian dema-
siado elevados para un uso masivo en
el mercado. Hoy en dia siguen siendo
caros, ya que cuestan al menos cinco
veces mas que los chips de memoria
estandar. La diferencia ahoraes que los
chips de IA en los que se integran tam-
bién tienen un precio elevado. Y los gi-
gantes tecnoldgicos disponen ahora de
un presupuesto mucho mayor para
gastar en chips avanzados que el que
tenian los aficionados alos videojuegos
hace unadécada.

Concentracion de mercado

Por ahora, solamente una empresa, SK
Hynix, es capaz de producir en masa la
ultima generacion de los productos
HBM3, los que se utilizan en los chips
de TA actuales. Posee el 50% del mer-
cado mundial, mientras que el resto del
mercado esta en manos de dos rivales,
segun la consultora TrendForce. Sam-
sung y Micron fabrican memorias
HBM de generaciones anteriores y van
a lanzar sus tltimas versiones en los
proximos meses. Se espera que obten-
gan beneficios extraordinarios gracias
al alto margen y a la demanda en rapi-
do crecimiento del producto. En junio,
TrendForce pronostico que la deman-
da mundial de las memorias HBM au-
mentaria un 60% este afio.

La guerra de los chips de IA esta a
punto de acelerar ain mas ese creci-
miento en 2024. AMD acaba de lanzar
un nuevo producto con el que espera
plantar cara a Nvidia. La escasez mun-
dial unida a la fuerte demanda de una
alternativa mas asequible a las ofertas
de Nvidia supone una lucrativa opor-
tunidad para los rivales capaces de
ofrecer chips con especificaciones
comparables. Pero sacudirse el domi-
nio de Nvidia, cuya clave no reside sélo
en el chip fisico en si, sino en su ecosis-
tema de software, que incluye popula-
res herramientas para desarrolladores
y modelos de programacion, es otra
historia. Replicarlo llevara afios.

Por eso, el hardware y el nimero de
memorias HBM que incorpora cada
nuevo chip cobrara atin mas importan-
cia para los contendientes que quieran
enfrentarse a Nvidia. Aumentar la ca-
pacidad de memoria mediante el uso
de memorias HBM mejoradas es una
de las pocas formas de ganar competi-
tividad a corto plazo. El altimo acelera-
dor MI300 de AMD utiliza ocho me-
morias HBM, superando las cinco o
seis de los productos de Nvidia.

Los chips han sido historicamente
una industria ciclica propensa a auges
y caidas espectaculares. En su curso
actual, un aumento duradero de la de-
manda de nuevos productos deberia
hacer que las futuras caidas sean me-
nos turbulentas que en el pasado.

© Financial Times

Empleo frente a subsidios
y artificios estadisticos

José Maria
Rotellar

dio de desempleo que aumenta su cuantia, pues

aunque Economia ha logrado introducir una
senda descendente, el punto final de la cuantia de di-
cho subsidio sera el montante actual, con lo que no hay
disminucion alguna, sino consolidacion, como suelo,
del importe del subsidio y mejora del mismo durante
varios meses.

Diaz ya habia anticipado sus intenciones cuando se
reuni6 con los agentes sociales para exponer sus pro-
puestas sobre salario minimo y subsidio por desem-
pleo, que ahora se concreta con el acuerdo del Consejo
de Ministros. De esta forma, se incrementa el subsidio
de 480 euros mensuales a 570 euros durante los prime-
ros seis meses —la propuesta inicial de Diaz era llevarlo
hasta los 660 euros mensuales—, y de-
jarlo en 540 euros los seis meses si-
guientes, para terminar, de nuevo, en
480 euros al mes. Del mismo modo,
quiere extenderlo a los menores de
45 afios'y que sea compatible durante
180 dias —antes proponia 45 dias— con
unasituacion de empleo.

Diaz -y todo el Gobierno con este
acuerdo- fomenta la politica del sub-
sidio en lugar de la politica de la for-
macion, de la prosperidad, para que
las personas puedan valerse por ellas
mismasy encontrar un puesto de tra-
bajo. Es obvio que si una persona lo
esta pasando mal hay que ayudarla,
pero no condenarla a vivir toda la vi-
da de un subsidio, porque se la estara
vaciando profesionalmente y como
persona, atandola a la discrecionali-
dad del Gobierno de turno que quie-
ra o no prorrogar esa politica.

Esas medidas, ademas, son un cla-
ro desincentivo para el trabajo, ade-
mas de perjudicar al mercado laboral
y fomentar la economia sumergida.
Esto supone un elemento que puede
acentuar la desaceleracion econ6mi-
ca, que se intensifica, como hemos
visto con la publicacion de los datos
de paro registrado y afiliacion ala Se-
guridad Social del mes de noviem-
bre, cuando se destruyeron mas de
11.500 puestos de trabajo, que son los afiliados que se
pierden, con una caida el altimo dia de mes de mas de
114.000 afiliados.

Es cierto que reduce la cotizacion por jubilacion en
los perceptores del subsidio para mayores de 52 afios
(del 125% de 1a base minima actual pasara al 120% en
2024, 115% en 2025, 110% en 2026, 105% en 2027 y
100% en 2028), que deberia redundar en un ahorro fu-
turo para el gasto en pensiones, pero que no deja de ser
un mero parche que serd insignificante ante el festival
de gasto publico que presiona al alza con las medidas
de este acuerdoy del planteamiento generalizado de la
politica econdmica. Una vez mas, el Gobierno prefiere
el subsidio a crear las condiciones que generen opor-
tunidades laborales para todos, especialmente para es-
te grupo de edad, que atesora experiencia y que toda-
via tiene por delante muchos afios de potencial de-
sempefio laboral. Hay que ayudarlos, por supuesto,
pero no condenarlos con un subsidio permanente que
los desincentive a seguir desarrollandose como profe-
sionales.

No parecen las mejores medidas —y mucho menos si
van acompanadas de un incremento del salario mini-

E 1 Gobierno ha aprobado una reforma del subsi-

“AETC

mo, que sdlo genera distorsiones en el mercado labo-
ral- para generar empleo y crear mas oportunidades
para todos los ciudadanos, especialmente para los jo-
venes, un grupo que sufre una tasa de paro del 40%,
tristemente la mayor en todala Unién Europea.

No se creaempleo, se reparte
Subsidio y artificio estadistico son las medidas que ha
empleado este gobierno para tratar de hacer ver que el
mercado laboral se desarrolla de manera excelente,
cuando la realidad es que no se crea empleo, sino que
se reparte; que el niumero de contratos indefinidos que
firma una misma persona en un tinico mes pueden ser
cuatro o cinco, que daidea de que no se alcanza ningu-
na estabilidad laboral, aunque cambien el contrato de
nombre y lo llamen indefinido fijo-discontinuo en lu-
gar de temporal; y que elimina cualquier comparacion
de la serie histdrica de paro registrado, al excluir a los
que antes eran temporales del computo de paro, al ser
ahora fijos-discontinuos.

Por tanto, este incremento del subsidio por desem-

Yolanda Diaz, vicepresidenta segunda y ministra de Trabajo.

pleo, 1a relajacion de controles y la extension a otros
grupos de edad, sélo generara un claro desincentivo
laboral, mermando la capacitacion de los trabajadores,
como digo, oxidando sus habilidades y convirtiéndo-
los en dependientes de un subsidio publico, que les
quita libertad y capacidad de valerse por si mismos.

Es el camino hacia una sociedad cautiva, atenazada
por el subsidio y sin capacidad para generar prosperi-
dad de manera sostenible por si misma. El subsidio de-
be ser una ayuda para un momento temporal por el
que atraviesa una persona, no un lugar en el que que-
darse. Hay que generar prosperidad, no conformarse
con repartir lo que hay; impulsar medidas que permi-
tan a las empresas crear empleo, no repartirloy camu-
flarlo con cambios legales artificiales de nomenclatu-
ra; dinamizar la actividad economica, no frenarla con
medidas desincentivadoras. Es la diferencia que me-
diaentre unasociedad que prospere y una que se man-
tenga sostenida por el gasto publico que, cuando este
ultimo desaparezca, caera en actividad econdmica y
empleo.

Profesor de Economia. Director del Observatorio
Econémico de la Universidad Francisco de Vitoria



Los pactos del PSOE con los partidos
separatistas catalanes constituyen el mayor
elogio que lainjusticia puede hacer a la equidad.

La amnistia en
Espafia desafia
las reglas de la UE

Manuel
Sanchis i Marco

esde 1995, el estancamiento

dela productividad yla caida

de la tasa de ahorro han obli-
gado a Espafa a crecer mediante
emisiones de deuda publica. Algo es-
taremos haciendo mal cuando la ra-
tio deuda/PIB ha pasado del 35,7%
en 2007 al 110% en 2023. Al descon-
trol de las finanzas publicas, se afia-
den los pactos del PSOE con los se-
paratistas catalanes de ERC y Junts,
los cuales han permitido la investi-
dura de Sanchez a cambio de una
Proposicion de Ley Organica de am-
nistia. Dicha proposicion, cuya tra-
mitacion acaba de ser aprobada por
el Congreso, recoge en su articulo 2.c
los delitos de terrorismo, salvo que
recaiga sentencia firme, lo que po-
dria desafiar el Tratado de Funcio-
namiento de la UE en materia de te-
rrorismo y movimientos de capital y
pagos asociados (articulo 75).

El pacto del PSOE con Junts, que
acuerda la participacion directa de
Catalufia en las instituciones euro-
peas, nos deja pasmados porque los
interlocutores directos de la UE son
los Estados, no las regiones. El pacto,
ademds, promueve el regreso a Cata-
lufia de las empresas que la abando-
naron ante la declaracion unilateral
de independencia. Habra que espe-
rar a las futuras medidas, pero utili-
zar subsidios para atraerlas (finan-
ciados con el ahorro de intereses de
la deuda condonada, unos 1.300 mi-
llones de euros que pagarael resto de
Espafia) creara distorsiones en la
competencia y disfunciones en el
mercado tnico.

El pacto modifica, de forma bilate-
ral, el sistema espafiol de financia-

cién autondmica, y establece una
clausula de excepcion que facilite la
cesion del 100% de todos los tributos
que se pagan en Catalufia. Estamos
ante una especie de concierto econo-
mico vasco para la Generalitat cata-
lana, con el agravante de que no se
menciona qué pagara ésta por los
servicios que proporcione el Estado
gratia et amore dei. El pacto quiebra
el principio basico de caja unica de la
Hacienda estatal. Lo que es mas gra-
ve, aparta de un manotazo al Estado
en la lucha contra el fraude fiscal en
Catalufia. Esto es una flagrante viola-
cién de la soberania nacional en la
eficacia recaudacion de impuestos y
supervision en Espanayla UE.

¢Acceso privilegiado?

El pacto del PSOE con ERC, por su
parte, acuerda que la inversion pu-
blica en Catalufia sera constante y
proporcional al peso de la regién en
la economia nacional. Asunto de en-
caje heroico en la politica regional
europea, que invierte los fondos es-
tructurales para promover la cohe-
sion en las regiones menos prospe-
ras. El pacto, ademas, acuerda apro-
bar la legislacion pertinente de los
Presupuestos del Estado y el uso de
los fondos de recuperacion de la UE.
;Se insinta que Catalufia gozara de
un acceso privilegiado, una especie
de reserva de mercado, para los fon-
dos Next Generation? Por otro lado,
segun cifras del Gobierno, el 61% de
los beneficiarios de los fondos euro-
peos pertenecen al sector publico:
ayuntamientos y empresas publicas
principalmente. En cuanto a las em-
presas privadas, se les obliga a pagar
impuestos por los fondos que reci-
ben. Dichos impuestos engrosan los
ingresos fiscales con los que se finan-
cian gastos corrientes. Todo esto es
ilegal: “La ayuda del Mecanismo no
sustituira, excepto en casos debida-
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Opinion

El expresidente de la Generalitat de Cataluiia y actual eurodiputado, Carles Puigdemont.

Condonar deuda es una
bomba de relojeria que
hara estallar el sistema
de financiacion regional

La deuda que ahora
asume el Estado la
terminaran pagando

el resto de los espaiioles

mente justificados, a los gastos pre-
supuestarios nacionales ordinarios”
(art. 5, Reglamento (EU) 2021/241).

También se acuerda con ERC una
quita del 20% de la deuda viva con-
traida por la Generalitat con el Esta-
do -15.000 millones de euros-, y ex-
tenderla a las demas comunidades
auténomas. Aunque los ingresos de
éstas dependen en exceso del ciclo, y
la quita sera insuficiente para que

Madrid 2023. ©Todos los derechos reservados. Precio: 2€. Fin de Semana 3€

vuelvan a los mercados, el acuerdo
es una auténtica bomba de relojeria
que hard estallar el sistema de finan-
ciacién autondémica. Condonar deu-
da subsoberana de las comunidades
que se han comportado de manera
irresponsable introducira el azar
moral, y creara poderosos incentivos
para incumplimientos futuros. La
deuda que ahora asume el Estado la
terminaran pagando el resto de los
espafioles. Lo mismo ocurre con la
carga de intereses: las regiones que
peor han gestionado sus finanzas se
laahorraran, pero la pagaran el resto,
también las regiones con menor
deuda. Justo cuando la capacidad de
recaudacion del Estado ha quedado
capitidisminuida en un 20%.

En la medida en que los mercados
comprueben la determinacion del
Estado para conceder quitas parcia-
les a otras comunidades autonomas,
el rating de éstas mejorara a corto
plazo. A medio plazo, empero, la re-
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duccién de la capacidad recaudato-
ria del gobierno central, y los intere-
ses que las autonomias con mayor
deuda descargaran sobre las espal-
das de las mas virtuosas augura un
empeoramiento de la calidad credi-
ticia de Espafiay las otras comunida-
des, que pagaremos el resto de los es-
pafioles. A menos que, junto con la
transferencia del 100% de ingresos,
se transfieran a Catalufia el 100% de
gastos y competencias a ellos asigna-
das. Nada menciona el acuerdo.

Si el fin de cualquier amnistia con-
siste en crear un nuevo consenso po-
litico que facilite el didlogo y mejore
la convivencia entre los ciudadanos,
los pactos con los separatistas consti-
tuyen el mayor elogio que la injusti-
ciapuede hacer alaequidad.

Antiguo economista de la Comisién
Europea. Miembro de Foro Espafia
Civica, una organizacién no
partidista que promueve

el compromiso politico.
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LA CAPITAL ESPANOLA ES LA SEGUNDA CIUDAD EUROPEA MAS ATRACTIVA PARA INVERTIR EN RESIDENCIAS
DE ESTUDIANTES. EL INCREMENTO DE UNIVERSITARIOS COLOCA ESTE ACTIVO EN LA DIANA DEL INVERSOR.

El inversor inmobiliario

Rebeca Arroyo. Madrid

Las residencias de estudian-
tes se han convertido en uno
de los activos inmobiliarios
con mas proyeccion de futuro
¥, en la carrera por ganarse el
favor del inversor, Madrid
brilla con luz propia. De
acuerdo con la tltima edicion
del European Living Investor,
elaborado por Knight Frank,
Madrid es la segunda ciudad
europea mas atractiva para
los inversores internacionales
en materia de alquiler y resi-
dencias de estudiantes, tan
solo por detras de Londres.

La demanda de alojamien-
to para estudiantes y la falta
de producto de calidad en Es-
paina, y en concreto en Ma-
drid, junto con las rentabilida-
des atractivas que ofrece este
tipo de activos, explican parte
del entusiasmo del inversor.

“Espana ofrece un claro
atractivo para inversores de
living y por lo tanto esta muy
bien posicionada para benefi-
ciarse del incremento en la
actividad inversora que espe-
ramos para el primer semes-
tre de 2024. Percibimos un al-
to interés en todo el abanico
de los productos residenciales
en rentabilidad, ademas de
una clara tendencia hacia el
desarrollo de activos en coli-
ving'y flex living y las residen-
cias universitarias”, explica
Elaine Beachill, responsable
de Living en Espana en
Knight Frank.

En el proximo lustro se es-
pera un incremento en resi-
dencias de estudiantes de
93.600 camas en Europa, lo
que equivale a una inversion

—
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Espafia tiene 1100
colegios mayores
y residencias

de estudiantes
con 111420 plazas

12.300 millones de euros, se-
glin un barémetro elaborado
por The Class Foundation y
Savills, Espaiia, Italia, Alema-
nia, Francia y Portugal lidera-
ran lainversion.

Al margen de la movilidad
nacional entre universita-
rios, Espafa despierta un
enorme interés entre los es-
tudiantes internacionales,

siendo el pais mas demanda-
do en becas Erasmus+, asi
como uno de los destinos
mas atractivos para jovenes
de Ameérica Latina a la hora
de completar su formacion.

Espana cuenta actualmen-
te con 111.420 plazas, reparti-
das en 1100 residencias uni-
versitarias y colegios mayo-
res. Madrid representa el
20% de las camas disponibles
en el pais, seguida de Barcelo-
nay Sevilla.

Para JLL, pese a que la
oferta se ha incrementado en
Espafia un 8,5% en el altimo
afio, el stock es insuficiente
para atender una demanda
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PGGM, Stoneshield

y la alianza

de Brookfield y
Temprano, principales
inversores en Espafia

potencial que alcanza va los
594.000 estudiantes. La con-
sultora calcula que unos
482.000 estudiantes se ven
obligados abuscarotras alter-
nativas de alojamiento por la
falta de producto. “Las resi-
dencias de estudiantes son la
tipologia de activo mas solida
dentro de Living desde el
punto de vista del valor y 1a li-
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PRINCIPALES INVERSORES EN ESPANA

Por numero de camas en residencias de estudiantes.
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AUGE DE LAS RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES
La inversion en este tipo de activos en Espafia alcanzo
récord en 2022, con la compra de Resa por parte del
fondo de pensiones holandés PGGM por casi 850
millones. En laimagen izquierda, la residencia de Resa
en paseo de la Habana, en Madrid. En el grafico, los
principales inversores en Espafia por nimero de
camas operativos y en desarrollo.

quidez. Las ventajas del siste-
ma universitario espafiol y el
atractivo del pais para los uni-
versitarios extranjeros empu-
jan la demanda de plazas”,
apunta Juan Manuel Pardo,
director de Living de JLL Es-
pana.

El fondo neerlandés PGGM
es el mayor propietario de re-
sidencias de estudiantes en
Espaiia, con un 10% del total
de plazas operativas y en pro-
yecto (11.600 camas), tras
comprar Resa el pasado afno
por casi 850 millones. Otro de
los inversores mas relevantes
en Espaiia es Stoneshield, que
a traves de MiCampus opera

SABADO 2

Fuente: JLL

una cartera de residencias de
estudiantes en Espana y Por-
tugal valorada en 1.000 millo-
nes. La gestora de Juan Pepay
Felipe Morenés pretende du-
plicar su cartera y convertirse
en el lider del sector en el sur
de Europa.

En el ranking de propieta-
rios destacan también Broo-
kfield y Temprano, bajo las
marcas Livensa Living y Stu-
dios Livensa; Global Student
Accommodation (GSA) y Ha-
rrison Street, con la marca
Yugo; la empresa cotizada
belga Xior y la joint venture
formada por EQT Exeter y
Grupo Moraval con Nodis.
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ENTREVISTA

Javier Gomez Taboada
Socio de Fiscal de Maio Legal

“Aunque ganes el
pleito, la Agencia
vuelve sobre el caso
y éste no acaba”
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Cuenta atras para el
‘impuesto’ al carbono: i
asi afecta ala empresa izize

los gestores de fondos
En enero, las compafiias El coste final del mecanismo Choque entre Gobierno
afectadas tendran que presentar es todavia hoy practicamente y oposicién por la ley
su primera declaracién informativa imposible de calcular para eliminar Sucesiones
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La UE descartala via

fiscal contra los activos
rusos y cambia de plan

COMISION EUROPEA/ Bruselas quiere ahora utilizar los ingresos de los
activos congelados ante la dificultad de crear un impuesto que los grave.

I. Faes.Madrid

Cambio de estrategia de la
Comision Europea para utili-
zar los activos rusos congela-
dos enla Union Europea (UE)
para la reconstruccion de
Ucrania. Ante las dificultades
de crear un impuesto que gra-
ve estas cantidades, que era la
primera idea de Bruselas,
ahora la Comision ha dado el
primer paso para utilizar di-
rectamente los ingresos que
generen los activos del Banco
Central Ruso.

En la UE hay unos 200.000
millones de euros en reservas
del Banco Central Rusoy cer-
cade 30.000 millones en acti-
vos privados congelados por
las sanciones a Moscu, que se
encuentran inmovilizados so-
bre todo en entidades finan-
cieras depositarias de valores,
en su gran mayoria en la belga
Euroclear. La propuesta obli-
gara alos depositarios centra-
les de valores a gestionar y re-
gistrar esos ingresos separa-
damente y les prohibira que
distribuyan los beneficios ne-
tos que generen, de modo que
se queden en laentidad y pue-
dan ser usados en el futuro.

La propuesta adoptada,
que debera ser aprobada por
unanimidad de los 27 paises

La propuesta
adoptada debera

ser aprobada por
unanimidad de los 27
Estados miembros

Ursula von der Leyen
intenta desde hace
meses confiscar
estos activos

rusos congelados

de la UE, se aplicara a los be-
neficios generados solo por
los activos del banco central
ruso. Este nuevo plan supone
un giro en las propuestas de la

Rusia, paraiso fiscal a ojos de la Unién Europea

Rusia ha sido incluida en la dltima lista
de paraisos fiscales de la Unién
europea. El pais, que no aparece en la
lista de Espafia, fue la principal novedad
en lalista aprobada el pasado 14 de
febrero por el Consejo Europeo, que
justificd su inclusién por la paralizacién
del didlogo entre la UE y Moscu en

Comision Europea, que co-
menzo a trabajar en este
asunto el pasado mes de fe-
brero.

La estrategia primigenia
era fiscal pese a que no existe
unabase legal que permitaala
Uni6én Europea de manera
clara intervenir tributaria-
mente estos activos. En no-
viembre del afio pasado, pro-
puso confiscar temporalmen-
te los activos. “Rusia también
debe pagar financieramente
por ladevastacion que causa”,
dijo entonces la presidenta
del Ejecutivo comunitario,
Ursulavonder Leyen.

“Rusia y sus oligarcas tie-
nen que compensar a Ucrania
por los dafos y cubrir los cos-
tes de la reconstruccion del
pais”, dijo Von der Leyen, cu-

materia de tributacién tras la invasion
de Ucraniay por el incumplimiento de
su compromiso de corregir los aspectos
perjudiciales fiscalmente de un régimen
especial que Rusia aplica para las
sociedades hdélding internacionales. En
la lista figuran aquellos paises “que no
han entablado un didlogo constructivo

La UE trabaja
desde febrero
enuna
propuesta
para
confiscar
estos activos.

ya idea sigue siendo que en el
corto plazo la UE, junto a
otros socios internacionales,
creen una “estructura para
administrar” los fondos con-
fiscados e invertirlos, para
después destinar las ganan-
ciasa Ucrania.

Ursula von der Leyen in-
tenta desde hace meses con-
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fiscar estos activos rusos. La
viatributaria es la que ha esta-
do encima de la mesa durante
mas tiempo. A su juicio, el blo-
que europeo tiene “los me-
dios para que Rusia pague”
por la “devastacién” y que es-
ta determinado a trabajar en
un “acuerdo internacional”
para que sea posible. “Juntos

con la UE sobre gobernanza fiscal o no
han cumplido sus compromisos de
implementar las reformas necesarias”.
Esas reformas deben cumplir un
conjunto de criterios objetivos de buena
gobernanza fiscal, que incluyen la
transparencia fiscal, la tributacién justa
y laimplementacién de estéandares.
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podemos encontrar formas
legales para llegar a ello”, dijo
cuando anunci6 las medidas.

Sin embargo, no existe una
base legal que permita a la
Unién Europea confiscar per-
manentemente los activos ru-
sos. El propietario de los mis-
mos debe poder recuperarlos,
incluso con intereses, una vez
que las sanciones se retiren si
cambia la situacion.

Por ello,la propuesta, ahora
descartada, era introducir un
impuesto que gravara la ges-
tion y los beneficios de los re-
cursos confiscados para obte-
ner ganancias significativas
hasta que debieran ser de-
vueltos a su titular, lo que a
juicio de Bruselas permitiria
una financiacion estable y
predecible durante un cierto
periodo de tiempo.

DGT

Las inmobiliarias solo tributan en
TAE por las viviendas alquiladas

I. F.Madrid

La Direccion General de Tri-
butos (DGT) ha aclarado la
tributacion del Impuesto so-
bre Actividades Econémicas
(IAE) del parque de viviendas
de una sociedad. En concreto,
aclara si una empresa dedica-
daal alquiler de viviendas tie-
ne que tributar por la totali-
dad de las viviendas ofrecidas
0 sblo por las efectivamente
alquiladas.

“La tributacion tendra lu-
gar por aquellas viviendas que
se hallen efectivamente alqui-
ladas”, concluye la Direccion
General de Tributos. La con-

i

Solo cuentan las viviendas
efectivamente arrendadas.

sulta recuerda que “el sujeto
pasivo debera presentar de-
claracion de alta por el im-
puesto cuando el valor catas-

tral de las viviendas efectiva-
mente alquiladas en todo el
territorio nacional supere los
601.012 euros”.

La consulta subraya que es-
tan exentos los sujetos pasi-
vos que inicien el ejercicio de
su actividad en territorio es-
pafiol, durante los dos prime-
ros periodos impositivos de
este impuesto en que se desa-
rrolle aquélla. “A estos efec-
tos, no se considerara que se
ha producido el inicio del
ejercicio de una actividad
cuando esta se haya desarro-
llado anteriormente bajo otra
titularidad”, afiade.

TASACIONES

El TEAC asume el criterio del
Supremo y exige visita de peritos

I.F.Madrid

El Tribunal Econémico Ad-
ministrativo Central (TEAC)
ha asumido el criterio del Tri-
bunal Supremo e insiste en la
necesidad de que los peritos
de la Administracion visiten
los inmuebles a valorar. En
concreto, el TEAC determina
que “la falta de visita del in-
mueble genera una motiva-
cion insuficiente por parte de
la Administracion, lo que ori-
gina que exista un vicio invali-
dante de falta de motivacion
que supone un vicio formal
determinante por tanto de re-
troaccion de actuaciones”.

Seguin el TEAC, es “un vicio
invalidante”

“En caso de que se fije el va-
lor de un bien inmueble me-
diante informe pericial, la ju-
risprudencia del Tribunal Su-

premo exige la necesidad de
que el perito encargado de la
valoracion visite el inmueble,
salvo que se razone indivi-
dualmente, caso por caso, de
forma racional y suficiente, el
por qué dicha visita resultaria
innecesaria”, destaca la reso-
lucién. “Alavista de lo sucedi-
do en este caso, debemos con-
cluir que el dictamen pericial
efectuado por el Gabinete de
la AEAT para fijar el valor de
mercado de bienes adolecia
de un vicio determinante de
su anulabilidad por falta de
motivacion”, concluye la re-
solucion.

Dreamstime
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Cuenta atras para el impuesto’ al
carbono: asi afectara a las empresas

COMIENZAN LAS OBLIGACIONES/ En enero, las compariias tendran que presentar su primera declaracion
con la cantidad de gases de efecto invernadero de los productos importados entre octubre y diciembre de 2023.

Ignacio Faes. Madrid
Comienza la aplicaciéon del
Mecanismo de Ajuste en
Frontera por Carbono
(MAFC), un impuesto, aun-
que no en sentido estricto,
que gravara las importaciones
mas contaminantes a ojos de
la Unién Europea. Aunque el
régimen transitorio empezo
de forma oficial el pasado mes
de octubre, no ser4 hasta el
proximo enero cuando las
empresas se enfrenten por
primera vez a la declaracion
trimestral de la cantidad de
gases de efecto invernadero.

“Esta declaracion forma
parte del régimen transitorio
establecido por la normativa,
que va desde octubre de 2023
al 31 de diciembre de 20257,
explica Enrique Tejedor, so-
cio de PwC Tax & Legal. “Las
empresas no estan todavia
adaptadas al 100%. Hay dos
niveles de adaptacion a este
nuevo mecanismo en funcion
de la magnitud de la empresa.
Las grandes multinacionales
afectadas por este mecanismo
estan bastante preparadas
porque es una obligacion mas
para ellas y una parte mas de
su compliance. Sin embargo, a
las empresas mas pequefias
légicamente les esta costando
mas”, afiade.

El nuevo mecanismo se
aplicara a las importaciones
de la UE de hierro y acero,
aluminio, electricidad, ciertos
fertilizantes, cemento, asi co-
mo ciertos precursores —es
decir, materiales activos de
catodo- y un ntimero limita-
do de productos intermedios
como tornillos y pernos. Los
expertos de PwC esperan que
el alcance del MACF pueda
extenderse a todos los grupos
de productos cubiertos por el
Régimen de comercio de de-
rechos deemisiondelaUEoa

Habra un encarecimiento de los productos.

la lista de productos con ries-
go de fuga de carbono. Es de-
cir, petroleo crudo y produc-
tos derivados del petroleo,
productos quimicos basicos
inorganicos, gases industria-
les, caucho sintético, metales
no ferrosos y otros.

“Es importante que las
compaiiias afectadas tengan
en cuenta que las nuevas obli-
gaciones son muy complejas.
Los fiscalistas no se pueden
encargar solos de esto. Hay
que contar con equipos de
medio ambiente y especialis-
tas en el Régimen de comer-
cio de derechos de emision”,
afirma Enrique Tejedor.

El mecanismo de ajuste de
carbono esta concebido para
aplicarse, inicialmente, en pa-

El coste final para

las empresas del
mecanismo es
practicamente
imposible de calcular

ralelo al régimen de comercio
de derechos de emision de la
UE, si bien ira sustituyendo la
asignacion gratuita de dere-
chos de emision.

Una vez finalizado el perio-
do transitorio, a partir de
2026, se exigird ademés a los
importadores la compra de
certificados para cubrir la
huella de los gases de efecto
invernadero, y el precio de es-
tos certificados estara vincula-

La norma prevé

una exencion

en la importacion

en el caso de envios
inferiores a 150 euros

do a los precios del carbono
marcado en el Régimen de co-
mercio de derechos de emi-
sion de la UE. “La compra de
estos certificados es un asunto
que también genera contro-
versia. Cuando laempresa cal-
cula el derecho de emision pa-
ra canjearlo por el certificado,
tiene que ir a la plataforma se-
manal de subastas del Régi-
men de comercio de derechos
de emision de la UE. El precio

no es lineal. La tendencia es al
alza pero las empresas tienen
que hacer una prevision del
coste de la importacion y na-
die sabe cuanto le va a costar
finalmente el mecanismo”,
explica Enrique Tejedor. “Es
un coste al alza pero realmen-
te no sabes el coste final”,
apostilla.

Estos certificados se com-
praran por los importadores a
la autoridad que cada Estado
miembro haya designado. En
Esparia, sera el Ministerio de
Transicion Ecologica y debe-
rén cubrir el coste de los delas
emisiones implicitas en los
productos importados.

La Aduana donde se lleve a
cabo el despacho de importa-
cion de los productos afecta-

¢lmpuesto?

El Mecanismo de
Ajuste en Frontera por
Carbono, aunque enla
practica es un tributo,
no funciona como tal
porque necesitaria la
unanimidad en la UE.

Los
importadores
empezaran

a reportar

los informes
€en enero.

dos por el MAFC ser4 la en-
cargada de verificar que elim-
portador declarante autoriza-
do ha adquirido certificados
en cuantia suficiente pararea-
lizar la importacion de estos
productos.

La norma prevé una exen-
cién en la importacién de
productos en el caso de en-
vios inferiores a 150 euros, o
cuando el productor de fuera
de la Uni6n justifique que ha
pagado en el pais de origen
un precio por el carbono uti-
lizado en la produccion.
También cuando el producto
sea originario de un pais con
el que la Uni6n tenga acorda-
do un reconocimiento mu-
tuo, al tener una normativa
similar ala europea.

Obligacion de ‘reporting’ y conservacion de la documentacion

Los declarantes autorizados estaran
obligados a llevar un registro de las
emisiones correspondientes a los
productos importados. Estos registros
de informacion serviran para calcular y
justificar las emisiones implicitas y los
declarantes estaran obligados a
conservar, durante cuatro afios, tanto
los registros como los documentos que
sirvan para acreditar la documentacién
en ellos contenida. Ademas, deberan
presentar una declaracion, con fecha

limite 31 de mayo, comprensiva de las
operaciones de importacion, emisiones y
certificados del afio anterior, a los efectos
de que la Administracién competente
verifique el correcto cumplimiento de la
normativa. Los expertos de PwC calculan
que, entre los impactos de este
mecanismo, se va a producir un aumento
de costes asociados en aquellos
productos en los que el MAFC sea de
aplicacién. Ademas, se producira una
regularizacion de las transferencias

internacionales de datos con nuevas
clausulas contractuales tipo. “Sevan a
producir impactos vinculados al tiempo
que los operadores deberan emplear para
recopilar de los exportadores productores
los datos e informacién necesarios para
cumplir con las obligaciones formales y
materiales derivadas del MAFC”,
consideran. “Habra riesgos derivados

de eventuales incumplimientos de una
normativa ciertamente compleja si no

se esta familiarizado”, afiaden.
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Por qué 5 Estados retrasan la
entrada del impuesto minimo

MULTINACIONALES/ Estonia, Letonia, Lituania, Malta y Eslovaquia comunican a la UE
que retrasaran la implementacion debido a las pocas empresas afectadas en su territorio.

|. Faes. Madrid

Cinco paises europeos —Esto-
nia, Letonia, Lituania, Malta'y
Eslovaquia— han pedido for-
malmente una prorroga para
aplicar el plan fiscal global
que traera el impuesto mini-
mo del 15% a las multinacio-
nales debido al pequefio ni-
mero de empresas incluidas
en el alcance con sede en sus
territorios. La reforma, que
debe comenzar a aplicarse en
todo el territorio europeo a
partir de este 1 de enero, auto-
riza sin embargo alos Estados
miembros que hayan optado
por la derogacion a no aplicar
laregla de inclusion de rentas
y la regla de beneficios insufi-
cientemente gravados en los
seis ejercicios fiscales conse-
cutivos a partir del 31 de di-
ciembre de 2023.

“Los Estados miembros
que elijan esta opcion deben,
sin embargo, transponer to-
das las demas disposiciones
pertinentes de la Directiva
para permitir que los contri-
buyentes y otros Estados
miembros y jurisdicciones
puedan aplicar el sistema co-
rrectamente”, apunta la legis-
lacion europea.

Mas problemas

Suiza, por su parte, ha dejado
en pausa la implementacion
del impuesto minimo aunque
en junio los votantes suizos
aprobaron la reforma consti-
tucional necesaria para su
adopcion. La comision de
Asuntos Economicos y Fisca-
lidad del Senado suizo ha re-
comendado posponerlo al
menos un afio. Argumenta
que muchos otros paises no
estan listos para implementar

el acuerdo en 2024 y que solo
una cuarta parte de los 138
paises que firmaron el acuer-
do de impuesto minimo de la
OCDE en octubre de 2021
planean implementarlo el
proximo ano.

En Estados Unidos, ade-
mas, siguen los problemas pa-
raadoptar el acuerdo en el pa-
is. La Camara de Comercio
norteamericana ha remitido
una carta al Departamento
del Tesoro en la que conside-
ra que el tratado fiscal multi-
lateral que forma parte del
acuerdo fiscal internacional
liderado por la OCDE “no
cumple con sus objetivos de
proporcionar mas estabilidad
y certeza en el sistema fiscal
internacional”.

La OCDE insiste en elevar
la tasa efectiva de Sociedades

“Las empresas multinacionales siguen
reportando ganancias con bajos
impuestos, incluso en jurisdicciones
con tasas impositivas corporativas
altas, lo que subraya la necesidad de
una reforma fiscal global”. Asi de
contundente se hamostrado la
Organizacion para la Cooperaciony el
Desarrollo Econémicos (OCDE) en un
informe emitido hace pocas semanas.
“Las jurisdicciones con altas tasas
impositivas representan mas de la
mitad de las ganancias con bajos
impuestos reportadas globalmente por

del mas del 15% del

las multinacionales”,
apunta el documento. EI
escrito sefiala que este
fendmeno tiene lugar en
jurisdicciones con un tipo

impuesto de sociedades y
en las que “lo pagado
acaba siendo finalmente
inferior a esa cifra” Datos de 2019 y
2020 recopilados por las 52
jurisdicciones internacionales que
tienen estadisticas —y que cubren la
actividad de unas 7000

Suiza ha dejado
enpausala
implementacion tras
ver que muchos paises
también lo hacen

La lentitud en las
negociaciones

ha sido utilizada
por la ONU para
presionar a la OCDE

S

La UE ofrece una prérroga a los paises menos afectados por la reforma.

La lentitud en las negocia-
ciones ha sido utilizada por la
Organizacion de las Naciones
Unidas (ONU) para presionar
ala OCDE. Los paises menos
desarrollados han impulsado
en el seno de la organizacion
una declaracion para que el
organismo se haga cargo del
disefio de las reglas fiscales
globales, arrebatandole el
protagonismo a la OCDE. A
suvez, el Grupo Africanoylos
paises del Sur Global quieren
mas peso.

La OCDE ha aumentado
sus previsiones de recauda-
cion por la futura reforma y
asegura ahora que permitira
un aumento anual de la re-
caudacion mundial de hasta
32.000 millones de ddlares.

Sede de la OCDE, en Paris.

multinacionales—, muestran, segun la
OCDE, “un desajuste entre los lugares
donde se reportan los beneficios y los
lugares donde ocurren las actividades
econdmicas”.

FISCALIDAD AUTONOMICA

El Gobierno valenciano
aprueba una ley

de “alivio fiscal”

I.F.Madrid

El Gobierno valenciano for-
mado por PPy Vox han apro-
bado la ley de acompaiia-
miento a los Presupuestos de
2024, que han considerado la
del “alivio fiscal”, con el voto
en contra de la oposicion, que
ha centrado sus criticas en lo
que han calificado como la
modificacion “por la puerta
de atras” de laley de juego pa-
ra “favorecer” a las casas de
apuestas.

Asi lo han manifestado los
representantes de los cuatro
grupos en declaraciones pre-
vias al pleno que ha aprobado
esta ley. El portavoz del PP,
Miguel Barrachina, ha subra-
yado que “hace solo un afio, a
estas alturas de los plenos, to-
davia habia una batalla inter-
na dentro del Consell, peleas

con las enmiendas y con su
presentacion”.

“Aqui, felizmente, no ha
habido ningtn problema, se
ha tramitado con normalidad,
con premura, y hoy la ley de
acompaflamiento permite
acabar con el infierno fiscal
que padecian los valencia-
nos”, hasubrayado.

Por parte de Vox, José Ma-
ria Llanos ha sefialado que el
proyecto de Ley de Medidas
es “muy bueno”. “No diremos
perfecto porque no puede
serlo, pero es el mejor proyec-
to de Ley de Medidas que se
podia haber presentado para
el bienestar de los valencianos
después de ocho afios del Bo-
tanico, que lo tGnico que han
buscado ha sido premiar a los
amigos y subir tasas e impues-
tos”, hasubrayado.

RECAUDACION

El impuesto de
matriculacion aumenta
un 13% hasta noviembre

I. F.Madrid

La recaudacion publica en
concepto de impuesto de ma-
triculacion (transferido a las
comunidades auténomas) se
incrementd un 13% en el acu-
mulado del afio hasta el pasa-
do mes de noviembre, hasta
alcanzar 661,41 millones de
euros, seguin datos de la Agen-
cia Tributaria.

El 64,8% de la recaudacion
hasta el pentltimo mes del
afio corresponde a vehiculos
que tributan al 4,75%, con un
importe de 428,67 millones
de euros, lo que supone un au-
mento del 16,6% respecto a

2022. En noviembre, las arcas
publicas recibieron 70,33 mi-
llones de euros por la recau-
dacion vinculada a este im-
puesto, lo que representa una
subida del 9,2% en la compa-
rativa con los 64,39 millones
recaudados un afio antes.

La cuota media que se in-
gresd en concepto de impues-
to de matriculacion por cada
vehiculo fue de 737 euros en-
tre enero y noviembre, 1 euro
menos que un afio antes,
mientras que en noviembre la
cuota media fue de 737 euros,
lo que representa 37 euros
menos (-4,7%).
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“Aunque ganes el pleito, la Agencia
vuelve sobre el caso y éste no acaba”

ENTREVISTA JAVIER GOMEZ TABOADA Socio de Fiscal de Maio Legal/ “Hay mucha inseguridad
juridica y no viene solo de una norma deficiente y volatil, sino de sus multiples interpretaciones’.

Ignacio Faes. Madrid

“Las empresas no saben qué
pueden hacer y qué no. Hay
mucha incertidumbre y es al-
go de lo que se quejan los
clientes constantemente”. Ja-
vier Gomez Taboada, socio de
Fiscal de Maio Legal, dirige
ademas el Departamento Tri-
butario en el despacho de Vi-
go. En el ultimo lustro ha
compaginado esa tarea con la
de responsable de Estudios e
Investigacion de la Asocia-
cion Espafiola de Asesores
Fiscales (AEDAF). Sus clien-
tes conocen de sobra sus obli-
gaciones fiscales yno usan sus
servicios para las cuestiones
del dia a dia. “Vienen a noso-
tros cuando tienen un proble-
ma especial”, indica. El asun-
to litigioso es lo que mas tiem-
po de trabajo le lleva a Taboa-
da. “Nuestro grueso de horas
es la inspeccion y los pleitos
con la Administracion, tanto
local y autonémica, como la
estatal, que es la que mas tra-
bajonos genera”, sefiala.

El abogado —que cuenta
con mas de tres décadas de
experiencia tras su paso por
J&B Cremades (Madrid),
PWC (Madrid y Vigo) y EY
(Vigo) y que se crio en un edi-
ficio de la Agencia, ya que en
su familia hay tres generacio-
nes consecutivas de inspecto-
res estatales— ademas de ase-
sorar a las empresas cuenta
conunagran experiencia pro-
fesional en el asesoramiento
fiscal a patrimonios persona-
les y familiares, ya sean de in-
dole particular o empresarial.
“Estamos viendo muchos
asuntos de traslado de resi-
dencia de personas fisicas, so-
bre todo a Portugal. Es un te-
ma sobre el que esta habiendo
mucha controversia pues la
AEAT, al no valorar el certifi-

Javier Gémez Taboada, en las oficinas de Maio Legal.

cado de residencia, se focali-
zaba en los intereses econo-
micos, mientras que ahora,
tras la sentencia del Supremo,
la atencion se centra en los in-
tereses vitales”, afiade.

Javier Gomez Taboada
destacala “inseguridad juridi-
ca” que hay en Espafa. A su
juicio, “no estamos a un nivel
comparable con los paises de
nuestro entorno europeo”. El
fiscalista subraya que esta si-
tuacion “lleva en muchas oca-
siones a la paralizacion de
operaciones por parte de las
empresas”. El abogado desta-
ca que las compatiias “en oc-
sasiones estan ejecutando de-
cisiones estrictamente nece-
sarias por el miedo a los ries-
gos fiscales que conllevan”.
En este sentido, Gomez Ta-

Se estan tomando
las decisiones
estrictamente
necesarias por miedo
a los riesgos fiscales”

Hay una sensacion
de frustracién muy
grande entre los
contribuyentes y los
propios asesores”

boada afirma que “hay clien-
tes que para evitar esta incer-
tidumbre estan empezando a
suscribir seguros de contin-
gencias fiscales. Es un pro-
ducto que estd aumentando
mucho. Al final, viene a incor-
porar cierta tranquilidad que
eslaquenodael pais”.

El diagnéstico de Javier
Gomez Taboada sobre esta
falta de seguridad juridica es
claro. “No viene tanto de la
normativa, que es verdad que
es inestable y técnicamente
muy deficiente. Lo mas grave
es que hay una multitud de in-
terpretaciones de esa norma.
Esta la interpretacion de la
Agencia Tributaria, la de la
Direccion General de Tribu-
tos (DGT), la de los tribunales
econdomico-administrativos

“Se ha generado mucha conciencia tributaria estos afios”

Javier Gémez Taboada subraya que la
fiscalidad se ha convertido en uno de los
principales asuntos a vigilar por parte de
las empresas. “Antes, la funcion fiscal se
vefa mas como planificaciony
optimizacién. Ahora, lo que buscan es
mucha seguridad’, sefiala el abogado.
Gomez Taboada asegura que, ademas
de tenerlo en cuenta para sus
operaciones, el dmbito tributario se ha
convertido en un asunto a monitorizar
constantemente. “Hay una inquietud
general por todos los temas fiscales. Se

ha generado una conciencia tributaria
en los Ultimos afios que antes no se
vefa', explica el fiscalista. Apunta a la
conjuncion de tres factores para
acelerar este proceso. “Es una
combinacion de conciencia civica méas
el riesgo reputacional y algiin que otro
susto, que en los Ultimos afios ha
generado muchos quebraderos de
cabeza a los empresarios. No es
agradable tener un problema con
Hacienda de cara aclientes o los
socios’, apunta. Por otra parte, confirma

unincremento de la presién
comprobadora de la Agencia sobre los
clientes. “Estamos viendo una subida
fuertede las inspecciones pero no es
algo de ahora. Llevamos 10 afios de
crecimiento constante de estos
procedimientos’, manifiesta. “Esto lleva
a un aumento también de la litigiosidad.
El contribuyente que tiene capacidad
para afrontar un pleito lo hace. Cuando
hay un conflicto encima de lamesay
hay una defensa juridica firme tiene que
hacerlo’, concluye.

Asies el
equipo de lafirma

® Profesionales: Cuenta con
120 empleados y una
facturacion de 9 millones
de euros.

e Areas de actuacién: El
equipo fiscal trabaja en
planificacion fiscal;
adquisiciones y venta de
empresas; operaciones de
reorganizacion empresarial;
tributacion estatal, autond-
mica y local; imposicion
directa e indirecta;
asesoramiento en fiscalidad
internacional;
procedimientos tributarios
(inspecciones,
reclamaciones y recursos
ante todas las instancias
administrativas y judiciales),
y fiscalidad de la empresa
familiar.

regionales, la del Tribunal
Econ6émico Administrativo
Central (TEAC), la de los 17
Tribunales Superiores de
Justicia, la de la Audiencia
Nacional y la del Tribunal Su-
premo”, apunta. “;Como pue-
des guiarte en medio de todo
es0?”, se pregunta.

Goémez Taboada confirma
que hay un aumento de la liti-
giosidad en Espafia y ha ad-
vertido un efecto que esta
causando “estupor”, segiin
sus palabras, en los clientes.
“El drama, que soy consciente
de que es compartido por mu-
chos colegas, es que hemos
entrado en un escenario nue-
vo. Ahora ganas un pleito y el
problema no se acaba ahi. La
Agencia Tributaria puede
volver sobre ello ya sea con
una orden de retroaccion o en
los cuatro afios siguientes
que, preceisamente, le ha ha-
bilitado el pleito para poder
inspeccionar. Es algo que no
entienden los clientes, han ga-
nado pero la que sale ganando
con el procedimiento es la
Agencia, que va a tener otros
cuatro afios para volver sobre
el asuntoy, encima, conocien-
do los argumentos de defensa
y liquidando mas intereses de
demora”, sefiala. “Hay una
sensacion de frustracion muy
grande entre los contribuyen-
tes y también los despachos,
que nos esta pasando con
ciertafrecuencia”, dice.

Hacienda puede
ingresar 168
millones por el
sorteo de Navidad

Hacienda podria llegar a
ingresar hasta 168,3
millones de euros por el
Sorteo Extraordinario de
la Loteria de Navidad si
los tres grandes premios
se reparten al completo.
Son los calculos que
realizan los Técnicos del
Ministerio de Hacienda
(Gestha). Serian 4,55
millones de euros mas
en retenciones que el
afio pasado, por el
aumento de cinco series.

Un régimen
singular para
Galicia, propuesta
de BNG

La senadora del BNG,
Marfa Carmen da Silva,
reclamo ayer al Gobierno
un concierto econémico
singular para Galicia,
igual que el que ya existe
en el Pais Vascoy
Navarra. Un “acuerdo
alternativo” para avanzar
en autonomiafiscal y
financiera, arguyd. La
ministra de Hacienda,
Maria Jesus Montero, ha
expresado su “sorpresa”
por la peticiény le
replico que la regién esta
bien posicionada con el
actual modelo.

La mitad de las
empresas pide
bajar cotizaciones
sociales

EI558% de las
companiias plantea
larebaja de las
cotizaciones sociales
COMOo hecesario
elemento central de una
hipotética reforma fiscal,
ya que mas de la mitad
de las compariias
(52,3%) la consideran
como la figura tributaria
con mayor impacto en
sus costes. Es una de las
principales conclusiones
de la segunda parte del
'Estudio de Clima
Empresarial', realizado
por la Camara de
Comercio de Esparia.
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Condenado por negligencia
un asesor pese a que hizo el
trabajo gratis para un amigo

I. Faes. Madrid

Cuando una persona tiene
una duda fiscal contar con la
amistad de un asesor es como
encontrar agua en el desierto.
Los asesores y abogados estan
habituados a esas llamadas de
amistades que terminan en
una consulta tributaria. Aho-
ra, la Justicia les responsabili-
za también de los errores co-
metidos en esos favores. La
Audiencia Provincial de Le6n
ha condenado a un asesor que
hizo mal una declaracion de
la Renta gratis a un amigo. El
error le costd 4.000 euros al
contribuyente.

El afectado denunci6 ante
la Justicia una “falta de dili-
gencia profesional” en la que,
a su juicio, incurrié el deman-
dado en el asesoramiento fis-
cal al elaborar la declaracion
de la renta del ejercicio 2014
correspondiente al deman-
dante. Este encargo se venia
realizando “sin contrapresta-
cién econdmica por razon de
amistad”. La sentencia de pri-
mera instancia desestima la
demanda, por considerar dili-
gente la actuacion del deman-
dado que se baso en los datos
aportados por la propia Agen-
cia Tributaria, en que el de-
mandante era conocedor de
la liquidacion provisional asi
como del expediente sancio-
nador, en el que recurrio el
apremio fuera de plazo, a lo
que afiade el caracter gratuito
del servicio prestado y los co-
nocimientos juridicos del ac-
tor.

Sin embargo, la sentencia
es apelada por el demandan-

Las claves del fallo

» Elafectado denuncid
ante la Justicia una “falta
de diligencia profesional”
enlaque, asujuicio,
incurrio el asesor.

El encargo se venia
realizando “sin
contraprestacion
econdmica por razén
de amistad”.

» Lacaracterizaciénde la
gratuidad u onerosidad
del mandato tiene
incidenciaenla
valoraciéonde la
responsabilidad
contractual del
mandatario, que debera
estimarse con mayor o
menor rigor seguin que el
mandato haya sido o no
retribuido, operando la
gratuidad como posible
criterio de moderacion
de la responsabilidad
del mandatario.

te, que considera que el de-
mandado “debi6 de revisar
los datos fiscales del inmueble
para asegurarse que eran co-
rrectos”. Subraya ademas el
demandante que “disponia a
tal fin de la documentacion
aportada por el actor para
comprobarlo, y reflejé erro-
neamente el domicilio fiscal
en la declaracion censal en el
afio 2010 -luego rectificada
en el afio 2020- que le hu-
biera permitido el conoci-

miento de las resoluciones
administrativas lesivas a los
derechos del apelante”.

La Audiencia Provincial de
Leon revoca la sentencia de
instancia y determina que “la
caracterizacion de la gratui-
dad u onerosidad del manda-
to tiene incidencia en la valo-
racion de la responsabilidad
contractual del mandatario,
que debera estimarse con ma-
yor 0 menor rigor, segun que
el mandato haya sido o no re-
tribuido, operando la gratui-
dad como posible criterio de
moderacion de la responsabi-
lidad del mandatario”.

Sin embargo, precisa que
esto es asi “sin perjuicio de
que la diligencia exigible a és-
te,entodo casoy al margen de
la retribuibilidad del encargo,
es la que proceda conforme al
objeto y circunstancias, ate-
niéndose a las instrucciones
recibidas y a los usos de los
negocios o las reglas técnicas
del oficio”.

De esta forma, el fallo con-
cluye que “la diligencia exigi-
ble es cualitativamente igual
a todo mandatario sea o no
retribuido el mandato, aun-
que cuantitativamente puede
atenuarse el rigor de la res-
ponsabilidad en el mandato
gratuito en atencion a las cir-
cunstancias concurrentes”.
La Audiencia manifiesta que
“aunque la responsabilidad
es cualitativamente la misma
sea 0 no remunerada, cuanti-
tativamente es variable con
mas 0 menos rigor en funcion
a si la relacion es onerosa o
gratuita”.

Nuevo refuerzo ala
deduccion por invertir
en vivienda habitual

JURISPRUDENCIA/ El Supremo frena a Hacienda en sus
negativas a aplicar este beneficio fiscal sobre los contribuyentes.

I. F.Madrid

Nuevo espaldarazo del Tribu-
nal Supremo a los contribu-
yentes sobre la deduccion por
inversion en vivienda habi-
tual. El Supremo rechaza los
argumentos utilizados por
Hacienda para obstaculizar la
aplicacion de este beneficio
fiscal.

En este caso, la sentencia
determina que “para poder
aplicar la deduccion por in-
version en vivienda habitual a
partir del afio 2013 se exige
que el contribuyente haya ad-
quirido su vivienda habitual
antes del 31 de diciembre de
2012 y que se haya deducido,
de forma efectiva, cantidades
por ese concepto con anterio-
ridad a dicho ejercicio”. Sin
embargo, precisa que tam-
bién “cabra aplicar dicha de-
duccion en el supuesto de que
la falta de aplicacion derive de
sobrepasar la inversion reali-
zada en otra vivienda habi-
tual, correspondiendo a la Sa-
lade instanciavalorar lainter-
pretacion del contribuyente
sobre el célculo de la inver-
sion efectuada en la anterior
vivienda habitual y su inci-
dencia en la excepcion al re-
quisito del ejercicio efectivo
del derecho a la deduccion en
los ejercicios anteriores a
2013, a fin de determinar si la
interpretacion realizada re-
sulta razonable atendiendo a
las circunstancias concurren-
tes”.

De esta forma, el Tribunal
subraya que “una interpreta-
cion adecuada y orientada a
su finalidad nos conduce a
considerar que se trata de un
derecho que se mantiene
transitoriamente, una vez su-
primido con caracter general,
en favor de los contribuyentes

El fallo aclara la aplicacion del beneficio.

El fallo concluye que
este beneficio es
“un derecho que

se mantiene
transitoriamente”

que hayan adquirido su vi-
vienda habitual antes del 31
de diciembre de 2012 y que se
hayan deducido de forma
efectivalas cantidades satisfe-
chas por dicha vivienda en un
periodo impositivo devenga-
do con anterioridad al 1 de
enero de 2013”.

Los magistrados rechazan
los argumentos de la Admi-
nistracion. “No puede com-
partirse la alegacion del Abo-
gado del Estado, atinente a
que el hecho de que la norma

contemple esta excepcion no
permite incluir en ella a con-
tribuyentes que pensaron o
que erréneamente creyeron
que no podian aplicarse la de-
duccion”.

El fallo recuerda que “la
Unica excepcion para exten-
der la deduccién a contribu-
yentes que no la venian apli-
cando con anterioridad a fe-
chaldeenerode2013esladel
articulo 68.1.2% LIRPF. Este
precepto establece que cuan-
do se adquiera una vivienda
habitual habiendo disfrutado
de la deduccién por adquisi-
cion de otras viviendas habi-
tuales anteriores, no se podra
practicar deduccién porlaad-
quisicion o rehabilitacion de
la nueva en tanto las cantida-
des invertidas en la misma no
superen las invertidas antes.

¢Quién tiene derecho a seguir aplicandosela?

A partir del 1 de enero de 2013, sélo se puede
aplicar la deduccién por inversion en
vivienda habitual por las cantidades
satisfechas en el periodo de que se trate si se
ha adquirido la vivienda habitual o se ha
pagado cantidades para la construccién de
la misma con anterioridad a 1 de enero de
2013. También si se han pagado cantidades
con anterioridad al 1 de enero de 2013 por

obras de rehabilitacién o ampliacion de la
vivienda habitual, siempre que las citadas
obras hayan finalizado antes del 1 de enero
de 2017. Ademas, también tiene derecho si
hay cantidades pagadas con anterioridad al 1
de enero de 2013 para la realizacién de obras
e instalaciones de adecuacion de la vivienda
habitual de las personas con discapacidad
antes del 1 de enero de 2017.
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Los beneficios fiscales ambientales,
olvidados en las tasas de residuos

FISCALIDAD LOCAL/ Sélo el 12% de municipios bonifican practicas como ir al punto verde, separar
adecuadamente o contar con un certificado de gestién. El pago por generacion de desechos aun es minoritario.

David Casals. Barcelona

En Espafia se generan 115,4
millones de toneladas de resi-
duos, y de su recogida, gestion
y tratamiento se ocupan los
ayuntamientos o las adminis-
traciones supralocales. A par-
tir de 2025, todos sus costes
deberan cubrirse con tasas u
otras figuras creadas especifi-
camente para ese fin, tal como
establece la Ley de Residuos,
aprobada en 2022. Sin embar-
g0, auin se esta “lejos de cum-
plir” esta obligacion, segtin un
reciente estudio de la Funda-
cion EMT, que analiza este ti-
po de figuras tributarias.

Esta norma dio un plazo de
tres afos a los entes locales
para instaurar una tasa o pre-
cio publico para sufragar un
servicio que no podra ser defi-
citario en ningun caso. Sin
embargo, los ingresos tributa-
rios ascendieron a 2.251 mi-
llones de euros en 2021, el tl-
timo ejercicio analizado. En
cambio, los gastos fueron de
3.828 millones, por lo que la
tasa de coberturasessitué enel
58,8%, muy lejos del 100%
que debera alcanzarse en
2025.

En el estudio, se analizan
los recargos sobre las basuras
de 131 municipios donde resi-
de un tercio de la poblacion
espaiiola, incluyendo todas
las capitales de provincia. El
98% cuenta con una fiscali-
dad especifica, aunque hay

Contenedores en Barcelona, donde se recogen 1,4 millones de toneladas de residuos anuales.

excepciones significativas co-
mo Valladolid, donde residen
300.000 personas. La capital
de Castilla y Leo6n la derogd
en 2016 y no la ha recuperado
hasta este afio.

De promedio, un bar abo-
na 356,33 euros al afio; una
entidad financiera, 472,11 eu-
ros, yun supermercado,
779,95 euros. Sin embargo,
hay una gran heterogeneidad
tanto en los tipos como en su
tipologia —con tasas, precios
publicos y prestaciones patri-

La recaudacion sélo
cubre el 59% de los

costes, y seguin la ley,
en 2025 debera
llegarse al 100%

moniales—, titularidad —-mu-
nicipal o mancomunada auna
entidad supralocal- y actuali-
zacion, ya que no siempre los
importes se revisan anual-
mente.

También hay grandes dife-
rencias con otros paises euro-
peos, donde formulas como el
pago por generacion de resi-
duos esta muy consolidado.
Se trata de una via que intro-
duce la ley de 2022, aunque
no introduce ninguna obliga-
cion al respecto, por lo que to-
davia sigue siendo una opcion
muy minoritaria en Espafa.

Otro contraste con lo que
ocurre en el resto del conti-
nente es la ausencia de benefi-
cios fiscales de caracter am-

biental. “Unicamente el 12%
de localidades cuenta con re-
ducciones, bonificaciones o
descuentos para incentivar
buenas practicas por parte de
los ciudadanos”, un porcenta-
je que se reduce en el 7,9% en
los comercios, precisa el doc-
tor en ciencias ambientales y
coautor del informe, Ignasi
Puig.

Estos comportamientos
que a nivel tributario podrian
estimularse abarcan desde ir
al punto limpio, separar co-
rrectamente los residuos, la
certificacion de la gestion am-
biental por parte de los em-
presas o participar en un pro-
grama de compostaje domés-
tico de la fraccion organica.

Sin progresividad

De promedio, cada hogar ha
pagado este afio 92,8 euros,
practicamente lo mismo que
en 2022 (92,1 euros). Elincre-
mento es muy inferior a la
evolucion del IPC, por lo que
el informe asegura que atn
esta lejos de cubrir los costes,
tal como dice la ley. Puig tam-
bién destaca que, en la mitad
de los municipios analizados,
este tipo de recargo es “regre-
sivo” ya que todos los hogares
abonan un mismo importe,
sea cual sea su renta. Otros
factores que tampoco se tie-
nen en cuenta son el nimero
de residuos que se generan o
sunivel de reciclaje.

EL GOBIERNO EXIGE PARAR LA TRAMITACION

La ley para eliminar Sucesiones
desata el debate en el Senado

I.F.Madrid

El Gobierno ha exigido a la
Mesa del Senado que revoque
la tramitacion de una ley que
elimina el Impuesto de Suce-
siones a nivel nacional, ale-
gando que es una vulneracién
“flagrante” de la Constitucion
y advirtiendo de que presen-
taran un recurso al Tribunal
Constitucional si no paralizan
lanorma.

Asi lo anunci6 ayer en la
rueda de prensa posterior al
Consejo de Ministros el mi-
nistro de Presidencia, Justicia
y Relaciones con las Cortes,
Félix Bolafos, que ha explica-

do que, segun el articulo 134
de la Carta Magna, es necesa-
ria la conformidad del Ejecu-
tivo para que las Cortes Gene-
rales tramiten cualquier nor-
ma que suponga “una dismi-
nucion de los ingresos presu-
puestarios”.

“La Constitucion, tan ale-
gaday tan poco leida por par-
te de la oposicion, establece
que es necesaria la conformi-
dad del Gobierno para que las
Cortes Generales tramiten
cualquier norma, cualquier
proposicion de ley que supon-
ga una disminucion de los in-
gresos presupuestarios. Evi-

dentemente esa prevision de
la Constitucion la estd vulne-
rando laMesadel Senado”, ha
indicado el ministro.

Proposicionde ley
Bolafios se ha referido asi a la
proposicion de ley que el Se-
nado, con mayoria del PP,
empez0 a tramitar en octubre
para suprimir el impuesto de
sucesiones y donaciones a las
grandes fortunas, compen-
sando econémicamente a su
vez a las comunidades autd-
nomas por la supresion de es-
te gravamen.

Segun el titular de Presi-

dencia, dicha medida tendria
“un impacto evidente” de en
torno a 2.800 millones de eu-
ros en las arcas publicas, su-
perior por ejemplo a la parti-
da de becas del pasado afio,
que fue de 2.520 millones de
euros.

El Ejecutivo remitié un informe juridico a la Camara.

De este modo, el Ejecutivo
ha requerido a la Mesa de la
Camara Alta que paralice la
proposicion de ley, después
de que el presidente del Sena-
do, Pedro Rollan, hiciera “ca-
so omiso” al informe juridico
que le remiti6 el Gobierno.

Sector edlico: de
cada 1.000 euros
en ingresos, 123 se
van en impuestos

El sector edlico espafiol
tiene una contribucién
todavia modesta pero
creciente al PIB espafiol:
aport6 5.896 millones a
la economiaen 2022, lo
que representa un 0,5%
del PIB nacional, seguin
un informe elaborado
por Deloitte para la
Asociacion Empresarial
Edlica. Una contribucion
que, ademas, tiene
claras implicaciones
fiscales, ya que, segun
dicho informe, por cada
1.000 euros de ingresos
que recibe el sector
edlico, 123 euros se
dedican al pago de
impuestos y tributos.

Aprobada la subida
de tasas del agua

y las basuras

en Zaragoza

El Ayuntamiento de
Zaragoza aplica la
normativa estatal
vigente impulsada por el
Gobierno de Espariay
sube las tasas de agua
y de basurasen la
localidad. Vaallevar a
cabo esta subida de
manera progresiva,
garantizando la
sostenibilidad de las
tasas medioambientales.

El IEE prevé un
desequilibrio fiscal
publico superior

al 3,8% en 2024

El Instituto de Estudios
Econdmicos (IEE) estima
un desequilibrio fiscal
publico superior al 3,8%
en 2024, mientras que el
Plan Presupuestario del
Gobierno 2023-2024
mantiene un déficit
objetivo del 3% para
2024. Desde el IEE han
alertado de que el déficit
publico podria llegar
hasta el 4,3% sino se
retiran las medidas para
hacer frente a las
consecuencias de la
guerraen Ucraniay la
subida de precios.
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El Tribunal de Impuestos de EEUU analiza varios casos que afectan a gestores de fondos de Wall Street.
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EEUU cuestiona los privilegios
fiscales de los gestores de fondos

BATALLA LEGAL/ LaAgencia Tributaria estadounidense se ha apuntado una importante
victoria judicial para obligar a los socios de las gestoras a tributar por todos sus ingresos.

Sergio Saiz. Nueva York

Alos gestores de fondos se les
acumulan los problemas en
los tribunales de Estados Uni-
dos. Mientras que por un lado
se enfrentan al regulador bur-
satil del pais, al que han lleva-
do a los tribunales para evitar
que entren en vigor dos nor-
mas sobre ventas en corto que
impactarian negativamente
€en su negocio, por otro pelean
por mantener sus privilegios
fiscales, a los que Hacienda
quiere poner fin.

Todavia es pronto para sa-
ber cémo acabara su guerra
con la SEC, pero en el ambito
fiscal quien va ganando es cla-
ramente la Agencia Tributa-
ria estadounidense (IRS, por
sus siglas en inglés). El orga-
nismo se haapuntado unaim-
portante victoria al conseguir
que el Tribunal de Impuestos
de EEUU se incline a su favor
a la hora de revisar la factura
fiscal de los gestores de fon-
dos, que podria incrementar-
se mas de un 3% en el proxi-
mo ejercicio.

Ladecisiéonno es firmey to-
davia queda camino legal por
recorrer en instancias supe-
riores. El conflicto viene deri-
vado del estatus especial que
tienen reconocidos los gesto-
res como profesionales inde-
pendientes cuando a la vez
son socios de la compaiiia pa-
ra la que trabajan. El privile-
gio fiscal del que disfrutan se

remonta a 1977 y se cred para
que su particular sistema re-
tributivo (con importantes in-
gresos procedentes de lo que
se conoce como inversion pa-
siva) no desestabilizara las
cuentas de la Seguridad Social
cuando llegara el momento
delajubilacion.

Casi medio siglo después,
no solo han cambiado las le-
yes fiscales, sino también c6-
mo funcionan las propias
gestoras de fondos y el uso
que los socios de estas com-
paiiias han hecho de la exen-
cién fiscal. De esta forma, es
habitual encontrarse con ca-
sos en los que la némina es
casi testimonial. Ni siquiera
reciben grandes bonus en
afios récord. En cambio, ca-
pitalizan el grueso de sus ga-
nancias a través de los divi-
dendos que les correspon-
den como socios.

Ahorrofiscal

Acogidos a este modelo, la
mayoria esta dada de alta co-
mo profesionales indepen-
dientes, con lo que se ahorran
millones de dolares en im-
puestos por ingresos que, de
otra forma, cotizarian como
sueldo o bonus. En estos mo-
mentos existen varios pleitos
sobre la misma causa en los
tribunales de EEUU, donde la
Agencia Tributaria esta inten-
tando demostrar que no todos
los ingresos que los gestores

Una normativa de
hace medio siglo
exime a los gestores
de tributar por sus
ingresos pasivos

Muchos socios
reciben un salario
testimonial por su
trabajo a cambio de
mayores dividendos

Hacienda considera
que gran parte de los
beneficios deberian
tributar como
ingresos laborales

reciben como reparto de be-
neficios califican para acoger-
se a los privilegios fiscales re-
conocidos por la normativa
federal.

En los casos que ha analiza-
do el Tribunal de Impuestos
de EEUU, de media, cada ges-
tor de fondos declar6 unos in-
gresos por cuenta propia infe-
riores a un millon de ddlares
por su trabajo como asesor
profesional. Su declaraciéon de
la renta se calcul6 en funcion
de esos honorarios. Sin em-
bargo, todos ellos dejaron fue-

ra los cerca de 25 millones de
dolares que recibié cada uno
en calidad de socio de la ges-
tora.

Segtin el argumento de la
defensa, todos esos ingresos
son dividendosy, por tanto, se
consideran ingresos pasivos,
independientemente de co-
mo se hayan generado. Eljuez
no piensa lo mismo, ya que se
ha inclinado a favor de la
Agencia Tributaria, que con-
sidera que los directivos de-
berian haber declarado el
conjunto de sus ingresos, ya
que entiende que todos for-
man parte de su retribucion
laboral y, por tanto, los equi-
paraaunanomina.

El IRS recuerda que en el
caso de los trabajadores auto-
nomos son ellos quienes tie-
nen que hacer frente de cara
al fisco al pago tanto de la par-
te del empleado como de la
empresa, de forma que se
equiparan las aportaciones de
ambos sistemas (trabajadores
por cuenta propiay ajena).

En su fallo, el juez argu-
menta que la mayoria de los
gestores no actiian como so-
cios pasivos del negocio, sino
que en realidad generan esos
ingresos de manera activa y,
por tanto, deberian cobrar
esos servicios como honora-
rios (no como dividendos) y
pagar los mismos impuestos
que si se tratase de una némi-
na.

ATENER EN CUENTA

Protestas de agricultores alemanes

por el fin de subsidios al diésel agricola

Unos 1.500 tractores bloquearon este lunes el centro
de Berlin como protesta por la eliminacién de los
presupuestos de 2024 del subsidio al diésel agricola,
asi como de la exencién de los vehiculos agricolas del
impuesto de circulacién.

Los cigarrillos electrénicos chinos

eluden impuestos y aranceles en EEUU

Las autoridades estadounidenses han anunciado las
primeras incautaciones de cigarrillos electrénicos
chinos ilegales por importe de 18 millones de délares.
Se calcula que los fabricantes de vapeadores chinos
venden a EEUU productos por valor de millones de
ddlares al tiempo que evaden repetidamente
aduanas, impuestos y tarifas de importacién, segun
The Associated Press.

Pacto integral sobre el impuesto

de la renta entre EEUU y Chile

El acuerdo entré en vigor ayer y reducird las barreras
fiscales a la inversiones transfronterizas entre ambos
paises. Por ejemplo, contempila la reduccién del
impuesto de retencién en el pais de origen sobre
ciertos pagos de dividendos y la prohibicién de
gravar en el pais de origen las ganancias comerciales
de empresas sin “establecimiento permanente”.

Puerto de San Antonio, en Chile.

Alemania financiara el presupuesto con un
aumento del impuesto sobre los vuelos
Alemania ayudara a tapar un agujero en el
presupuesto del préximo afio aumentando un
impuesto sobre los vuelos de pasajeros para generar
650 millones de euros adicionales en ingresos.
Segln el plan acordado por el canciller, Olaf Scholz,
el llamado impuesto sobre el trafico aéreo se ajustara
anualmente. Eso significa que se descartara una
propuesta que se esta considerando para aumentar
el impuesto al combustible para aviones.

ASIi VIGILARA HACIENDA

Los inspectores piden ampliar las
actividades y actuaciones de la ONFI

La Asociacién de Inspectores de Hacienda del
Estado (IHE) pide ampliar las actividades de la
Oficina Nacional de Fiscalidad Internacional (ONFI).
Consideran imprescindible utilizar los variados
mecanismos y procedimientos de Asistencia Mutua
e Intercambio de Informacién entre las
Administraciones Fiscales previstos en la legislacion
interna, CDI, Directivas comunitarias, Acuerdos de
intercambio de informacién con paraisos fiscales
convenida, Convenio multilateral de la OCDE sobre
esta materia, Acuerdos FATCA, etc. “También deben
tener un creciente protagonismo las actuaciones de
control coordinadas sobre

determinados grupos transnacionales’, afiaden.





