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Diaz: Los trabajadores entraran
en los consejos de las empresas

B Pretende encarecer la B “Habra reduccion de la
iIndemnizacion por despido jornada laboral con o sinla CEOE”
P22/EDITORIAL

Naturgy: BlackRock cumplira
las mismas exigencias que IFM

Moncloa planea dar el visto bueno a la toma del 20% de la gasista que tenia GIP

‘|’uIEr||:la Dlaz ayer.

El Gobierno asume que tiene
que analizar la compra de GIP
por parte de BlackRock, yaque

BlackRock

supong ¢l cambio de manos del bLI SCca

20% de Naturgy. Su intencion :

esdar el visto bueno a laopera- ampl lar su
cion e imponer a BlackRock |as ﬂferta dE-
mismas condiciones que en su

dia exigid a [IFM: promover los prﬂd l.lCtUS P16

e Larry Fink,
primer
ejecutivo de
ElackRock.

planes de inversion, mantener  Francisco
la sede en Espaiia y apovar una Reyriés,
politica prudente en los divi-  presidente
dendos. P3/LALLAVE de Maturgy.

Vivienda: Comprar es mas barato que alquilar en la mayor parte de Espaiia
P26

Santander refuerza

su alianza con la firma
china de coches BYD

"1...’II'I|.'...’I'I'|I.:|I.'I Iq'I.LII_"I.'I.'l crecer @n
financiacion al consumo v ha

ENTREVISTA CON GABRIEL ESCARRER

reforzado su alianza con el
fabricante chino de coches
BYD, que acaba de superar a
Tesla como lider mundial
en la comercializacion de
vichiculos eléctricos. Elbanco
financiara las ventas de los
caches de BYD en Reino
Unido, BMésicn ¥ Brasil. P13

Ana Botin preside Santander,

Pablo Casado se pasa
al capital riesgo con
un sobrino de Botin .

“Melia abrira 20 hoteles este
ano y la mitad seran de lujo”
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Danino electoralismo
contra los empresarios

os mensajes ptblicos de la vicepresidenta segunda v lider
L de Sumar desde el comienzo de lalegislatura tienenun de-
nominador comun: atacar alos empresarios. Yolanda Diaz
ha puesto en el foco de sus dardos politicos a los principales res-
ponsables de la creacion de riqueza en este pais con el animo de
presentarse ante los votantes en las sucesivas citas electorales de
este ano —gallegas, vaseas, europeas v puede gue catalanas— co-
mo quien pone freno alos presuntos abusos de las empresas. Un
frentismo muy contraproducente para una economia en la que
la inversion y el empleo registran una atonia preocupante desde
hace meses. Lejos de modular su discurso para calmar la inquie-
tud generada en el ambito empresarial e inversor con sus anun-
cios mis recientes, Diaz desgrand en su primera comparecencia
en comision parlamentaria un programa de maximos que busca
aumentar el control del poder politico sobre los empresarios,
Entre otras medidas, anticipd que durante los proximos meses
elaborard normas para encarecer el despido para que tenga un
efecto mas disuasorio para los empleadores, reducir el niimero
miximo de horas de trabajo a la
semana, promover que los tra-
bajadores entren en los drganos
de direccion de las empresas o
quebrar la unidad del marco la-
boral unico al blindar los conve-
nios autonomicos en detrimen-
to de los estatales para cumplir
la exigencia del PNV para apo-
var la investidura de Pedro Sanchez. Aunque la vicepresidenta
mostro su voluntad de consensuar estas reformas con la patro-
nal, advirtio posteriormente que si los representantes de los em-
presarios no se avienen aun pacto en los términos que fije su mi-
nisterio sucedera lo mismo que con la reciente subida del salario
minima: acordara solo con los sindicatos una reforma que vava
miis alla de lo admisible para la parte empresarial. Una “tactica™
negociadora bastante cuestionable que puede tener efectos muy
dafinos para el conjunto de la economia espaiola. El mensaje
que traslada el Gobierno a quien esté pensando invertir en Espa-
fia es gue le impondrd el salario que debera pagar a la mavoria de
sus trabajadores —pues el SMI supone va mas del 65% del sueldo
promedio en una veintena de provincias- y también a sus direc-
tivios, gue si obtiene rendimientos que considera excesivos crea-
rduna tasa especifica para limitarlos, v también que le obligard a
dar entrada a los trabajadores en sus clipulas directivas. No pa-
rece la mejor manera de captar inversion productiva.

Los desequilibrios de
la financiacion regional

| I no de los objetivos mas complicados que se ha marcado

Yolanda Diaz

el Gobierno de PSOE v Sumar para esta legislatura es re-

formar el sistema de financiacion de las comunidades au-
tonomas. Los condicionantes del modelo en vigor, aprobado en
el ano 2009 por Zapatero para satisfacer las demandas de los na-
cionalistas catalanes, han convertido en un rompecabezas irre-
soluble la asignacion de los recursos piblicos que corresponden
a estas administraciones territoriales. Los ejecutivos regionales
reclaman previsibilidad para no quedar al albur de las entregas a
cuenta que apruebe Hacienda cada afio. Para ello, el primer pa-
s0 de la reforma, segin los expertos, deberia ser un reequilibrio
de los fondos por habitante que recibe cada comunidad. Actual-
mente, se produce una gran disparidad entre los 3.417 euros per
capita que recibe Cantabria frente a los 2.691 euros por ciudada-
no de la Region de Murcia. Una infrafinanciacion que también
sufren la Comunidad Valenciana, Andalucia v Castilla-La Man-
cha. Nivelar este reparto exigiria un gasto extra de 3.300 millo-
nes de euros cada ano, lo cual reduce el margen presupuestario
disponible para cubrir las necesidades de cada una de las auto-
nomias y, al mismo tiempo, poder cumplir la exigencia impues-
ta por Junts a Sanchez en su investidura: que Cataluna retenga
el 100% de los impuestos que se pagan en esta comunidad v deje
de aportar a la solidaridad entre autonomias, Pero la cogober-
nanza que promueven ahora los socialistas no sera posible si los
pobiernos regionales no disponen de un trato equitativo en ma-
teria de financiacion.

La lLlave

Condiciones para BlackRock en Naturgy

El Gobierno va atener que validar la
operacion de comprade Global
Infrastructure Partners (GIF) por
parte de BlackRock, ya que la opera-
citm s en ultima instancia un movi-
miento accionarial que afecta aalgo
mas del 20% del capital de Natrgy,
considerada un compania estrategi-
ca parala seguridad de suministro
energético en Espaina. Al no serun
control directo, hace iempo podrian
haber existido dudas sobre siesa
operacion debia pasar el examen de
lo que popularmente se conoce co-
rmo ley o blindaje antiopas contra in-
versores nodeseados. Pero la legisla-
cion al respecto se ha ido refinando,
Unade las novedades de los regla-
mentos sobre inversiones extranje-
ras del real decreto 571,/2023, de 4 de
julio fue precisamente la aclaracion
del articulo 10.2, segnin la cual para
determinar quién es el inversor
extranjero, en lo gue hay que fijarse
esenel gestor v no en el propietario
formal si este no ejerce derechos po-
liticos, gue es lo habitual en los fon-
dos de pensiones que encomiendan
sUs inversiones a las gestoras como
IFM, GIP,CVC ola propia
BlackRock. En definitiva, hav que
mirar siempre aguas arriba en la es-
cala del control de las participacio-
nes. BlackRock tiene intencion de
integrar a GIP en su estructura de
MANEra que este grupo, aundque con
sU propia autonomia operativa, sea
unade las cuatro grandes dareas de

ese fondo, del que al fin v al cabova
adepender. Independientemente de
estas sutilezas, el Gobierno debe ser
extremadamente cauto ala hora de
analizar laoperacion. Sino hace na-
da, se podria pensar que laley de in-
versiones extranjeras esun coladero
que cualquiera se puede saltar coneel
disefiode una operacion mas o me-
nos sofisticada. Si por el contrariola
bloguea por el miedo aqueé puede
pasar con Naturgy seria negativo pa-
ralaimagen de Espafa entre los in-
versores internacionales, Nadie
quiere riesgos con Naturgy, pero
tampoco se deberia espantar a
BlackRock. Lavia de las condiciones
asumibles, que ya se usdcon TFM,
parece adecuada,

Fuerte impulso para
Técnicas Reunidas

Técnicas Reunidas informao en no-
viembre de una prevision de nueva
contratacion en el entorno de 6.000
millones de euros en 2023, superan-
dola guia previa en L0000 millones,
Dw] total, 2,000 millones estaban
pendientes de cierre tras haberse fir-
mado una carta de intenciones, Ayer
el grupo confirmo el mandato, con-
sistente en laadjudicacion de una
instalacion de fraccionamiento de
gas natural liquido para Arameo, la
primera petrolera mundial, El pro-

Telefénica invierte mas
en Alemaniay en el euro

Telefonica ha elevado su partici-
pacion en su filial alemana en mas
deveinte puntos, hasta alcanzar
un 93% tras invertir casi LS00 mi-
llones de euros. La operadora ha
hecho de la necesidad virtud, v ha
aprovechado la fuerte caidaen
Bolsa de su filial provocadael pa-
sadoverano por la pérdida-a ma-
nos de Vodafone- del contrato
mayorista de Drillisch, el mayor
operador virtual del pais germa-
no. Enmavo de 2023, Telefdnica
Deutschland cotizaba a 3,12 euros
v a partir de agosto cayo a menos
delamitad, hasta el entorno de los
1.6 euros. Ahora, Telefonica ha
recomprado las acciones a 2,35
euros vaungue para el inversor
minorista han supuesto una pri-
madel 37%, atin ha pagadoun
25% menos del precio al que coti-
zaban antes del verano pasado.
Telefonica Deutschland asegurd
que compensaria la pérdidade in-
gresos vimargenes conun plan de
ahorros v con nuevos clientes ma-
yoristas, pero el mercado no se lo
crevo. Desde ese punto de vista, la
operacion supone un refrendo pa-
rala filial y esbuena para Telefo-
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nica porque al tener mas partici-
pacionen su filial, eleva su exposi-
cion al euro v a la mavor economia
de Europa. Laduda de los inver-
sores es el plan que seguira Tele-
fomica a partir de ahora, Noestd
obligada alanzar unaopa de ex-
clusion, pero diferentes analistas
coinciden en sefialar que el coste y
losinconvenientes de mantener
una gran empresa cotizada no tie-
nen sentido para disponer de me-
nos de un 7% de capital flotante.

yecto serd realizado al 65%-35% con
sU S0CI0 Sinopec, ¥ supone un espal-
darazoen el reposicionamiento del
grupo. En los nueve meses Téenicas
tuvo ingresos de 3.246 millones de
euros, beneficio operativo de 120 mi-
llones y atribuido de 41 millones, que
comparan con una pérdida de 47 mi-
llones en el afio anterior. En el pri-
mer semestre de 2023 el margen
operativo del grupo subid hasta el
3,6% con perspectivadel 4% enel
semundo, cumpliendo los objetivos.
A 30 de septiembre la cartera ascen-
diaa10.470 millones de euros ven
2024 el grupo tiene previsto licitar
porvalor de 30,000 millones, En
2023 Técnicas realizo una amplia-
ciom de capital de 150 millones que
ha fortalecido subalance, quea 30
de septiembre mostraba cajanetade
234 millones, En su historia, la com-
paniaacumula la construccion de
1000 plantas en 25 paises, ven la ac-
tualidad emplea a 6.800 personas,
siendo el segundo mavor centro de
ingenieros en Espaia, La cotizacion
reacciond aver subiendo el 7% para
una capitalizacion de 645 millones,

ASML escala en
valoracion bursatil

En los nueve meses de 2023, ASML,
lider mundial de magquinas de lito-
grafia para fabricar semiconducto-
res, iuvo ingresos v beneficio opera-
tivo de 20321 y 6.650 millones de
euros, respectivamente, con subidas
del 38% vel 52%. En el periodo ven-
dif 325 maguinas, 86 mds que el aio
anterior, Trasun ciclo bajo en 2023,
se espera que laindustria de micro-
procesadores recupere dinamismao
en 2024 por el desarrollo de lainteli-
gencia artificial. ASML es cautay no
espera un rebote claro hasta 2025,
pero en anticipacion de esa mejora la
cotizacion ha subido un 32% desde
el minimo de octubre, disparando la
capitalizacion hasta unos 284 800
millones de euros, Esto le ha permi-
tido adelantar a la suiza Nestlé como
tercera mayor companiaeuropea
por capitalizacion bursadl. ASML
queda ahora detras de la danesa No-
vo Nordisk v la francesa LVMH, que
capitalizan 439.340 v 332.810 millo-
nes de euros, respectivamente. El li-
derazgo de LVVIH comonumero
uno hasido breve, dado que su coti-
zacion ha caido un 26% desde el ma-
ximo anual que le llevo a ser ider eu-
ropeo durante unas semanas en el
ejercicio 2023, ASML nacic en 1984
como unasociedad mixta practica-
mente de garaje entre Philips v Ad-
vanced Semiconductor Materials
International (ASMI). Cuando
ASMI no pudo seguir con el ritmo
inversor, Philips mantuvo suapoyo
vy financiacion hasta la salida a Bolsa
de ASML en 1995, vendiendo
Philips entonces la mitad de su pa-
quete v posteriormente el resto.



)

s\

-OAS

Moncloa planea exigir a BlackRock
el blindaje de Naturgy que aplica IFM

VISTO BUENO, CON CONDICIONES, AL CONTROL DEL 20%/ E| Gobierno asume que la compra por BlackRock
de GIP necesita su aprobacion y que imponer condiciones asumibles evitara problemas institucionales.

Miguel A, Patifie. I adnd

Los servicios tecnicos que ges-
tonan el sistema de escrutinio
de INVersiones extranjeras en
Espafia, para conceder o no el
visto bueno a determinadas
operaciones de compra de ac-
Hvos estratégicos por parte de
inversores foraneos, tienen
asumido que la compra de
GIP por parte de BlackRock
debe pasar ese filtro.

Asi se desprende del anali-
sis previo realizado durante
los tltimos dias en los distin-
tos departamentos implicados
en ese sistema de escrutinio,
gue depende de los ministe-
rios de Industria v de Econo-
miay Moncloa, entre otros,

Aungue de momento la
OPETACION e% un anuncio, v no
se ha ejecutadn, el Gobierno
espafiol examina ya con deta-
lle ese movimiento corporati-
vy por lo que supondia de re-
ordenacion del capital de Na-
turgy. Estacompaiiaes lapri-
mera gasista en Espafia v la
tercera eléctrica. Como tal, es
considerada estratégica para
la seguridad del suministro
energeticoen Espaia.

GIP es, con el 20,6%, su ter-
cer mayor inversor. Estd por
detras del grupo La Caixa, que
a través de Critena controla el
26,7%, v de Rioja, sociedad
formada por CVC y Corpora-
cion Alba, que tiene el 20,7%.

GIP estd por delante de
IFM, que a finales de 2021
irrumpid con €l 10% en el ac-
cionariado, tras una opa par-
cial, porcentaje que luego ha
ido aumentando con compras
en el mercado abierto, El pasa-
do jueves comunico que va ha
escalado hasta el 15,01%.

El examen sobre la compra
de GIP por BlackRock sera
MUY Fguroso, pero se descar-
taa priori ¢l bloqueode la ope-
racion, indican fuentes cerca-
Nas 4 se escrutinio,

Medidas asumibles

En todo caso, lo que si analiza
el Gobierno es la posibilidad
de imponer medidas asumi-
bles por BlackRock, que se-
rian equivalentes o incluso
idénticas a las que en su dia se

Se busca equilibrio:

ni impedir la compra
de GIP ni dejar

sin proteccion a las
empresas clave

M Cadenas

Jaime Siles es maximo res-

ponsabde de IFM en Espafia.

EL PRECEDENTE

IFM tardd ocho meses
en lograr el visto bueno
del Gobierno, con
condicionas, a su opa

parcial sobre Maturgy.

ARTiCULO 102

La clave de por qué
BlackRock debe
pasar el filtro de
inversion extranjera
es el articulo 10.2 del
decreto 571/2023,
gue amplia el escruti-
nio al “gestor” de un
fondo (GIP), no salo
a este, que es el que
estd en la empresa,
en este caso Naturgy.

impusieron a IFM. De lo que
s trata es de buscar un equili-
brio para evitar que Espafia se
perciba como un pais sin con-
trol en las empresas estratégi-
cas ante los inversores fora-
neos ni todo lo contrario: una
fortaleza cerrada a cal y canto
que no deja pasar a nadie.

Puestaen escena

La puesta en escena, ademsis,
£n un aiio con importantes ci-
tas electorales (Galicia, Pais
Vasco o Parlamento Europeo)
va a ser importante, como la
que se empled en IFM. Tras

Blaombeng Mews

Larry Fink es primer ejecuti-
vo de BlackRock.

EL COMPRADOR
BlackRock es el mayor
imversor en la Bolsa
espafola. Al comprar GIP,
tendra el control sobre el
20/6% de Naturgy.

lanzar la opa parcial, en enero
de 2021, TFM tuvo que esperar
varios meses, hasta agosto de
ese afio, para recibir el bene-
plécito del Gobierno, que se
hizode rogar,

El mercado estaba expec-
tante, porque si ¢l Gobierno
no validaba la operacion, hu-
biera trasladado una imagen
miuy negativa frente a la co-
munidad internacional. No se
hubieraentendido un blogueo
aTFM, un fondo de pensiones
australiano de reconocido
prestigio a largo plazo que no
puede ser tachado de oportu-
Nista O CAZAFANEZAS.

Pero si ¢l Gobierno autori-
zaba a IFM la entrada de Na-
turgy sin mas, al Ejecutivo le
hubieran llovido las criticas
por permitir que un inversor
fordneo se hiciera fuerte, sin
ninguin tipo de filoo, en el ca-
pital de una energética espa-
finla justo en un momento de
maxima tension de precios de

Las condiciones

a IFM duraban de
tres a cinco afios y
con BlackRock ese

blindaje se renovaria

Jordi Hereu es el ministro
de Industria y Turismao,

EL QUE DECIDE
El Ministerio de Industria
forma parte de la Junta de
Inversiones, que analiza
operaciones. También
estan el CNI y Presidencia.

la luz v el gas. IFM, ademas,
entraba en ¢l consejo de la
compania

Terceravia

Finalmente, ¢l Gobierno salva
la siruacion aplicando una ter-
ceravia: aprobdlaopade TFM,
pero le impuso una serie de
condiciones suficientemente
asumibles para no truncar la
Operacion.

Fueron ocho, En primer lu-
gar establecio para TFM la
obligacidn de “apovar la inver-
sion de la sociedad en proyec-
tos vinculados a la transicion
energética en Espaia que
contribuyan a generar valor a
largo plazo™,

También le obligd a “no
apovar ninguna propuesta de
desinversion que se presente
al consejo o a la junta que im-
plique que se pierda el control
de filiales que puedan poner
en riesgo el buen funciona-
miento de las actividades de
transporte y distribucion de
energia y gas natural en Espa-
na“.

La tercera condicion fue
“apoyar el mantenimiento del
domicilio social y de la sede
efectiva de gestion v direccion

La comunidad
inversora mundial
no entenderia que
Espafia bloqueara
a BlackRock en GIP

de los negocios en Espaiia®,

Un cuarta obligacidn era
“apoyar el mantenimiento de
una parte significativa de la
plantilla del grupo en Espa-
fa”, Y una quinta “apovar una
politica de dividendos pru-
dente gque permita acometer
la politica de mversion vincu-
lada a la transicion energéti-
ca”,

La sexta condicidn era
“apovar una politica de en-
deudamiento externo enca-
minada a mantener la califica-
ciom crediticia de grado de in-
version de la sociedad v per-
mitir que las ratios de endeu-
damiento de sus filiales regu-
ladas en Espafia no sean
superiores a las recomenda-
das por Competencia
(CNMC)". Como septima
condicion estaba “apoyar la
difusion al mercado de infor-
macion financiera anual v se-
mestral” v la octava era “no
apovar ninguna propuesta de
exclusion de negociacion de
las acciones de la sociedad en
las Bolsas espafolas”, salvo
determinados supuestos.

Tres ocincoafios

Todas las condiciones estan
vigentes durante cinco afos,
esdecir, hasta 2026, exceptola
de exclusion de Bolsa, que ca-
ducaria a los tores afios, o5 de-
cir, en 2024,

De aplicarse a BlackRock
estas mismas condiciones o
equivalentes —cinco o tres
anos de prevalencia- supon-
dria volver a renovar los blin-
dajes de Narurgy para temas
clave como la exclusion de
Bolsa o el dividendo.

Un desaire por GIP vy Na-
turgy a BlackRock seria mas
grave que si se hubiera hecho
aIFM. Tendria consecuencias
nefastas para la imagen de Es-
paiia ante la comunidad inver-
gora internacional, ya que
BlackRock es el primer gran
invesor privado de la Bolsa es-
paiiola.

LaLlawe / Fagina2
Pagina 16 . BlackRock quiers cubrirla
dermandade nuevos fondos
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Eni irrumpe
en eolica
marina

en Espana
con Sener

Miguel A, Patifio. 14 adrid
Plenitude, filial de Eni, ha lle-
gado a un acuerdo con Blue-
Float Energy v Sener Re-
newable Investments para
unirse a su alianza estratégica
enfocada en avanzar en el de-
sarrollo de proyectos de edli-
camarina en Espania,

Este acuerdo refuerza laso-
ciedad conjunta creada por
BlueFloat v Sener hace tres
afios, formando un consorcio
con una cartera total de apro-
ximadamente 1,25 gigavatios
{GW) de provectos edlicos
marinos flotantes en Galicia
{Parque Nordés), Catalufia
{Parc Tramuntana) v Cana-
rias (Parque Tarahal).

En Espafia, Plenitude, filial
de energias renovables v co-
mercializacion eléctrica del
gigante italiano Eni, gestiona
430 megavatios (MW) de
energia solar fotovoltaica y
eolica terrestre en operacion,
un gigavatio de proyectos en
construceion y mas de dos gi-
gavatios (GW) de proyvectos
endesarrollo,

300,000 clientes

La empresa también controla
una red de puntos de recarga
de coches eléctricos y propor-
ciona electricidad v servicios
energeticos a mas de 300,000
clientes en Espaia.

A nivel global, Plenitude
opera en 15 paises, con una
cartera de 3 GW de capacidad
renovable en funcionamien-
to, con un objetivo de 7 GW
para 2026, v mas de 15 GW
para 2030, Segin el consejero
delegado de la compafiia, Ste-
fano Goberti, esta colabora-
cidn contribuird “al proceso
de transicion energética en
Esparia”,

Para ¢l consejero delegado
de BlueFloat Energy, Carlos
Martin, €l acuerdo con Pleni-
tude refuerza su consorcio
“gracias a su solida travecto-
ria en el desarrollo v ejecu-
citn de provectos de energias
renovables, fortaleza finan-
ciera v grandes capacidades
técnicas™. El director general
de Sener Renewable Tnvest-
ments, Miguel Domingo, ha
comentado que las tres com-
pafias “comparten un claro
compromiso por implemen-
tar proyectos edlicos marinos
en Espana de forma sosteni-
ble y equitativa, buscando su
compatibilidad e integracion
medioambiental, social y eco-
nomica a nivel local y regio-
nal™.
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LAS HOTELERAS ANTE EL‘BOOM’ TURISTICO

“Melia se aliara a socios inversores y
abrira al menos 20 hoteles en 2024”

ENTREVISTA GABRIEL ESCARRER Presidente y CEO de Melia/ |2 cadena, que pondra el foco en el segmento de
ujo, coloca en el radar Arabia Saudl'y Dubai como mercados emergentes para su crecimiento.

Rebeca Armoya. Madnd

Melia, la mavor cadena espa-
nola por nimero de hoteles
con 400 establecimientos
operativos o en proyecto en
mis de 40 paises, quiere apro-
vechar el boom turistico para
crecerde la mano de socios in-
versores, al tiempo que avanza
en su objetivo de reducir su
apalancamiento, con €l fin de
explorar nuevas oportunida-
des de crecimiento bajo el mo-
delo asset light (no patrimoni-
lista),

“Una fortaleza de la compa-
fiia son las alianzas forjadas
con socios e inversores largo-
placistas que ayudan al creci-
miento de Melid v a poner en
valor la estrategia de marcas,
de distribucidn y de gestion”,
sefiala Gabriel Escarrer, CEQ
v presidente de Melia, en una
entrevista con EXPANSION
previaa Fitur, la feria del turis-
ma que tendra lugar del 24 al
28 de enero en Madrid.

Ejemplo de las alianzas es-
tratégicas que ha ido tejiendo
el grupo espanol en los alti-
MOs Meses son sus acuerdos
con el fondo soberano de Abu
Dabi (ADIA), que ha compra-
do 24 hoteles en Espafia en
20023 bajo gestidn en su “in-
mensa mayoria” de Melid con
Tyrus Capital para la apertura
del hotel Torre Melina (anti-
guo Juan Carlos 1, en Barcelo-
nalk con entidades como Ban-
ca March, que comprd a Star-
wood el 80% de tres hoteles
operados por Melid; o de gru-
pos locales como los mexica-
nos de Gaalata (ver informa-
cidm adjunta). Estas alianzas
se suman a otras que Melid
mantiene desde hace afios con
Bankinter y GMA, HIP o Azo-
ra, entre olros,

Esta hoja de ruta, que pasa
por reforzar la presencia de
Melia con la suma de hoteles
en gestion, le permitira entrar
en nuevos mercados v refor-
zarse en aquellos en los que ya
esLA presente,

Aperturas
Para 2024 espera, al menos,
veinte nuevas aperturas con
unas 4.000 habitaciones, mas
de la mitad de ellas en el seg-
mentode lujo, en Espaiia, Por-
tugal, Italia y México, entre
otros paises.

Entre los mercados priori-
tarios del grupo a medio plazo

i ‘ Mo se ve ralentizacion
de la demanda vacacional

v somos optimistas con
la mejora del segmento
MICE"

& & Nos sentimos
comodos para abordar
los compromisos
financieros sin necesidad
de refinanciar deuda”

hkL=s previsiones para
los proximos meses y el
resultado de 2023
deberian tener su reflejo
en laaccion”

Gabriel Escarrer
s el GED
y presidente de Melia.

destaca la cuenca del Medite-
rranec, con paises como Alba-
nia como motor; el Caribe v el
sudeste asiatico. Ademas, ha
colocado en el radar dos desti-
nos mas: Arabia Saudi, donde
ha firmado un acuerdo con
Tourism Development Fund
(TDF) para la apertura de tres
hoteles, v Dubdi.

Escarrer califica 2023 comao
un “buen afio” v es optimista
para el futuro, De enero a sep-
tiembre, la cadena obtuvo
unos ingresos de 1478 millo-
nes, una mejora del 16% res-
pecto a 2022 v del 65% frente
a 2019, v los analistas estiman
que la cifra de negocio a cierre
de afo rondara los 1L900 mi-
lones, segin recoge Bloom-
berg. “El cierre de 2023 se si-
tuard en linea con el consenso
del mercado. Ha sido un afo
de consolidacion de la curva
de recuperacion pos-Covid,
que empezo va en el sepundo
trimestre de 2022, En 2023 no
hemos tenido ninglin sintoma
de desaceleracion, al reviés, Lo
s positivo es que ha sido un
afo de mucho crecimiento,
con 25 nuevos hoteles firma-
dos v doce aperturas”, afiade.

Escarrer reconoce que los
margenes de la empresa si-
guen por debajo de los niveles
de 2019 por la inflacion de la
economia mundial en los ulti-
s dos anos v por el incre-
mento de los gastos salariales.

Dee cara a 2024, y conun in-

.

Venta del hotel Melia
Puerto Vallarta en México

R.Arroyo. badrid

Dentro de la estrategia de
rotacion de activos de la
compafiia, Melid ha alcan-
zado un acuerdo con el
grupo mexicano Gaalata
para la venta del 50% de su
hotel Puerto Vallarta, se-
gun adelanta Gabriel Esca-
rrera EXPANSION, Elim-
porte de esta operacion,
pendiente de la aprobacion
por parte de las autorida-
des mexicanas competen-
tes, supondra algo mas de
30 millones de dolares.

cremento de las tarifas de casi
el 30% frente a 2009, el directi-
vo considera que hay recorri-
do de mejora en ocupacion y
en mercados como Alemania,
muy afectado el pasado afo
por la crisis energética; de
Asia-Pacifico, con una recupe-
racion de los mercados emiso-
res chino, japonés, coreano y
australiano; v de Cuba, muy
dependiente del turista cana-
diense.

“La cifra de negocio en el
segmentn MICE (turismo de
reuniones, incentivos, congre-

Una vez cerrada la tran-
saccion, Melia y Gaalata
prevenuna reforma del ho-
tel, que pasard a gestionar-
s bajo la marca Paradisus.

Grupo Gaalata es un so-
cio estratégico de Melid
con el que prevé abrir ade-
mas hoteles en otras locali-
dades mexicanas como
Guadalajara v Sayulita. “La
alianza con ellos nos per-
mitird duplicar nuestro
portfolio en el pais pasando
de siete a catorce hoteles”.

Adicionalmente, la em-

S8V EXPOSICIONESS, en SUs Si-
elasen inglés) es vahoy masde
un 15% superior a la de hace
un aio. Esto, junto con el des-
pegue de la temporada de in-
vierno en Canarias, Cabo Ver-
de, Caribe v Asia-Pacifico, nos
hace ser optimistas”, asegura.

En cuanto a la evolucion de
la accion, Escarrer considera
gue el valor en Bolsa de la ca-
dena no refleja ni las previsio-
nes, ni la evolucion del grupo.
“La perspectiva de los proxi-
mos meses v el resultado de
2023 ponen de manifiesto la

presa ultima otras ventas
en el Caribe por una cifra
total de unos 100 millones
de euros, que permitirdn al
Erupo avanzar en su objeti-
vo de reduccion de deuda.

El directivo explica que,
siempre con la intencidn
de mantener un balance
fuerte, alcanzara acuerdos
con otros socios para el
traspaso de activos en otras
partes del mundo, mante-
niendo en la medida de lo
posible la gestion de los in-
muehles,

buena gestion de la compafia
v es0 deberia tener su reflejo
en la evolucion bursatl. La ac-
cion estd barata y tiene un am-
plio recorridode mejora como
pasa con muchas otras empre-
sas del sector que sufrieron la
tormenta perfecta durante el
Cowvid™, apostlla

El directivo no avanza si se-
ra 2024 el afio en el que Melia
recuperara el dividendo. “TUna
de las grandes prioridades se-
ra fortalecer el balance v, a
medida que eso ocurra, se
pondra sobre la mesa la posi-

Mlauricn Sk

Suma con Nadal
cuatro nuevos
hoteles Zel

Entre las nuevas ensefias
gue potenciara Melia este
ano figura Zel, marca que
lanzo el pasado ejercicio
junto con el tenista Rafa
Madal. El primero de los
hoteles surgidos de esta
alianza en abrir sus puertas
fue el Innside Cala Blanca,
en Palmanova (Mallorca),
inaugurado el pasado

mes de julio con 165
habitaciones. A este se
sumaran otros dos hoteles
mas en México (el
Sayulita con 145
habitaciones) y en Punta
Cana, y otros dos en
Espaiia en la madrilefia
calle de Gran Via y en Tossa
de Mar (Gerona). En
concreto, el nuevo Zel de
Gran Via de Madrid se
ubicard en uno de los
hoteles que actualmente
ya gestiona la cadena
mallorquina en esta
céntrica arteriay
competira con el hotel
Pestana CR7 Gran Via, del

también deportista
Cristiano Ronaldo.

bilidad de repartir dividen-
dos”, insiste.

En este sentido, la reduc-
cion de la deuda sigue siendo
una asignatura pendiente del
grupo, A clerre de septiembre
la deuda neta de Melia ascen-
dia a 2,706 millones (1,230 mi-
lones sin incluir el impacto de
la norma contable NITF 16).
“El objetivo es retornar en dos
o tres ahos al ratio que tenia-
mos pre-Covid de deuda neta
sobreebitda”, indica.

Escarrer descarta, sin em-
bargo, una refinanciacion de
su deuda, “Bien sea con la ge-
neracion de caja, la rotacion
de activos o la liquidez en
cuenta corriente, nos senti-
mos comodos para abordar
los compromisos financieros
que tenemos a medio plazo”,

Tampoco plantea una re-
duccion del peso de la familia
Escarrer en el capital de laem-
presa. “En los momentos mis
complicados la familia ha au-
mentado la participacion en
Melia para demostrar su apo-
vo ¥ la conviccion de que las
acciones estaban baratas v la
empresa tenia mucho futura”,
subraya,

Por eso, aungue cuando el
Covid golpeaba con fuerza al
sector algunos grupos se acer-
caron a Melid, avanza que en
caso de que se produjese una
integracion, la familia Esca-
rrer “guerria tomar una posi-
cion proactiva” en el proceso.
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El RIU de Chicago abrira sus puertas a finales de 2024,

RIU dispara un 24%
sus ingresos y supera
los 3.600 millones

R_Ammoyo. iacrid

RIU bate su récord v supera,
por primera vez, los 3,600 mi-
llones de facturacion en 2023,
tras crecer un 24% el pasado
ano, gracias a la subida de las
tarifas v a la mejora de la ocu-
pacion. La compaiia, que
contaba a cierre de 2023 con
97 hoteles ubicados en 21 pai-
ses, que suman 500088 habita-
ciones v practicamente
100,000 camas, Seguird cre-
ciendo en 2024 con la apertu-
ra de cuatro nuevos hoteles
de nueva construccion en
Chicago, Mauricio v Jamaica.

Segin explicd aver Luis
Riu, consejero delegado de la
cadena, en su blog, la cadena
cerrd 2023 con cifras récord
en todos los indicadores™,
destacando una ocupacion
media global de un 89%, casi
cinco puntos por encima de
2022,

Durante el afio 2023, RIU
recibit 6,4 millones de clien-
tes, de los cuales el 38% son
repetidores. “Es cierto que ¢l
aumento de costes, tanto de
bienes de todo tipo como los
financieros, ha continuado
durante todo 2023, pero, afor-
tunadamente, la fuerza de la
demanda nos ha permitido
aumentar las tarifas en una
mediadel 1086", apunto.

RIU, que cuenta con una
plantilla de mis de 35.800
profesionales, destaca el fun-
cionamiento a “pleno rendi-
miento”, sin valles de baja
ocupacion del grupo. “Com-
pletar todas las plantillas ha

La cadena abrira
cuatro hoteles de
nueva construccion
en Jamaica, Mauricio
y Chicago

sido complicado, especial-
mente en puestos de alta res-
ponsabilidad v especializa-
ciom como jefe de cocina o de
recepcion”, asevera.

Encuantoalas aperturas, la
cadena prevé sumar cuatro
hoteles de nuevas construc-
cidm en 2024, El primero serd
el RIU Palace Aquarelle en
Falmouth, Jamaica, con
4.094 habitaciones,

En Mauricio, laempresa ha
demolidolos dos hoteles exis-
tentes para construir dos nue-
vos establecimientos, el RITT
Palace Mauritius y el RIU
Turquoise, que abriran sus
puertas en el mes de mavao.

A finales de afo el grupo
abrird también el hotel RIU
Plaza Chicago, en el centro de
la ciudad, en un edificio de 28
plantas con cerca de 400 ha-
bitaciones.

La compaiia, ademas, se-
guird invirtiendo en refor-
mas. Entre las mas relevantes
de este afio destacan las del
hotel RTU Negril en Jamaica
para finales de afio v la del
RIU Palace Bavaro, en Punta
Cana. Esta ultima incluye
ademas la ampliacion del ho-
tel incorporando la zona que
hasta ahora ocupaba el RIU
Naiboa.
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Aena augura récord de trafico
en 2024 y los proximos anos

AEROLINEAS/ El presidente de Aena prevé una evolucion "muy buena” a medio plazo.
El sector advierte contra la subida de tasas y el nuevo impuesto al queroseno.

A, Zanon. Londres

Al récord del trifico aéreo de
2023 le sucedera otroen 2024
v sepuramente en los afios si-
guientes, Es el prondstico que
ayer formuld el presidente de
Aena, Maurici Lucena, que
considera que los aeropuertos
v las aerolineas “estan prepa-
rados para que venga lo me-
jor'. “Los proximos afos van
a ser muy buenos. Parece que
asi o va a ser 2024, v los afios
venideros, probablemente
también”, dijo en el Foro de
Innovacion Turistica de Ho-
s,

Aena cernd 2023 con 283,2
millones de pasajeros en su
red aeroportuaria de Espafia,
un 2,9% mas que en 2019, el
récord anterior. La compariia,

controlada en un 51% por el &

Estado, prevé que el ebitda
del gjercicio roce los 2,766 mi-
llones de 2019, lo que supon-
dria cumplir el plan estratégi-
cohasta 2026 con tres afos de
antelacion.

Dos elementos podrian im-
pedir esa sucesion de récords,
segun apuntaron las aeroli-
neas en el mismo actos lasubi-
da de las tasas aeroportuarias
v los impuestos ambientales.

Aena defendio gue las tasas
que cobra a las aerolineas son
“las mas competitivas de Eu-
ropa con diferencia” v desta-
et que entre 2015 v 2023 baja-
ron nominalmente un 1% pe-
se a que la inflacion subio un

Sy

El presidente de Asna, Maurici Lucena, ayer,

Lucena defiende

el alza de tasas
para remunerar

al accionista

y seguir invirtiendo

21%. El Gobierno autorizard,
previsiblemente el proximo
martes, el incremento del
4 09% que le planted Aena
para 2024 (a partir del 1 de
marzo), una cifra que la
CNMC puede matizar. Luce-
na lo justifica por el derecho
de Aena aretribuir a los accio-

nistas, igual que hacen las ae-
rolineas, v para seguir invir-
tiendo, como sucede con las
ampliaciones de aeropuertos
como el de Barajas, con 2,400
millones,

Pero, ;hasta qué punto im-
porta esa alza? El consejero
delegado de Ryanair DAC,
Eddie Wilson, dejd claro que
Espafa compite con otros
paises, como Portugal, Tralia o
Marruecos, a la hora de que
su aerolinea asigne aviones, Y
el (nico parametro que la low
cost iflandesa ~lider en Espa-
fia por pasajeros- no puede

controlar son, precisamente,
las tasas seroportuarias, “Para
nosotros, los costes de acceso
a los aeropuertos, que son las
tasas, marcan la diferencia”.
Wilson ratificd los planes in-
versores de su grupo en Espa-
fia de 5.000 millones para lle-
gar a 125 aviones a finales de
esta década (33 mas que hoy).
Para Eyanair, tasas mas altas
equivalen a menor crecimien-
to o unaretirada de aviones,

La industria estd pendients
ademas de la introduccion de
un impuesto al queroseno,
que afectaria, en general, alos
vuelos dentro de la UE, pero
no a las rutas con destinos
fuera del club comunitario. El
presidente de la Asociacion
de Lineas Aéreas (ALA), Ja-
vier Gandara, alertd de que
estd “en riesgo que el trans-
porte aéreo siga siendo ase-
quible” v que parte del trifico
turistico se desvie hacia otros
mercados. Wilson subravd
ue esas tasas no conseguiran
el objetivo de descarbonizar,

Otra de las polémicas que
ha rodeado al sector es el co-
bro por extras como maletas,
El presidente de Vueling,
Marco Sansavini, comentod
que el modelo de bajo coste se
basa en precios muy bajos por
el servicio bdsico v en pagar
por los afadidos, “Estd en
riesgo cargrselo”, sostuvo e
ejecutivo, frente aun hipotét-
cocambio legal.

Avoris apuesta por las alianzas
para crecer en nuevos mercados

RLA. Maciricd

La euforia turistica impregna
también al sector de la distri-
bueion, aungue se trata de un
negocio gue debe todavia dar
pasos adelante en su interna-
cionalizacion. Asi lo sefialo
ayer en el foro de Hotusa Juan
Carlos Gonzdlez, director ge-
neral de Avoris (division de
vigjes de Barceld). “Hay que
abrirse a nuevos mercados,
comoya hicieron antes los ho-
teleros, sin perder de vista lo
que ya tenemos, Para ser me-
nos dependientes de la Penin-
sula Ibérica”, avanzo.

Gonzdlez indicd que Avo-
ris ya estd por encima de 2009
en muchos pardmetros v estd
“bien posicionada” para re-
petiren 2024.

También se mostrd opti-
mista Fernando Vives, direc-
tor comercial de NH, que se-
fiald que “nada hace prever”
que la tendencia de 2023 no
se prolongue este afio.

Enel Foro Hotusa, el presi-
dente de este grupo hotelero,
Amancio Lopez, critico la
tendencia “compulsiva™ a le-
gislar, con acciones que pro-
vocan el efecto contrario del

que buscan y que perjudican
la competitividad del sector
turistico.

En las jornadas estuvo
presente tambien Rail Gon-
zilez, consejero delegado de
Barceld en EMEA, quién se-
fialo como retos del sector la
retencion del talento v pidid
un “marco regulatorio mas

Hotusa advierte
de una legislacion
“compulsiva”

que perjudica

Ia titivicad

estable”. “En Espafia v en
otros paises todo esta regu-
lado como si no crevéramos
en la economia de libre mer-
cado. Esto encorseta y limita
la iniciativa v frena la capa-
cidad de inversion”, aseve-
T,

Aungue cree que cierta ra-
lentizacion seria “normal”
este ano, tras el crecimiento
de los dos dltimos ejercicios,
Gonzilez considera que el
turismo tiene todavia mucho
potencial con mercados co-
mao el chino todavia en recu-
peracion.
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L.os administradores de
Intu encargan a CBRE
la venta de Xanadu

R.Arroye, Fadrid
KPMG, administrador de In-

tu Properties, ha encargado a
CEERE la venta de su partici-
pacion en el megacentro co-
mercial madrilefio Xanadii.
La inmobiliaria britanica, que
entro en concurso de acree-
dores en verano de 2020, es
duenia del 50% de este activo
valorado en unos 460 millo-
nes. El 50% restante estd en
manos de Nuveen,

Jim Tucker , David Pike y
Mike Pink, del departamento
de reestructuraciom de
KPMG, fueron nombradosen
2020 administradores con-
juntos de Intu, v desde enton-
ces han asumido la gestion de
la empresa. Segin un docu-
mento al que ha tenido acceso
EXPANSION, los adminis-
tradores preveén aprovechar
la ventana de oportunidad
gue se abrird en 2024, unavez
gue el ciclo de los tipos de in-
terés se normalice, con la pre-
visible recuperacion de la in-
version inmobiliaria.

“Kanadi tuvo un desempe-
o ligeramente superior a su
plan de negocios para 2023 v
la empresa conjunta continua
aprovechando su historial de
flujos de efectivo estables pos-
pandemia v del crecimiento
del resultado operativo neto,
Para 2024 se prevé un mayor
crecimiento, lo que permitird
completar la recuperacion
hasta superar los niveles de
ingresos previos a la pande-
mia”, indica el informe,

Construido en 2003, Xana-
di es el mavor complejo co-
mercial y de ocio de la Comu-
nidad de Madrid, con una su-
perficie de 154.000 metros
cuadrados en dos niveles, mas

El centro, valorado
en 456 millones, se
refinancio por 228
millones de euros

el pasado afio

de 220 tiendas v 10,000 pla-
zas de aparcamiento, Intu v
Nuveen cerraron la refinan-
ciacion de 228 millones de
deuda de Xanadi en abril de
2022, La deuda lograda supo-
ne un loan to value (relacion
entre la deuda y el valor de ta-
sacion del inmuehle) del 5054,

El informe hace referencia
también al provecto Intu Cos-
ta del Sol, que desarrolla en
Torremolinos la firma brita-
nica junto con Eurofund.
“Como se sefiald en nuestro
informe anterior, ¢l plan ac-
tualizado obtuvo la aproba-

Hanan:l ennlirlm t_'l'».lan:lrid}. es propiedad de Intu:.r Nl.ivee;u.

cidn del alealde para avanzar
a la siguiente etapa de evalua-
cidn local v se han identifica-
do una serie de cambios de
uso que aumentan el valor.
También continuamos con
las enajenaciones selectivas
de parcelas no estratégicas
para garantizar que la estrate-
giasea autofinanciada”

El Tribunal Superior de
Justicia de Andalucia anuld la
Ordenanza General de Orde-
nacion Urbana de 2017, que
regulaba la urbanizacion de
Torremolinos por incompati-
hilidad con la normativa me-
dipambiental. Aungue la de-
cision estd recurrida v se es-
pera sentencia este afio, los
socios preparan un plan aleer-
nativo en caso de que la Orde-
nanza General de Planifica-
cidm Urbana de 1994 vuelva a
entrar en vigor,

[a inversion inmobiliaria
despegara un 10% en 2024

RAMadrid

La inversion inmobiliaria en
Espafia mostrara signos de
reactivacion a lo largo de
2024, especialmente en la se-
gunda mitad del ejercicio,
aungue condicionada al con-
texto geopolitico, a la infla-
cidn v a la evolucian de los ti-
pos de interés.

De acuerdo con los datos
del informe de CBRE presen-
tado aver, la inversion previs-
ta para este afio se situard en-
tre el 5% v 10%, hasta alcan-

zar previsiblemente los
12,500 millones.

Si bien el dato seguiri lejos
del récord de 2022, cuando se
alcanzo mas de 17,600 millo-
nes de euros, la cifra se situa-
ria en la media de los dltimos
ejercicios y cerca de niveles
de 2021, destacaron desde la
consultora,

El pasado afio cerro con un
volumen de inversion de
11.438 millones de euros, un
35% menos que en 2022 y en
linea con las previsiones de

descenso realizadas a prinei-
pios del afo por el drea por
CBRE, que situaban la franja
de caida entre el 30y el 40%,

“En este nuevo contexio,
con una politica monetaria
menos acomodaticia, el foco
estara en la generacion de va-
lor v en la adaptacion del sec-
tor a nuevas areas con de-
mandas de crecimiento basa-
do en fundamentales™, expli-
ci la directora de Capital
Markets en Espaina de CBRE,
Paloma Relingue.

Telefonica estudiara
la exclusion de Bolsa

de su filial alemana

TRAS ALCANZAR EL 93,1% EN LA OPA/ E| mercado cree gue no tiene
sentido costear una filial cotizada para solo un 7% de capital.

Ignacio del Castillo, hJacdnd
Telefonica ha elevado su par-
ticipacion en su filial germana
Telefinica Deutschland des-
de un 71,81% hasta el 93,1%
del capital, tras la opa lanzada
el pasado 7 de noviembre.

Telefimica ha pagado unos
1.483 millones de euros en
efectivo, segiin indicd aver la
operadora a la CNMV, a ra-
zon de 2,35 euros por titulo,
con una primadel 37,6%.

La opa iba dirigida al
28,19% del capital. Sin em-
bargo, solo han aceptado la
opa un total del 7 86% de las
acciones de Telefdnica
Deutschland, representativas
de 233.732 millones de titu-
los. Pero ademas, desde el
anuncio de la oferta Telefoni-
¢a ha ido adquiriendo al mar-
gen de laopa —comprando en

el mercado- un 13,43% adi- .

cional,

Dado que la oferta no esta-
ba sujeta a un porcentaje mi-
nime de aceptacion v que no
Era necesana ninguna apro-
bacidn regulatoria para que
esta operacion se llevase a ca-
bo, la oferta se liquidara el
proximo viernes 26 de enero,
despues de que el pasado 17
de enero finalizara el periodo
de aceptacion.

Apuesta por el euro

Con esta opa, Telefonica re-
fuerza su politica de centrarse
en sus cuatro principales
mercados geogrificos (Espa-
fia, Brasil, Alemania v Reino
Unido), asi como su “firme
apuesta por €l mercado ale-
man, uno de los mercados de
telecomunicaciones mas
atractivos v estables de Euro-
pa”, seplin anuncid la telecoen
el momento de lanzar esta
oferta. Telefonica aumenta su
exposicion al euro v a la ma-
vor economia de Europa, Asi-
mismao, lamultinacional espa-
fiola afirmd que esta opa con-
tribuye a sus esfuerzos de
simplificar 1a estructura del
Erupo.

La filial ha sefialado en un
documento que “esta satisfe-
cha con el resultado™ de la
opa, que supone “una fuerte
apuesta por el mercado ale-
man y una fuerte sefial de
confianza en el potencial a
largo plazo de Telefonica
Deutschland™.

José Maria Alvarez-Pallete, presidente sjecutivo de Telefdnica.

Telefonica ha
invertido 1.483
millones para subir
del 72% al 93% en
su filial germana

También ha explicado que
“no se reguiere NiNguna me-
dida estructural particular
por parte de Telefonica para
alcanzar estos objetivos estra-
tégicos, si bien no se han des-
cartado determinadas medi-
das que seran evaluadas de
forma recurrente”, lo que daa
entender que el grupo estu-
diard proximamente una
oferta de exclusion de Bolsa,
aungue una iniciativa de este
tipo es una medida que no es
obligatoria.

Sin embargo, los analistas

estiman gue no tiene mucho
sentido mantener los gastos e
e inconvenientes de tener una
filial cotizada —un consejocon
vocales independientes, el
equipo de relaciones con in-
versores, abogados, el reporte
trimestral, etc.~ para dispo-
ner solo de menos de un 7%
del capital cotizando,

432 millones

En el caso de que se lanzase
una opa de exclusion v se pre-
tendiese recomprar las accio-
nes gue aun cotizan, el coste
del 6,9% restante —un total de
205 millones de acciones- se
elevaria a otros 482 millones
de euros, en el caso de que se
mantuviese el mismo precio
de 2,35 euros pagado ahora,

La Ll / FAgina 2

1.478 empleados apuntados al ERE

Hasta ahora se han inscrito en el ERE de las tres filiales en
Espafia 1478 empleados (L279 de Telefonica Espafia, 166
de Mdviles y 33 de Soluciones). Es una cifra muy baja
respecto a las 3.421 salidas totales pactadas, ya que ain
faltan 1943 trabajadores. En caso de gue no se cubran
woluntariamente, Telefonica hara despidos forzosos hasta
cubrir [a cifra total, pero se esperaba que los despidos
fueran muy pocos. porgue los voluntarios cobran 10,000
euros de bonificacion y los despedidos no. El plazo para
pedir la baja se extiende hasta el 9 de febrero.



Aramco encarga a Técnicas Reunidas
obras de gas por 3.000 millones

C.Moran. hadrid

Técnicas Reunidas confirmd
aver uno de los primeros con-
tratos fruto de su alianza con
la china Sinopec. La ingenie-
ria espafiola anticipd en sep-
tiembre que ultimaba la firma
de un muevo contrato de mas
de 2,000 millones de ddlares
con la petrolera estatal saudi
Arameo, Ayer, el grupo presi-
dido por Juan Lladd confirma
gue se trata de dos trabajos
para la mayor petrolera del
mundoen el sector del gas.

En concreto, Técnicas Reu-
niclas se encargara del contra-
tollave en mano parala ejecu-
cion de los trenes de fraccio-
namiento de GNL (Gas Natu-
ral Licuado) del complejo de
Jafurah y otro para el desa-
rollo de las instalaciones co-
munes de GNL, que incluve
infraestructuras de servicios
publicos, almacenamiento v
exportacion.

La inversion total derivada
de los dos contratos asciende
a mas de 3.200 millones de
ddlares, La alianza esta parti-
cipada en un 65% por Técni-
cas Reunidas v en un 35% por
Sinopec, por lo que a la em-
presa espanola le correspon-
den mas de 2,150 millones de
dolares (1972 millones de eu-
ros) de ambos contratos,

El gigante saudi de los hi-
drocarburos adjudicd provi-
sionalmente en septiembre
de 2023 los trabajos para am-
pliar la capacidad de su com-
plejo de gas natural de Jafu-
rah por 10,000 millones de
didlares. Como adelantd EX-
PANSION, Técnicas Reuni-
das gand dos de los cinco lo-
tes. Las otras multinacionales
con contrato en este pedido
som la india Larsen & Toubro
v lacoreana Hyundai.

Jarufah es la mayor plata-
forma de ingresos de Arabia
Saudi procedente de la explo-
tacion de GNL. El complejo
de Aramco recibid de la mo-
narguia saudi compromisos
de inversion por mas de
100000 millones de dolares,

La expectativas de Técni-
cas Reunidas en el mercado
del gas son enormes. El afio
pasado, la compafia rescata-
da por la Sepi en 2021 presen-
té ofertas en provectos de gas
natural por valor de 26.000
millones de euros v en 2024
tiene previsto presentar ofer-

Técnicas Reunidas
se disparé ayer en
Bolsa un 7,3%o, alin

por debajo de los
niveles de 2023

tas por otros 15.000 millones,

En este negocio es clave el
acuerdo estratégico firmado
con Sinopec, ya que ambos
s0Ci0s pretenden presentarse

(o)
&

juntos a una veintena de pro-
vectos, principalmente en
Oriente Medio.

El anuncio de Técnicas Re-
unidas se tradujo aver en un

eMobility
Expo

WORLD CONGRESS

impulso de la cotizacion, tras
cerrar a 8 euros por accion,
con una subida del 7,3%. El
grupo todavia cotiza por de-
bajo de los valores de hace un

aio. Este nuevo contrato figu-
ra en la cartera del grupo de
2024. La empresa esperaba
cerrar 2023 con 5.000 millo-
nes de contratacion.
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Juan Llada, presidente de
Técnicas Reunidas,

13-15 February 2024
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Pablo Casado se pasa
al capital riesgo junto
a un sobrino de Botin

BUSCA LEVANTAR 150 MILLONES/ E| exdirigente politico lanza bajo
el paraguas de Singular Bank un fondo para defensa vy ‘tech.

-
-
&
L]
n
L]
L1
g
L]
ks
]

-
AL
a

I.

I.unnhhh-..umhwfﬁ: ‘{{{{{{ﬂ:‘h‘ﬁ»
- AR

AR
En\"‘m AN

AN
EEEEETRRNRR k

P. Bravo, Madric

Pablo Casado, exdirigente del
Partido Popular (PP), ha lan-
zado de la mano de Ricardo

AR

Las instalaciones de autoconsumo va supanen un 3% de todo el flujo eléctrico en Espafa.

El autoconsumo arrebata
ya 800 millones a Endesa,
Iberdrola y Naturgy

Miguel A Patifio. f/ackid

La potencia nueva instalada
de autoconsumo en Espania
cavo el afo pasado un 27%
tras un extraordinario 2022,
si bien la produccidn, con to-
da la potencia instalada que
hay, algn mas de siete ggava-
tios (GW), crecio cast un 6094
y cubre el 3% de la demanda
eléctrica,

Asi se refleja en los datos
que maneja la Asociacion de
Empresas de Energias Reno-
vables, Appa, que ayer pre-
sentd el Informe Anual del
Autoconsumo Fotovoltaico
en 2023,

El pasado afio, el autocon-
suimo supero la barrera de los
7 GW, equiparandose a la po-
tencia nuclear instalada, si
bien su produccion, dado que
solo genera cuando hay sol es
muy inferior, 1.200 horas al
afo el autoconsumao frente a
las 8.000 horas de la nuclear,

69% mas en dos anos
Pese al descenso interanual
de 2023, el primero de la serie
historica, la instalacion de au-
toconsumo ha aumentado un
69% en dos afos, segin los
datos de Appa, v, segin el pre-
sidente de Appa Autoconsu-
mo, Jon Macias, con esta sen-
da el objetivo del Plan Nacio-
nal Integrado de Energia y
Clima (Pniec) de contar con
19 GW de autoconsumo en
2030 se puede alcanzar sin
problemas.

Segin se desprende los da-
tos de Appa, el autoconsumo
-uno de los negocios que no
controlan ya totalmente las

127000 MAS
En 2023 se hicieron
mas de 127000 nue-

vas instalaciones de
autoconsumao, de las
gue el 88% fueron
residenciales y el
12% industriales, con
una inversién con-
junta de 1863 millo-
nes. Ya hay medio
millén de instalacio-
nes operativas.

En Espafia ya hay
mas de medio millon
de instalaciones
fotovoltaicas para
autoconsumo

grandes eléctricas- arrebatd a
los grandes grupos Therdrola,
Endesa, Naturgy, Repsol v
Totalenergies en tormo a 800
millones de euros,

131 millones perdidos

En Espaa va hay mas de me-
dio millon de instalaciones de
autoconsumao, si hien Macias
ha dicho que al sector le preo-
cupan los excedentes de las
instalaciones.

Es la produccion que no se
utiliza o que no se vierte a la
red, por diversos problemas.
Macias dice que no se consi-
guen monetizar en su totali-
dad, con lo que Appa caleula
que se pierden 131 millones de
euros al afio.

El director general de
Appa, José Maria Gonzdlez
Moya, ha indicado que en
2023 se instalaron en Espaiia
1943- megavatios (MW), un
27% por debajo de la cifra ré-
cord de 2022, con una caida
mas acusada en el sector de
autoconsumo residencial, del
49%, que en el industrial, en
que fue del 13%.

Gonzédlez Mova ha indica-
do que en 2023 se hicieron
mas de 127.000 nuevas insta-
laciones de autoconsumao, de
las que el 88%; fueron residen-
ciales (111,795 viviendas), v el
12% industriales (15.509 em-
presas), con una inversion
conjunta de 1.863 millones de
euros, con lo que va hay me-
dio millon de instalaciones en
Espana.

La potencia media de las
instalaciones de autoconsu-
mo en Espaiia es de 4.7 kilo-
vatios para un autoconsuimo
residencial, similar a la de
2022, mientras que en ¢l sec-
tor industrial la instalacion
media ha aumentado un 30%,
desde los 70 kilovatios de
2002 alos 91 de 2023,

Menos costes

Con la reduccion de precios
que ha habido para instalar
auteconsumao, asociado a la
reduccion de los costes de los
equipos, esa inversion tipo re-
sidencial seria de una media
de 7.085 eurcs v los ahorros
generados durante 2023 (208
euros,/kilovatio hora) habrian
supuesto el 14% de la inver-
sion, con lo que ésta se recu-
peraria en solo 7 afios.

Gimez-Acebo Botin, sobrino
de la presidenta de Banco
Santander, v otros socios un
tondo de capital riesgo que as-
pira a levantar 150 millones
de euros para invertirlos ge-
neralmente en comparfiias eu-
ropeas —aungue también po-
drian ser de paises de la
OTAN- en fase de crecimien-
to que formen parte de la in-
dustria aeroespacial, de ciber-
seguridad, de inteligencia ar-
tificial v de defensa.

El vehiculo, va registrado
en CNMV, se ha bautizado
como Hypenon v pertenece a
la gestora de activos de Singu-
lar Bank, liderada por Javier
Marin, antiguo consejero de-
legado de Santander. Nortia,
el family office de Manuel
Lao, serd uno de sus principa-
les inversores v la cuota mini-
ma para entrar en €] es de un
millén de euros.

Hyperion tomara partici-
PACIONESS MINOTEAras en em-
presas tier [y tier 2 en el sector
de la seguridad v la defensa,
comn representacion en el con-
sejo v acuerdos de salida que
pueden incluir cliusulas de
recompra o de arrastre (drag
along). La firma tiene un obje-
tivo de rentabilidad por enci-
ma del 20% anual (TTR), con
una meta de retorno sobre ca-
pital invertido (MOIC) de tres
VECES,

Tickets de 10 millones
Sus tickets, de media, se situa-
ran en el entorno de los 10 mi-
llones de euros y el equipo de
inversion va ha seleccionado
15 operaciones ejecutables, de
las cuales tres se podrian rea-
lizar este mismo afio. Estas
empresas operan drones, sis-
temas de navegacion, satéli-
tes, radares, fotonica, roboti-
ca, propulsion, data analitics,
inteligencia artificial v reali-
dad aumentada y virtual.
Pablo Casado v Joaguin
Ortiz Escobar, con experien-

En el equipo del
asesor del fondo
estan Anders Fogh
Rasmussen (OTAN)
y Martin Varsavsky

De arrll:uaa ahqu ¥ da izquierda a :Iaracha: Danlal Lorrain, i pal
de Hyperion, ¥ los socios de la firma: Pablo Casado, Ricardo Gomez
Acebo, Joaguin Ortiz v José Antonio Bartrina,

Manuel Lao
es el ‘socio ancla’

P.B. Madrid

MNortia, el family office de
Manuel Lao, el antiguo
duefiode Cirsa -vendidaa
Blackstone en 2018 por
2,000 millones de euros-
es el anchor investor de
Hyperion Fund.

Lao ha diversificado los
ingresos obtenidos con la
venta de la casa de apues-
tas v también es accionista
de Sacyr, Merlin, MyIn-
vestor v Arcano, asi como
inversor en los fondos de
Q-Energy, McWin, Sere-
nav Seava Ventures.

cia como director de estrate-
gia de Sapa v ex asesor indus-
trial del exministro de Defen-
ga Pedro Morenés, son los dos
managing pariners de Hype-
rion. José Antonio Bartrina
{Argos-Detegasa) v Ricardo
Gomez-Acebo Botin (MAD
Lions o Longrass Ventures)
son los otros dos socios.

El consejo asesor interna-
cional de la firma lo forman el
ex secretario general de la
OTAN y ex primer ministro

Con su inversion en
Hyperion, el empresario
busca aprovechar la reva-
lorizacion que estan expe-
rimentando las empresas
vinculadas al sector de la
defensa en el actual con-
texto geoesratégico.

El gasto piblico en De-
fensa en Espaiia hasubido
un 24% en 2023, hasta los
14,100 millones de euros,
representando un 1,1% del
PIE. La previsidn para
2029 ¢s que supere los
25000 millones (+77%),
el 2% del PIB,

de Dinamarca, Anders Fogh
Rasmussen, la embajadora
ex subsecretaria de Estado
para asuntos globales de
EEUU, Paula Dobriansky, la
exministra de Defensa, Inte-
rior, Justicia y Asuntos Exte-
riores de Francia, Michele
Alliot-Marie, el CIO de SAAB,
Robert Murray, el senior advi-
sor de Rothschild, Richard
Hurowitz, v los inversores
Martin Varsavsky v Nicole
Junkermann.
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Las energias
fosiles estan
de retirada

» Conclusion de la COP28

aprobada por todos
los gobiernos presentes.

lberdrola, un lider mundial
en energias renovables.

12.000 millones de euros
de inversion al ano.

»Unetea
las energias
limpias

Q)= (@@ \berdrola
Por ti. Por el planeta.
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Bolt invertira

100 millones para
crecer en Espana

Carlos Drake. lMackid

La firma de movilidad Bolt, ri-
val de Uber o Cabify en el ne-
gocio de los VTC, refuerza su
apuesta por el mercado espa-
fiol, en el que piensa hacer
una fuerte inversion de 100
millones de euros en tres afios
para electrificar su flota de
vehiculos, mejorar sus estin-
dares de calidad v reforzar la
relacion con las pymes v los
AUtONOMos.

El director general de La fir-
ma para la regidn del sur de
Europa, Nuno Indcio, confir-
md esta inversion en Espafa,
donde la compafia aterrizd
hace casi cuatro anos. Bolt
pretende “consolidarse como
referencia para las pequeias
flotas” de VTC, después de
gque en 2020, con motivo de la
pandemia de coronavirus,
muchas pymes v autdnomos
tuvieran que salir del negocio
por dificultades econdmicas,

La empresa, que tiene pre-
sencia actualmente en 45 pai-
se5 en todo el mundo, tene
entre ceja v ceja consolidar su
presencia en Europa, al tiem-
poque mira hacia Latinoamé-
rica v Asia como principales
destinos para su expansion
internacional. En Espafia, la
firma inicio su actividad hace
apenas cuatro afios v ha expe-
rimentado un crecimiento en
el pais del 30% “a pesar de las
restricciones regulatorias”,

Bolt preveé que 2024 sea un
afio positivo, teniendo en

La empresa espera
duplicar ingresos por
la mayor seguridad
juridica en el negocio
de las VTC

cuenta las diferentes resolu-
ciomes judiciales que estan te-
niendo lugar en Europa, que
buscan establecer una seguri-
dad juridica “a favor de la
convivencia entre distintos
modelos v de la multimodali-
dad, lo que sin duda traera be-
neficios v opciones de creci-
mientos para estas compa-
fias", explico la empresa.

El director de VTC y taxis
de Bolt en Espafia, Daniel
Geonges, apuntd que en 2024
s logrard seguridad juridica
en muchas regiones v comu-
nidades autdnomas en las que
estaban teniendo dificultades,
lo que le permitird crecer v
mejorar el servicio. Por ello,
Georges confia en duplicar el
negocio de la comparfiia en Es-
pafia, tanto en viajes como en
facturacion, gracias a la con-
solidacion en los mercados en
los que vaopera.

“Espaia se encuentra entre
los paises donde las mutacio-
nes regulatorias mas han
afectado al sector, v su plan de
expansion estard dictado tan-
to por las circunstancias del
mercado como por las poten-
ciales legislaciones futuras”,
explicd la empresa,

Pilares del crecimiento

@ Bolt quiere reducir el
impacto medicambiental
de su flota y reforzar la
relacion con sus socios
(pymes y autonomos).

@ La firma prevé expandir
su huella intermacional
en Latinoamérica y Asia,
vy consolidar su presencia
en el mercado europeo.

Atresmedia entra en
el capital de PlayFilm

. como socio industrial

PUBLICIDAD DIGITAL/ E| grupo audiovisual releva como ‘lead
investor'a Angels Capital, el vehiculo inversor de Juan Roig.

J M. Madnid

Atresmedia ha tomado una
participacion accionarial del
15% en la empresa tecnologi-
ca espanola PlayFilm, dentro
de su estrategia de diversifica-
citm, con inversion en compa-
fias del sector audiovisual
con fuerte potencial de creci-
mientio.

Fundada en 2004 por Ra-
guel Valero y Rafael Navarro,
v con sede en Valencia,
Playfilm ayuda a las grandes
companias a vender mas con
sus campanas digitales me-
diante una teenologia propia,
llamada Smart Sales Genera-
tion, que utiliza la inteligencia
artificial v el video interactive
para reducir costes de capta-
cion e incrementar las ventas
de sus clientes,

Con esta operacion, Atres-
meclia se convierte en el socio
industrial estratégico de
Playfilm y lead investor, solo
por detrds de sus dos funda-
dores, “con el objetivo de
acompanar a la compania en
la siguiente etapa de evolu-
cidm y crecimiento tanto a ni-
vel nacional e internacional
en los proximos afos, apor-
tando el conocimiento v ex-
pertise de Atresmedia en el
sector de la publicidad”, se-
gin apuntan desde la empre-
sa.

Ademads, la participacion
COMOo S0Cio estratégico en

Raquel Valero v Rafael Navarro, fundadores de Playfilm.

La inversion refuerza
la estrategia de
diversificacion de

ingresos y negocios
de Atresmedia

Playfilm refuerza el portfolio
de productos de publicidad
del grupo audiovisual, com-
plementando los modelos tra-
dicionales del grupo.

Con su entrada en Playfilm,
Atresmedia toma el relevo de
Angels Capital, el vehiculo in-
versor de Juan Roig, funda-
dor de Mercadona. Por su

parte, Angels Capital reduce
su participacion en la compa-
fila tras impulsar su desamo-
llo, pero permanece en ella
reafirmando su confianza en
el provecto.

Crecimiento

Desde 2018, PlayFilm ha lo-
grado un crecimiento de in-
gresos a doble digito y supera
va los cuatro millones, con
operaciones ¢n Espafia y pla-
nes para entrar en Portugal,
Italia v México. Entre sus
clientes figuran Mercadona,
MasMawvil, Sanitas, DKV v El
Corte Inglés, entre otros.

Venca plantea
un ERE para
todala
plantilla tras

Su Concurso

E. Galian. Barcelona

El portal online de moda fe-
menina Digital Lola Com-
merce, que opera bajo la mar-
ca Venca, ha presentado un
expediente de regulacion de
empleo (ERE) para la totali-
dad de la plantilla, unas 155
personas, después de decla-
rarse en concursode acreedo-
res voluntario hace un mes
{ver EXPANSION del 27 de
diciembre de 2023),

El administrador concur-
sal, Jordi Albiol, del despacho
RCD, ha comunicado al Juz-
gado Mercantil nimero 4 de
Barcelona la intencidn de po-
ner en marcha el procedi-
miento. Una vez se dé la co-
rrespondiente autorizacion
administrativa se iniciara el
periodo de consultas con los
sindicatos,

Venca ha acusado Glima-
mente la fuerte competencia
de Asia, con Shein a la cabeza,
aungue la firma va llevaba
unos afios de declive por la
crisis de su modelo tradicio-
nal de venta por catalogo, La
puntilla ha sido la ralentiza-
citm del sector durante la ac-
tual temporada de otofio-
imvierno, en la que ha habido
unas temperaturas inusual-
mente altas que han desin-
centivado las ventas,

El pasado 19 de enero, la fir-
ma entrd en liquidacion, aun-
que existe la posibilidad de
que un comprador se quede
con la unidad productiva y
salve parte de los empleos, se-
gun confirmo ayer CCOOQ,
Una compafia francesa que
habia hecho una oferta se ha
retirado de la puja.

Carrefour intensifica su batalla de
precios frente a Mercadona y Lidl

Victor M. Osoria. Macirid
Carrefour intensifica la estra-
tegia comercial lanzada hace
un afo y medio de dar labata-
lla de precios a las cadenas de
surtido corto, con Mercado-
na v Lidl a la cabeza, en un
momento en el gue la infla-
cion ha puesto esta variable
Mas que NUNCa Comao priori-
taria para el consumidaor.

El grupo anuncid ayer una
bajada de tarifas en 500 pro-
ductos de su marca propia
{alimentacion, bebidas, dro-
gueria, perfumeria...) de hasta
el 13%. “Este compromiso se

mantendra en el tempo con
objeto de avudar al shorro de
los clientes en 2024”, explicd
el grupo. Las rebajas afecta-
ran al grueso de sus formatos
comerciales: hipermercados,
Market, pagina web v la app.

La nueva campana se une a
otras que va tenia en marcha
el grupo. Su ofensiva comen-
z0 en septiembre de 2022,
con diez medidas, incluidas
Mi Abono Carrefour+, un ser-
vicio de suscripcion con el
que ofrece a sus clientes un
ahorro del 15% en productos
frescos, y la promesa de gue

U marca propia seria la mas
econdmica o devolveria la di-
ferenciaalos clientes,

La estrategia generd un
efecto doming sobre el resto
de la distribucion, que inten-
sificd sus promociones entre
2022y 2023, Eroskilanzd una
cesta hisica de 1.000 produc-
tos a precios mas asequibles,

El grupo inicié una

batalla promocional
en 2022 que fue

contestada por Dia,
Eroski y Mercadona

Dia elevd sus promociones en
un 15% v Mercadona bajo ¢l
precio a 500 productos de
consumo bdsico,

Mo obstante, la batalla nose
ha quedado ahi. Aungue el
origen de su disputa se dio en
Francia, Carrefour anuncio
hace unas semanas la salida
de los productos de PepsiCo
de sus estanterias, también en
Espaiia, debido a el “incre-
mento inaceptable” de sus
precios. El grupo lanzaba asi
un nuevo mensaje a sus clien-
tes que ahora intensifica con
la rebaja de tarifas.



Portobello, Peninsula y
SK pujan por Menadiona

PROCESO COMPETITIVO/ LOS tres fondos estan interesados en la eventual adquisicion
de la quimica de la familia Cosin, que esté dispuesta a vender el /0% del capital.

Pepe Brawvo, Wadnd

La venta de Menadiona, em-
presa quimica familiar dedi-
cada a la fabricacion de ingre-
dientes activos (APT) e inter-
medios para las industrias far-
macéutica, veterinaria, fitosa-
nitaria y nutricional, ha des-
pertade  un importante
interes entre varios fondos de
capital riesgo nacionales e in-
ternacionales.

Portobello Capital, Penin-
sula Capital v SK Capital son
las tres firmas que han avan-
zado ala sepunda fase del pro-
cesn competitivo, segun va-
rias fuentes del mercado con-
sultadas por EXPANSION,
aungue la operacion despertd
inicialmente el interés de mas
INVETSOTES,

Menadiona contratd a fina-
les de 2023 los servicios del
banco de negocios Houlihan
Lokey para buscar un com-
prador que tomase una parti-
cipacion del 702, aproxima-
damente, en su capital v con-
tribuyese a acelerar su creci-
miento ¢ internacionaliza-
cion. Los plazos, por ahora, se
estan cumpliendo,

Perfil

Menadiona, establecida 1970
veon sede en Palafolls (Barce-
lona), esta gestionacdaen la ac-
tualidad por la segunda gene-
racion de la familia fundado-
ra. Carlos Cosin, muy reputa-
do en el sector, es el presiden-
te v mayor accionista. La in-
tencion de la familia es
conservar ente el 25% y ¢l

.rl'- i

Imagen de la sede de Menadiona en Palafolls (Barcelona).

La valoracion de
Menadiona podria
situarse en una
horquilla de entre
200 o 250 millones

30% del accionariado v conti-
nuar al frente de la gestion
mientras se prepara el relevo
generacional.

En 2022, Menadiona factu-
riy 60 millones de euros, con
cerca de 18 millones de euros
de ebitda, segin las dltimas
cuentas depositadas en el Re-
gistro Mercantil, La prevision

Esta previsto que la
familia fundadora
siga en el capital y al
frente de la gestion
en la nueva etapa

es que la firma cierre el vigen-
te ejercicio con en torno a 20
millones de euros de ebitda.
Asi, su valoracion en una
eventual operacion corporati-
va podria situarse en el entor-
no de los 200 millones o 250
millones de euros, de acuerdo
a los multiplos que se pagan
habitualmente en el sector en

el que opera, que suelen ser de
doble digito,

Portobello es uno de los
principales fondos espafioles
de capital riesgo. Acaba de ce-
rrar un acuerdo para entrar
en Plenoil y entre sus mayores
inversiones recientes tam-
bién figuran Serveo (Ja anti-
gua Ferrovial Servicios) v los
supermercados Condis.

Peninsula Capital, por su
lado, es un fondo paneuropeo
fundado, entre otros socios,
por Borja Prado, expresiden-
te de Endesa v Mediaset. Par-
ticipa en Aernnova, Italo, Za-
dig & Voltaire o Club Fun-
ding, entre otras compariias.

SK Capital es un fondo es-
tadounidense con mas de
7.000 millones de ddlares ba-
jogestion, No ha protagoniza-
do inversiones directas en Es-
pana, aungue es conocido en
el pais porgue dos de sus fun-
dadores, Jamshid Keynejad v
Barry Siadat, compraron Hal-
con Ceramicas en 2018 a tra-
ves de su family office Falcon
Private Holdings.

Menadiona anuncit €] pa-
sado septiembre que invertira
cinco millones de euros en su
planta de Palafolls tras sellar
una alianza con la firma brita-
nica Agdot para fabricar en
sus instalaciones AgFresh, un
producto indicado para la eli-
minacion de olores v conta-
minantes v que ofrece al mis-
mo tiempo una liberacion
prolongada de fragancias, El
grupo tiene aproximadamen-
te 200 empleados.

Malvon prepara su desembarco en
Italia, Francia, Alemania v Eslovenia

Wictor M. Osorio. hacricd
Malvin, la cadena de restau-
racion especializada en em-
panadas, se lanza a la con-
guista de Europa. El grupo,
que ya tiene tres locales en
Oporto, prepara su llegada a
Lisboa con su socio luso y ha
alcanzado un acuerdo con un
masterfranquiciado para ate-
rrizar en Eslovenia con dos
aperturas inminentes v un to-
tal de 10 acordadas.

“Nos interesa también lle-
gar a Francia, Italia v Alema-
nia y estamaos ya en conversa-
ciones avanzadas con socios

para que sean NuUestros mas-
terfranguiciados. A medio
plazo el objetivo es consoli-
dar la marca en Europa v lue-
g0 llevar el proyecto a EEULT
v Canadd, aungue no antes de
2026 0 2027, explica Alejan-
dro Polo, CEQ de Malvon.

El grupo, que suma 92 pun-
tos de venta, facturd 16,4 mi-
llones el pasado ejercicio, un
12% mads, y preve superar los
20 millones este afo, en el
que plantea “entre 15 o 20
aperturas”, sefiala Polo.

Empanadas Malvon tiene
ademas varios frentes abier-

tos en Espafia. Uno es seguir
creciendo en El Corte Inglés,
donde tiene va nueve estable-
cimientos, Ademas, “estamos
enconversaciones con clubes
para ampliar nuestra presen-
cia mas alld del Metropolita-
no”, donde va tiene un local.
Onra via es el canal travel,
Con dos locales en el aero-
puerto de Barcelona (junto a
Ibersol) v uno en Ibiza (con
SSP), el grupo quiere llegar a
nuevas ubicaciones, incluidas
estaciones de tren, junto a so-
cios expertos en el segmento.
Por dltimo, aunque seguira

abriendo tiendas de calle, la
CIMPresa busca crecer en cen-
tros comerciales.

El grupo ha invertido seis
millones para ampliar su
obrador v quintuplicar su ca-
pacidad de produccion.

Empanadas Malvin estd
controlada al 80% por sus
fundadores v tiene dos socios
minoritarios con un 20%. “Se
nos han acercado muchos
fondos, pero no es el momen-
to. Estudiariamos una alianza
con un socio industrial para
acelerar el crecimiento, pero
sinunaventadel capital”.
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Macquarie capta 8.000
millones para su fondo
de infraestructuras

hvan LevingstonGill Plimmer.
Financia Times

Macquarie ha recaudado la
cifra récord de mids de 8000
millones de euros para su
nuevo fondo europeo de in-
fraestructuras, en la ultima
sefial del apetito de los inver-
sores por los activos funda-
mentales.

El grupo de banca e inver-
sicn australiano declard que
s séptimo fondo de infraes-
tructuras europeo era el ma-
vor vehiculo de este tipo cen-
trado en el continente,

Si bien los grupos de inver-
sion se han enfrentado a con-
diciones dificiles para recau-
dar fondos, debido a que los
tipos de interés mas altos han
desplazado el dinero hacia
areas como el mercado de bo-
nos, se ha producido un re-
surgimiento del interés por
las infraestructuras ante los
esfuerzos de las empresas por
beneficiarse de las transicio-
nes hacia energias mas lim-
pias v cadenas de suministro
mas cercanas a los consumi-
dores.

“La brecha de infraestrue-
turas entre lo que se planea y
lo que se necesita es razona-
blemente amplia”, afirma a
Financial Times Adam Lygoe,
responsable de distribucion
de patrimonio institucional e
internacional de Macquarie
Asset Management.

“La eapacidad de financia-
cion de los gobiernos consti-
tuye un desafio en todo el
mundo, por lo que el sector
privado es necesario™.

Enero hasidoun mes histo-
rico para esta clase de activo,
BlackRock, la mavor gestora
de fondos del mundo, cerrd
un acuerdo de 12,500 millo-
nes de dolares (11500 millo-
nes de euros) para comprar el
grupo de inversion Global In-
frastructure Partners, lo que
le convierte en la segunda ma-
vor gestora mundial de acti-
vos de infraestructuras priva-
das.

General Atlantic también
acordd este mes la adquisi-
cion del inversor britanico en
infraestructuras Actis,

Lygoe afirma que las in-
fraestructuras siguen siendo
una “clase de activo emergen-
te” v que su grupo también es-
td abierto a operaciones en un
momento de consolidacion

El grupo australiano
recauda la suma
récord de 8.000
millones de euros
pmsumm

Bloamberg hiews

Shemara Wikramanayake,
CEQ de Macguarie Group.

La transicion hacia
energias limpias ha
reactivado el interés
en Europa por las
infraestructuras

de laindustria de la gestion de
activos,

Macquarie, con sede en
Sidney, gestiona a nivel global
activos por valor de 170,000
millones de euros v adguiere
participaciones en empresas
como la red de gas britanica y
el puerto australiano de
Newcastle,

Su ultimo fondo europeo
de infraestructuras, que for-
ma parte de una estrategia
que se remonta a hace dos dé-
cadas, va ha realizado opera-
ciones en dreas como los cen-
tros de datos, los aparca-
mientos v los servicios pabli-
COs,

El grupo ha sido objeto de
escrutinio por sus inversiones
en las empresas de suministro
de agua de Reino Unido, un
sector que lucha contralacre-
ciente inflacion y las elevadas
deudas.

Macquarie invirtio en Tha-
mes Water antes de venderla
en el afio 2017 y desde enton-
ces se ha hecho con Southern
Water. El afio pasado anuncid
que invertiria 350 millones de
libras (640 millones de euros)
en el negocio.

El iltimo fondo tiene como
objetivo una tasa interna de
rentabilidad neta de dos digi-
tos. Los inversores son pringi-
palmente fondos de pensio-
nes v companias de seguros,
pero el grupo incluye fondos
soberanos y family offices.
Macquarie también estd tra-
bajando para atraer a perso-
nas adineradas a sus fondos
de infraestructuras.
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Adguiere NuStar Energy por
6.700 millones, incluida deuda

SUNOCO |Lacompafiaestadounidense de gasolineras ha adouiri-
doelgrupo operador de oleoductos y terminales de almacenamien-
to de combustible NuStar Energy, en una operacion de intercambio
de acciones valorada en 7300 millones de ddlares (6700 millones
de euros), ncluida deuda. La transaccion sUpone una prima cerca-
ra al 32% respecto al cierre del grupo estadounidense NuStar del
pasado viernes, Con la adguisicion, que preve completar en el se-
gundo tnimestre del ejercicio. Sunoco, con sede en Dallas, quiere di-
varsificary afadir economizs de escala a sUnegacio

Sony cancela la
fusion de su filial con
el grupo indio Zee

A.F.Mackid
Elgrupo japonés Sony ha can-
celado la fusion de su filial in-
dia con el grupoe local Zee, dos
afos después de anunciar el
preacuerdo para crear un gi-
gante de medios de comuni-
cackon v entretenimiento va-
lorado en 10,000 millones de
ddlares (9.175 millones de eu-
ros) en el pais mas poblado
del mundo, que supera los
1400 millones de habitantes,
Tras un ultimo e infructuo-
so intento por salvar la opera-
ciim durante los Gltimos dias,
Sony dijo ayer que abandona
la fusiom con Zee al no cum-
plirse el calendario ni las con-
diciones pactadas en 2021, sin
ofrecer mas detalles. Segiin
Financial Times, un punto
central en ladisputa es la opo-
sicion de Sony a que el conse-
jero delegado de Zee, Punit
Goenka, se mantuviese en el
cargo tras la fusion, ya que el
directivo estd siendo investi-
gado por ¢l regulador bursétil
indio por posible fraude.
Asimismao, el grupo nipon
estaba preocupado por la evo-
lucion financiera de Zee, que
s ha visto danada por los cos-
tes de su negocio de conteni-
dos en streaming, la compe-
tencia de Reliance Industries

Bizomiberg Mews

Eenichiro Yoshida, consejera
delegado de Sony.

v Walt Disnev v la debilidad
del mercado publicitario. Los
ingresos operativos de Zee
cayeron en el ulimo ejercicio
v su ebitda bajoun 38%.

Sony reclama a Zee que le
abone 90 millones de dolares
(82,6 millones de eurns) por
no haber consumado la tran-
saccion, a lo que el grupo in-
dio se negd diciendo que ejer-
cerd sus derechos para defen-
der los intereses de sus accio-
nistas, La fracasada fusion ha-
bria creado un gigante con
mas de 70 canales de televi-
sion, estudios en Bollywood v
gran cantidad de contenidos.

Exxon demanda a
dos inversores ESG

A_F.hackid
La petrolera Exxon Mobil ha
demandado en Texas a dos
INVersores activistas, la firma
americana Arjuna Capitaly la
holandesa Follow This, para
impedirles presentar en su
proxima junta de accionistas
de mayo una propuesta para
combatir el cambio climatico.
Exxon quiere evitar que se
vote en la junta de mayo una
propuesta de los fondos de-
fensores de eriterios de inver-
gion ESG (medicambientales,

sociales v de gobernanza),
que obligaria a la petrolera a
acelerar la reduccion de emi-
siones contaminantes,

La demanda de Exxon es
inusual porque raramente
una compaiiia acude alos juz-
gados para evitar que se voie
una propuesta en la junta de
accionistas. La petrolera esta-
dounidense acusa a ambos in-
versores de tener una “agen-
da extremista™ cuya propues-
ta “no sirve a los intereses de
los accionistas”.

La gestion de la I+D
mundial, en Zaragoza

TEVA La farmaceéutica israsli
centrara en su centro logistico
defaragoza la gestion delalma-
cenamiento. empaquetado v
distibucion de medicamentos
en |+0 para ensayos clinicos a
nivel mundial. Desde Zaragoza
los farmacos se importaran v
distribuiran a nivel mundial.

Lanza un fondo
de 10 millones

BESTPRICE La cadena pre-
para el lanzamiento de un fondo
de inversion inmaobiliaria para
comprar y promover hoteles
gue posteriormmente gesbonara
El vehiculo tendra un tamano
de diez millones de euros yesta
ahierto a family office, mverso-
resinstitucionales y privados.

El regulador de EEUU amplia las
inspecciones a otro modelo del grupo

BOEING Elregulador de awviacion de EEUL (FAA) ha recomenda-
do extender las inspecciones a los aviones Boeng 737-900ER, una
version anterior al modelo 737 Max 9 como el de Alaska Airlines, que
perdid parte del fuselae en plenowuelo el 5 de enera, y cuyo inciden-
te asta siendo nvestigado por las autoridades del pais para aclarar o
sucadido. La explosidn en pleno vuelo del 737 Max 9 de Alaska Air-
nes depd un gran aguero en el avion que transportaba a 177 perso-
nas y obligd a un aterrizaje de emergencia. Tras ello, I3 FAA paralizid
todos los vuelos de 171 awiones 737 Max Sy ordendinspecoionsas.

ASML arrebata a
Nestlé el ‘bronce’
por valor en Europa

EN BOLSA/ £| grupo de maquinaria para fabricar chips vale
282.700 millones, frente a los 275.110 millones de Nestlé.

A Fermandez. Madnd

El grupo neerlandés ASML
Holding, fabricante de ma-
quinas de litografia v otros
equipos para producir chips,
ha arrebatado el tercer puesto
por capitalizaciin bursatil en
Europa a Nestlé, lider mun-
dial del sector de alimenta-
cion.

ASML subid ayer un 3,1%
en Bolsa, hasta 7075 euros
-maximo en dos afios—, con
una capitalizacion de 282,700
millones, después de que los
analistas de Bernstein emitie-
sen un informe positivo sobre
sus expectativas, Su cotiza-
ciim se ha revalorizado un
15% en los ultimos doce me-
565 —un 35% en 2023- v las
previsiones de una recupera-
cidm de la demanda de chips
avanzados para este afio em-
pujan al alza a la compania
neerlandesa, gque va vaticind
un crecimicento “muy signifi-
cativo” de sus ingresos para
2025,

Inversiones de TSMC
El gigante taiwanés TSMC, ¢l
mavor fabricante mundial de
chis para otras compafias v
uno de los grandes clientes
globales de ASML, ha com-
prometido elevadas inversio-
nes este ejercicio gracias al ti-
ron de la demanda de semi-
conductores en segmentos
como la inteligencia artificial
(IA) v los centros de datos,
Por su parte, Nestlé se
mantuvo plana en el parque
de Zurich v cerrd con una ca-
pitalizacion de 260300 millo-
nes de francos suizos (275110
millones de euros). E] lider
mundial del sector de alimen-
tacion, duefio de marcas co-
o KitKat, Nespresso o Puri-
na, ha cedido en Bolsa en tor-
no al 15% en doce meses. La

[T,
Maquinas de litografia del grupo AS

Novo Nordisk es lider
por sus farmacos
para la diabetes

y la pérdida de peso,
seguida de LVMH

compafiabajd los ingresos un
0,4% en los nueve primeros
meses de 2023, hasta 68829
millones de francos suizos
(72.744 millones de euros),
tras haber subido los precios
mas del 8% para hacer frente
al alza de costes, debido al
descenso del 0,6% de sus ven-
tas en volumen y al impacto
negativo de los tipos de cam-
hio.

El alza de tipos, la inflacion
v el frenazo de la economia
mundial han disminuido el
poder adquisitivo de los hoga-
res v empujado a un mayor
consumo de marca blanca. El
deterioro de su negocio se in-
tensificd desde el verano, ya
que Nestle habia aumentado
la facturacion un 1.6% en el

ML para fabricar chips,

La demanda de chips
para |A y centros

de datos impulsa

a ASML, que marca

maximos de dos afios

primer semestre pese a haber
subido los precios un9,5%.

MNovo Nordisk y LVMH

El lider del ranking europeo
por capitalizacion es el grupo
danés Novo Nordisk, que
arrebatd el trono a LVMH, li-
der mundial del negocio del
lujo, gracias al éxito de las
ventas desus frmacos parala
diabetes y la pérdida de peso
Dzempic y Wegovy. Novo
Nordisk casi ha quintuplica-
do su valor en cinco anos, has-
ta 3,28 billones de coronas da-
nesas (439.340 millones de
euros). LVMH ha cedido un
16% en el parqué en el ultimo
aio vy vale 332 810 millones .
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El ‘trader’ de
alimentos ADM
cae en Bolsa por
posibles errores
contables

A, F. Madrid
Acher-Daniels-Midland
{ADM), gigante estadouni-
dense del trading v procesa-
miento de productos agrico-
las v alimentos, se hundid
ayer mas del 24% en Wall
Street tras suspender tempo-
ralmente del cargo a su direc-
tor financiero y retrasar los
resultados anuales a la espera
de las conclusiones de unain-
vestigacion interna sobre sus
practicas contables,

La empresa con sede en
Chicago, que vivid la peor jor-
nada bursatil de su historia,
anuncid que su director fi-
nanciero desde 2022, Vikram
Luthar, hasido suspendido de
emples y sueldo v serd releva-
do provisionalmente por Is-
mael Roig,

ADM, una de las pocas
compafias junto a Cargill,
Bunge v Louis Drevius que
controlan el mercado mun-
dial del trading v procesa-
miento de trigo, maiz o soja,
ha abierto una investigacion
sobre las practicas v procedi-
mientos contables de su flial
de nutricion tras la peticion
de informacion por parte del
regulador bursatil de EEUL
(SEC),

Filial de nutricion

ADM ha invertido miles de
millones de ddlares para re-
forzar sunegocio de nutricion
~produce v comercializa in-
gredientes de alimentos para
humanos y animales— desde
2014, cuando adquirio el gru-
po europeo de ingredientes
Wild Flavors por 2,300 millo-
nes de euros. Cuatro afios
después comproel grupo galo
de comida para animales
MNeovia por L800 millones de
dolares, Su objetivo era diver-
sificar y crecer en el procesa-
miento de alimentos.

La compafia dijo que estd
colaborando con la SEC.
ADM facturd 101550 millo-
nes de dolares en su dltimo
ejercicio completo v gand
4.340 millones de dolares.
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Santander acelera las alianzas
con BYD en Europa y Ameérica

ACUERDOS ESTRATEGICOS/ El banco financiara los coches del fabricante chino en Reino Unido, México y
Brasil. BYD, nuevo lider mundial de ventas de autos eléctricos, ultima el anuncio de su socio en Espafia.

M. Martinez./D. G. Lifona.hadrid
Santander acelera el estable-
cimiento de alianzas con
BYD. nuevo lider mundial de
ventas de coches eléctricos.
La automaovilistica china, que
hace una década era una en-
sefia casi desconocida, acaba
de destronar a la estadouni-
dense Tesla en el mercado de
vehiculos eléctricos, con un
récord de ventas de mas de
medio millin de unidades en
el ultimo trimestre de 2023
(043,516 unidades sumando
hibridos enchufables).

En un escenario en el que
toda la banca se estd posicio-
nande para aprovechar las
oportunidades de negocio
gue ha abierto la transicion
verde, Santander esta suscri-
biendo una bateria de acuer-
dos estratégicos para finan-
ciar la venta de coches de
BYD en los principales mer-
ados del banco,

En las Gltimas semanas, la
entidad se ha asociado con
BYT) en Reino Unido, donde
la automovilistica estd expan-
diendo su red de ventas.

Este pacto en Europa se su-
ma a los que €l banco ya ha al-
canzado en los Gltimos meses
con la multinacional china en
Brasil v México, los dos gran-
des mercados americanos de
Santander en la actualidad.

Objetivos

En México, el banco se ha
marcado como objetive dar
crédito para formalizar la
venta de 10.000 coches de
BYD en dos afios, En ¢l pais
azteca se estan financiando
alrededor de 2.000 autos al
mes con tecnologias de ener-
gia limpia v Santander pre-
tende hacerse con al menos él
20% de este negocio gracias a
la alianzacon BYD.

Las tres geografias -Brasil,
Reino Unido v México- son
ahora las principales fuentes
de heneficios de Santander,
junto a Espaia, la filial lider
desde 2023,

BYD desembarcd en Espa-
fia hace menos de un afo v
tiene previsto dar a conocer
en breve quien sera su socio
financiero en el mercado ibe-
rico. Fuentes oficiales de San-
tander y BYD han declinado
realizar comentarios sobre la
posibilidad de extender a Es-
paiia sured de alianzas.

Ademas de laapuesta por el

Santander

negocio sostenible, el modelo
de alianza con BYD también
refleja una de las estrategias a
las que Santander estd recu-
rriendo para impulsar su ren-
tabilidad: sacar mas partido a
la escala global del grupao.

Al igual que con BYTD, San-
tander también estd amplian-

do a Europa v América otros

acuerdos comerciales con fa-

bricantes de coches.

El banco acaba de extender
a EEUL su asociacion para fi-
nanciar los vehiculos del bri-

SO dSan

Brasil, Reino Unido
y México son ahora
los tres grandes
mercados del banco,

junto a Espaifia

tinico Lotus, a partir de la
alianza que ya comparten en
Europa. Es el mismo esque-
ma que también ha aplicado
en su relacion con la firma de
todoterrenos Ineos,

El banco, que va apoyaba la

La division de
consumo

suma 206.000
millones en crédito
en todo el mundo

comercializacion de sus vehi-
culos en Reino Unido, Alema-
nia, Francia, Ttalia, Espafa v
Austria, también lo hara aho-
raen EEUT,

El negocio de coches es de-
terminante en la actividad de

Julic Ascorve, director del negocio de autos de Santander México, y Zhou Zouw, CEQ de BYD México, en la firma del acuerdo.

consumo del grupo, que ac-
tualmente genera el 16% de
los resultados, por detras de la
hanca comercial (48%) v la
bancade inversion (20%;).

La rama {']l..‘ CONSUIMCE mie-
v una cartera de erédito de
206,000 millones de euros,
sobre una inversion total de
un hillon de euros en el grupo.

La rentabilidad sobre ¢l ca-
pital tangible (Rote) del nue-
vo Digital Consumer Bank es-
ta en el 12,29%, frente al 14,8%
del grupao.

De baterias para moviles a vehiculos

D.G. Lifona. hacind
BYD nacid en 1995 comao fa-
bricante de baterias para te-
lefonos moviles v en pocos
afos seconvirtid en el mayor
proveedor de esta industria.
Desde hace mas de una de-
cada también es lider mun-
dial en fabricacion de bate-
rias para vehiculos eléctri-
05 ¥ en 2023 encabezo el
mercado de vehiculos en-
chufables por segundo aino
Consecutivo.

La compaiiia china cerrd

2023 con un volumen de
ventas récord, superando ¢l
objetivo de 3 millones de
ventas anuales y convirtién-
dose, por primera vez, en
uno de los 10 mayvores fabri-
cantes del mundo.

Desde su fundacion hace

El fabricante chino
ha lanzado cinco
coches eléctricos
en Espaiia en

menos de un aho

tres decadas ha entregado
méds de & millones de coches
enchufables,

Con presencia en 70 pai-
s08, cuenta con S0,000 mge-
nieros en su plantilla de mas
de 600,000 empleados, que
desarrollan su labor en mas
de 30 parques industriales y
11 centros de investigacion.
Genera una media diaria de
15 patentes propias relacio-
nadas con la fabricacion de
baterias, motores eléctricos,
sistemas de control electro-

nico v chips semiconducto-
res. Ya ha registrado mas de
28,000 patentes,

En Espaiia, BYD esti pre-
sente desde el pasado mes
de marzo yya haconseguido
un hito historico lanzando al
mercado cinco modelos
eléctricos: Han, Tang, Atto
3, Dolphin v Seal. “Es algo
que no se ha hecho nunca,
lanzar cinco modelos de gol -
pe v todos eléctricos”, re-
cuerda el director general de
BYD Iheria, Jordi Cuesta.
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Cuerpo

se reune esta
semana con
los presidentes
de los bancos

Expansidn. M adrid

El ministro de Economia, Co-
mercio y Empresa, Carlos
Cuerpo, iniciara hoy una ron-
da individual de contactos
con los presidentes de los
principales bancos espafioles,
segiin recoge su agenda, que
es publica,

Comenzara con los presi-
dentes de CaixaBank, José Ig-
nacio Goirigolzarri; Kutxa-
Bank, Antén Arriola, v de
BBVA, Carlos Torres. El
miércoles continuara con el
presidente de Banco Sabadell,
Josep Oliu; el presidente de
KPMG, Juan José Cano, y el
presidente de Unicaja Banco,
Manuel Azuaga.

El jueves s¢ reunira con la
presidenta  del Banco
Europeo de Inversiones
{BEI, v exministra de Econo-
mia, Nadia Cahvifio, asi como
con el presidente de Cajamar,
Eduardo Baamonde.

Ademas, el viernes presen-
tara al presidente de la Auto-
ridad Bancaria Europea
{(EBA), José Manuel Campa,
en un desayuno informativo
organizado por Nueva Eco-
nomia Forum.,

Fuentes de Economia indi-
can que Cuerpo hainiciado su
labor con reuniones de toma
de contacto, tras la marcha de
Calvifio al BET tanto con or-
ganismos reguladores, como
agentes sociales, grupos par-
lamentarios v con las prinei-
pales entidades financieras.
Afiaden que estos encuentros
se enfocan con “animo de es-
cucha v compromiso de did-
logo” en lalegislatura,

De hecho, desde la toma de
posesiin de la cartera de Eco-
nomia, Cuerpova se ha reuni-
docon el gobernador del Ban-
co de Espafia, Pablo Herndn-
dez de Cos, v con la presiden-
ta de la Comision de los Mer-
cados v de la Competencia
({CNMC), Cani Fernandez,
entre Oiros,

El clima entre ¢l Gobiermoy
las entidades esta muy condi-
cionado por la prolongacion
del impuesto extraordinario
sobre ¢l sector. También por
la creacion de la Autoridad de
Defensa del Cliente Financie-
ro, que la banca considera in-
necesaria y cuya tramitacion
urgente ira hoy al Consejo de
Ministros, segiin confirma-
ron fuentes del Ministerio.

La aprobacion de este tra-
mite acortara los plazos para
su paso por las camaras legis-
lativas.
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FUTURO DEL FROB/ EL FICHAJE DE SLIFRESIDENTA PARAEL TESORO ABRE EL DEBATE DE SIFUEDE SER
EL MOMENTO DE FUSIOMAR ESTE ORGANISMO CON LA AUTORIDAD DE RESOLUCION DEL BANCO DEESFANA.

La bicefalia en la resolucion de
bancos, ¢sigue teniendo sentido?

por Raquel
Lander

El Ministerio de Economia busca nuevo
presidente para el Frob, que en los (lti-
mos tres anos ha estado liderado por
Paula Conthe. Se trata de un puesto que
esth retribuido con 183.000 euros,

Este organismo, encargado de gestio-
nar la ejecucion de los procesos de reso-
lucidn de bancos y empresas de inver-
510N, fuvo unos primenos afos muy in-
tensos. Esa etapa coincidio con la nacio-
nalizacion de Bankia, la recapitalizaciin
de otras ocho cajas de ahorros y su pos-
terior adjudicacion en subasta publica a
competidores bancarios.,

En una fase posterior se produjo la
venta en Bolsa de dos paquetes acciona-
riales de Bankia, asi como la resolucion
de Popular acordada por la JUR euro-
pea, la hermana mayor del Frob.

Desde entonces, el Frobhaentradoen
una fase enormemente mas tranguila,
que consiste en gestionar la participa-
cion del 17,3% en CaixaBank heredada
de Bankia. En teoria, el Frob debe salir
completamente del capital antes de di-
ciembre de 2025, aungue este plazo es
prorrogable. Es competencia del Go-
bierno espafiol v ya se ha hecho en el pa-
sado

Su otra mision es gestionar la partici-
pacion de Sareb, de la que es primer ac-
cionista, El lamado banco malo debe li-
quidarse dentro de tres afios.

Actualmente, ¢l Frob funciona con
una estructura minima de 40 emplea-
dos yse financia con una tasa que pagala
banca que rondalos 28 millones anuales.

Por eso se ha abierto el debate de si
puede haber llegado el momento de re-
visar la arquitectura bancaria y amorti-
Zar un organismo que va ha cumplido
buena parte de sus cometidos fundacio-
nales.

Mo seria un movimiento extrafio, En
el resto de paises europeos no estdn se-
paradas las autoridades preventivas de
resolucion v las ejecutivas como sucede
en Espafia. Lo estd en nuestro pais por
una disputa que existio en su dia entre
Luis de Guindos, entonces ministro de
Economia, v Fernando Restoy, exsub-
gobernador del Banco de Espaiia.

El propio FMI se mostrd partidario

M Caderes

de una integracion en un informe sobre
¢l sector financiero espafiol publicado
ennoviembre de 2017,

Funciones

El Frob se encarga de ejecutar la resolu-
cion de un banco o de una empresa de
inversidn cuando el supervisor compe-
tente determina que es inviable o es pro-
bable que llegue a serlo en un future
proximo, Y considera que su liquida-
cion ordinaria puede perjudicar a la es-
tabilidad financiera. Asi sucedio, por
ejemplo, con Popular en 2017,

Sin embargn, quien elabora v aprueba
los llamados planes de resoluciin que
deben presentar las entidades una vez al
afio es ¢l Banco de Espafia como autori-
dad preventiva. El supervisor trabaja
codo a codo con las entidades, planifi-
cando las medidas que serio necesario
aplicar en el caso de que tuvieran pro-

Carlos Cuerpo, ministro de Economia, Comercio vy Empresa.

B

blemas que pudieran comprometer su
solvencia. Entre ellas la constitucion del
MEREL, el llamado colchon anticrisis
{requerimiento minimo de pasivos ele-
gibles en casode colapso).

El Banco de Espafia tiene, de hecho,
un responsable de Resolucion, Miguel
Kruse, que reporta a Angel Estrada,
miembro de la ciipula del supervisor,

Enla CNMV existe una figura similar
para las empresas de servicios de inver-
sion, que estd ocupada por Maria José
Gomez Yubero,

El nuevo ministro de Economia, Car-
los Cuerpo, debe decidir si es el momen-
to de revisar esta bicefalia o si hay otras
prioridades en su recién iniciado su
mandato,

En caso contrario, las quinielas apun-
tan a que el ministro apostara por una
promocion interna para sustituir a Pau-
la Conthe en el Frob. La persona con
mds papeletas es otra mujer, Carla Diaz
Alvarez de Toledo, actual directora de
Resolucion del Frob, y también Técnico
Comercial v Economista del Estado.
Tiene una amplia travectoria en el sec-
tor puiblico, incluidos diez afios en el Te-
SO,

Crescenta anuncia
el lanzamiento de
sus primeros fondos

GESTORA Crescenta, la pri-
mera gestora digital de Espana
para la inversion en fondos de
capital privado, anuncid gue en
la primera semana de febrero
Iniciara la comercializacion de
sUs primeros fondos.

Santalucia aumenta

sus primas un 41%
en 2023

3.300 MILLONES El Grupo
Santalucia ha elevado su volu-
men de primas un 40, 58%,
hasta los 3.300 millones de eu-
ros. con un aumento del 83%
en el ramo deViday del 72% en
MoVida, seguninformd aver.

La mora bancaria
bajé en noviembre
hasta el 3,57%

PRESTAMOS La morosidad
de la banca se situd en no-
viembre en el 3,57% del total
del crédito, tres centésimas
menos que en octubre, segin
revelaron los datos del Banco
de Espaiia publicados ayer.

UBS nombraaun
ex-Barclays
codirector de ‘M&A

FICHAJES UES ha nombrado
aJeff Hirton, ex-Barclays, como
su nuevos codirector global de
fusiones ¥y adquisiciones
(M&4A), junto con Mestor
Paz-Galindo. segin un docu-
rmento internode la entidad.

[La inversion minorista
en Letrasroza
los 24.000 millones

&, Stumpf S C. Rosique. IMacdkid

Suma y sigue en la historia de
amor entre las familia s v las
Letras del Tesoro. La publica-
cion de los altimos datos del
Banco de Espafia muestra
que los particulares sumaban
en noviembre una inversion
de pricticamente 24.000 mi-
llones de euros, L84 millo-
nes mas que el mes anterior.

El apetito por la deuda a
corto plazo resiste asi la baja-
da reciente de las rentabilida-
des, que tuvo en las subastas
de noviembre el primer epi-
sodio de una tendencia gue se
ha prolongado en diciembre v
enero, Pese al recorte del re-
tormo ofrecido, que se sitda en
el 3,29% paralas Letras adoce
meses, estos activos siguen
siendo, entre los conservado-
res, uno de los que ofrecen
mayor remuneracion, lo que
ha mantenido el interés de las
Familias, que siguen aportan-
do dinero nueve mas alla de
reinvertir los vencimientos.

“Sin otra alternativa de in-
version para el inversor con-
servador, pese a que haya des-
cendido algo la rentabilidad
las Letras siguen siendo la
mejor opeion”, indica Sofia
Antin, de Auriga Bonos,

Los depdsitos bancarios
han elevado el interés que
ofrecen a los particulares en
los dltimos meses, con las en-
tidades digitales v extranjeras
superando ampliamente el
retorno de las Letras. Sin em-
bargo, entre los bancos mas
tradicionales v con mayor
cuota de mercado en los de-
pasitos de las familias espafio-
las, los retornos siguen estan-
do muy deprimidos, con una
media del 2,62% a cierre de
noviembre,

Moderacion

En cualquier caso, la entrada
de nuevo dinero a las Letras
va poco a poco volviendo a
numeros mas normales, con

El crecimiento del
saldo vivo en manos
de las familias
resiste la bajada de
la rentabilidad

los 1084 millones de euros de
noviembre marcando el mini-
mo de inversion neta por par-
te de los particulares desde
diciembre de 2022, Esta cifra,
aun elevada, regresa a los ni-
veles previos al episodio de
auténtica euforia por las Le-
tras del Tesoro, con colas
frente a la sede del Banco de
Espafia para tratar de hacerse
CON estos activos cuanto an-
tes,

Por el momento, el Banco
de Espafia no proporciona
datos de las subastas de no-
viembre v diciembre, pero la
cuantia se puede aproximar
utilizando las peticiones no
competitivas del Tesoro, De
esta forma, v a falta de restar
los titulos que desde entonces
va hayan alcanzado su venci-
miento, las tenencias minoris-
tas en Letras podrian alcanzar
un maximo de 28.350 millo-
nes de euros.

La aportacion de los mino-
ristas a la demanda de las Le-
tras ha sido clave para conte-
ner los costes del Tesoro Pi-
blico, Aunque la institucion
dependiente del Ministerio
de Economia ha mantenido
unas tasas de colocacion de
deuda a corto plazo modera-
das, el apetito extra generado
por las familias ha permitido
que la prima de riesgo respec-
to a la deuda alemana se re-
duzca a apenas cinco puntos
hésicos.

En los bonos a mas largo
plazo, donde los inversores
particulares tienen una pre-
sencia mucho menor, la pri-
ma de riesgo entre Espafa y
Alemania se encuentra en los
91 puntos basicos.

RENTABILIDAD DE LAS LETRAS

En porcentaje.

351 3,58

Fuente: Tesoro Poblico



Mar Rojo: la
crisis dispara
el seguro
alimentario
hasta un 400%

E. del Fozo. Wadnd

La crisis del mar Rojo se deja
sentir también en el seguro
espanol con subidas de pre-
cios que pueden llegar hasta
el 4002 para las empresas del
sector de la alimentacion, se-
pun Consejo General de Me-
diadores de segurosy la Fede-
raciom Espafiola de Industrias
de Alimentacion y Bebidas
(FIAE).

Las dificultades para en-
contrar coberturas en este
ambito v el aumento de los
precios es una realidad que ya
se dejo sentir en el mercado
tras la pandemia.

Dresdde ese momento, las di-
ficultades se pusieron de ma-
nifiesto con subidas de pre-
cios, que podian superar el
200% v e incluso llegar al
IR,

Ahora tras estallar el con-
flicto entre Israel v Hamas v
con las hostilidades en el Mar
Rojo por los atagques de los
huties al transporte maritimo
internacional de mercancias,
la situacion se ha complicado
ain mas y los precios vuelven
a escalar, con el reaseguro au-
mentando sus exigencias,

En paralelo, las empresas
espafiolas no siempre en-
cuentran cobertura, La situa-
citm es “inasumible © v supo-
ne “un grave problema” por la
falta de aseguramiento de las
empresas de alimentacion,
sefalan la federacion v los
mediadores,

Esto aboca al sector a “infra
asegurar instalaciones v acti-
vidad o recurrir al autosegu-
ro, con ¢l impacto que tiene
en la liguidez de las empre-
£as”, aseguran estas institu-
CIONEsS.

Financiacion

Afaden que “la situacion se
agrava desde el momento en
que una industria de alimen-
tacion sin cobertura de segu-
ros puede perder certificacio-
nes de calidad v dificultar sus
lineas de financiacion para
crecer o para acometer las
mejoras necesarias para el de-
sarrollo de suactividad™.

El Consejo de Mediadores
ha planteado a la Direccion
General de Seguros v al Con-
sorcio de Compensacion de
Seguros la creacion de un pooel
de aseguradoras similar al
gue se formo cuando la nor-
mativa obligd a los corredores
de seguros a tener una poliza
de responsabilidad civil pro-
fesional que no existia hasta la
fecha en el mercado tradicio-
nal.
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BBVA dara hasta 720 euros
por domiciliar los recibos

CAMPANA COMERCIAL/ La entidad devolvera durante un afio a los nuevos clientes
elimporte de los recibos domiciliados con un tope de 60 euros al mes.

M. Martinez. Madrid

BEVA daotravuelta de tuerca
a la batalla de los premios en
efectivo, una de las estrategias
por las que estd apostando el
sector para impulsar la capta-
cidm de clientes.

El banco lanza este martes
una nueva campafia comer-
cial con la gque bonificara con
hasta 720 euros brutos a los
nuevos clientes que domici-
lien sus recibos,

Para acceder a la promo-
ciom, el particular debera con-
tratar la Cuenta Onfine y vin-
cular a ella al menos un recibo
de luz, gas, teléfono o Internet.

El cliente no debera trasla-
dar landmina a BEVA, pero si
s le exigira mantener un sal-
dominimo de 400 euros en la
cuenta

Vinculacion

BEVA devolverd al cliente el
importe del recibo domicilia-
docon un tope de 60 euros al
s, Pagara esta bonificacion
alolargo de un afio, con lo que
el usuario podra obtener has-
ta 720 euros en doce meses.

Si el importe del recibo do-
miciliado es inferior a 60 eu-
ros, ¢l cliente recibird como
premio el equivalente a su
cuantia. Por ejemplo, por un
cargo de luz de 30 euros al
s, obtendrd los correspon-
dientes 30 euros,

BBVA, con todo, dard la op-
cidm de sumar los importes de
los recibos. Es decir, si un
cliente domicilia una factura
de luz de 30 euros v ademas,
un segundo recibo de 30 eu-
ros de teléfono, podra agru-
parlos v ganar el tope estable-
cido de 60 euros.

Con la nueva campaia co-
meercial v en linea con la ten-

Una ‘app’

R. Lander. Madrid

BBVA no para de desarrollar
innovaciones en su aplica-
cidm mdwil, cuvautilizacion se
ha disparado entre sus clien-
es ¥ que ya cuenta con mas
800 funcionalidades.

El banco, que captd el afio
pasado un millén de usuarios
solo en Espaiia, la mitad por
canales digitales, atribuye
gran parte del éxito a su apli-
caciom movil, que ha recibido
varios premios de la consul-

Liis Camacha
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Sucursal bancaria de BEVA.

dencia que se estd intensifi-
cando en todo el sector,
BBVA no solo busca acelerar
la ganancia de clientes, sino
también suvinculacion,

En general, los bancos se
estdn enfocando en atraer
clientes con ndmina, entre
ellos BBVA, que también esta
incentivando desde hace me-
ses con 250 euros la domici-
liacion de ingresos.

Pero la entidad presidida
por Carlos Torres estd recu-
rriendo, ademas, a lavia de los
recibos, Su domiciliacion im-
plica un menor grado de fide-
lizacion que el traslado de la
nomina, pero supone la entra-
da del cliente al banco, un pri-
mer paso a partir del que ha-
cerse con ¢l resto de su opera-
tiva.

e

T e

euros en la cuenta
corriente

BBVA, de hecho, va lanzd
una campania de este perfil en
VETano, aungue con premios
s bajos: 35 euros por recibo
domiciliado durante seis me-
565 (210 euros en total ).

Dentro del sector v bajo la
misma apuesta por los pre-
mios en efectivo, Santander
también estd ofreciendo 500
euros a los nuevos clientes
gue lleven su ndminaa la enti-
dad, siempre que su salario
sea de al menos 2,500 euros v
contraten, ademas, un seguro.

Si en vez de suscribir el se-
gurn, el cliente domicilia dos
recibos v la nodmina, la bonifi-
cacion se reduce a 400 euros,

Cajamar, con otro de los
premios mas altos del sector,
también paga 500 euros, pero
solo si se domicilia una ndomi-
nade mas de 4.000 euros du-
rante 36 meses.

Laoferta de Deutsche Bank
para sueldos de 2.000 euros
se sitda en 360 euros (30 cu-
ros al mes durante un afio), A
ello se suma un rendimiento
del 2% TAE para saldos de
hasta 500,000 euros.,

Este incentivo mixto tam-
hién estd presente en el esca-
parate de Abanca: 300 euros
por salarios de 1.200 euros y
un interés del 29 para impor-
tes de hasta 15,000 euros,

con 800 funcionalidades

tora Forrester en los (ltimos
anos.

BBVA fue ¢l primer banco
en Espaia que permitio abrir
una cuenta corriente desde el
mdwvil v ha ido creando herra-
mientas nuevas, como la que
ayuda a calcular el valor de
mercado de una vivienda
(BBVA Valora), la huella de
carbono o el importe del col-
chon financiero.

El afio pasado, las transac-
ciones realizadas con el mévil

se dispararon un 26% en Es-
paia, un 38% en México, un
43% en Turquia v hasta un
74% en Argentina.

Mas del 75% de los clientes
que tiene BBVA en todos los
paises en los que opera utiliza
la aplicacion. Con este nivel
de alcance, el reto del banco
es lograr que los usuarios uti-
licen con frecuencia las nue-
vas funcionalidades que lan-
za el banco. Segiin fuentes fi-
nancieras, la operativa por ca-

nales remotos tene un coste
diez veces inferior a la que se
realiza en las sucursales.

El afo pasado, el mimero
de interacciones con laapp de
BBVA aumento un 32% en
todo el grupo.

Seglin una encuesta de la
consultora Bain realizada el
ano pasado, BBVA es el tinico
banco en Espaiia que ofrece
una experiencia digital real-
mente diferencial, junto con
ING.

Crédit Agricole
adquiere una
participacion
del 7% de
Worldline

Expansion. hadnd

El banco francés Cradit Agri-
cole ha adquiridoe una partici-
pacion minoritaria del 7% en
la firma especializada en ser-
vicios de pago Worldline en el
marco de la asociacion estra-
tégica entre ambas entidades,
firmada en julio de 2023,

Se espera que la transac-
cidn tenga un impacto de me-
nos de 10 puntos basicos en el
ratio CETI de Crédit Agrico-
le, segiin precisd aver la enti-
dad.

“Se pretende fortalecer esta
asociacion para crear un actor
importante en el mercado
francés de servicios de pagos
comerciales”, indicd Crédit
Agricole, que no quiso desve-
lar los detalles econdmicos de
la transaccion.

Ademas de la asociacion,
Credit Agricole defendio que
la operacion demuestra su in-
tencidn de apoyar el desarro-
llo ¥ la implementacion de la
estrategia de Waorldline como
proveedor clave de servicios
de pago en Europa y reafirma
la confianza en su socio. En
este sentido, la entidad gala ha
asegurado que pretende se-
guir siendo un accionista mi-
noritario a largo plazo, plena-
mente comprometido con
Worldline.

Vanguard
apuesta

por la deuda
espanola

Expansidn. ladndd

Vanguard AM, el segundo
gestor de activos mas grande
del mundo, ha comenzado a
sobreponderar los bonos so-
beranos de Espaiia, asi como
de otros emisores periféricos
de la zona euro, ante la pers-
pectiva de que el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) comience
a recortar proximamente los
tipos de interés, aliviando
cualgquier preocupacion sobre
el coste de la deuda.

En este sentido, el respon-
sable de tipos internacionales
de Vanguard, Ales Koutny,
considera que el giro de timon
del BCE a finales del afio pa-
sado hacia un discurso mas
cauteloso ha permitido a los
mercados absorber las noti-
cias sobre la finalizacion de
las reinversiones del Progra-
ma de Compras de Emergen-
cia Pandémica (PEPF).
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BlackRock se renuevapara Monex centralizara
en Espana todo su

negocio europeo

abrir el abanico a sus clientes

REORGANIZACION/ El proceso de cambio supone un salto tras muchos afios
en gue el sector de gestion de fondos ha fallado a la hora de innovar en productos.

Brooke Masters. Financial Times=
La mayor resrganizacion de
BlackRock en afios refleja la
conviceion de que la gestora
de fondos, con 10 billones de
dolares (9.2 billones de euros)
en activos bajo gestion debe
actuar con mayor rapidez pa-
ra captar una oleada de inver-
siones de clientes que aprove-
charan sus posiciones de li-
guidez para buscar nuevos
productos, segin analistas v
ejecutivos,

La reorganizacion, anun-
ciada este mes junto con la ad-
quisicion de Global Infras-
tructure Partners por 12,500
millones de ddlares, combina-
ri los distintos negocios que
desarrollan y gestionan los
productos que BlackRock
vende mediante un dnico gje-
cutivo,

La idea es una estrategia de
producto dnica que combine
la inversion activa v pasiva, v
todos los diferentes envolto-
rios, desde los fondos cotiza-
dos hasta las cuentas gestiona-
das por separado. También
estd consolidando sus nego-
cios internacionales, ahora
gue casi ka mitad del dinero de
los nuevos inversores procede
de fuerade EEUU.

El consejero delegado, La-
rry Fink, dijo a los empleados
en una circular en la que
anunciaba la reorganizacion v
la adquisicion de GIP: “Esta
transformacion audaz v ambi-
ciosa de nuestra firma nos si-
mia mejor que nunca para...
aprovechar las oportunidades
que tenemos por delante.,

Segin los analistas, los cam-
bios responden a un viejo pro-
blema de las gestoras de fon-
dos. “Laindustria tene un his-
torial de desarrollo de produc-
tos realmente malo”, afirma
Ben Phillips, socio de Oliver
Wyman que asesora a gesto-
ras de activos. “Lo que
BlackRock ha hecho es [tratar
de abordar] aquello con lo que
lucha la mavor parte del sec-
tor, Creo que vamos a ver
anuncios similares de otras
gestoras de activos”.

Segin datos de Broadridge,
una consultora de fintech,
menos de uno de cada diez
nuevos fondos llega a alcan-
zar los L.O0OD millones de do-
lares, un indicador de éxitoen
el sector,

Historicamente, BlackRock
ha gestionado sus productos
de ETF por separado de otros
fondos, un legado de la com-

Bloomberg Mews

Larry Fink, consejero delegado de BlackRock.

pra en 2009 del negocio de
fondos indexados iShares a
Barclays. Ello ha complicado
los esfuerzos de la firma por
capitalizar el creciente entu-
siasmo de los inversores por
los ETF de gestiom activa y las
inversiones alternativas.
BlackRock también responde
a la fuerte demanda de pro-
ductos que combinan clases
deactivoy de aquellos adapta-
dos a diferentes regimenses re-
gulatorios a medida que se ex-
pande en el extranjero.

Ideas y rapidez
“Vemos que cada vez mas
clientes combinan mas tipos
de productos de inversion”,
explica Stephen Cohen, re-
cién nombrado director de
producto. “Se trata de garan-
tzar que tenemaos los adecua-
dos... Hablamos mucho de
‘Un BlackRock'. Se trata de
redoblar la apuesta para que
podamos ofrecer ain mas
grandes ideas a nuestros
clientes con mavor rapidez”.
Acertar en el lanzamiento
de fondos es mas importante
qué nunca, seglin muestran
los datos de Broadridge. Los
fondos con menos de un afio
de vida captan un tercio de las
entradas positivas, frente al
207 de hace 15 afios. Ademas,
un fondo que alcanza los 100
millones de dolares en su pri-
mer aio tiene tres veces mas
probabilidades de llegar a los
LOO0 millones que uno que

La reorganizacién
combinara los

negocios de
desarrollo y gestion
bajo un profesional

crece mas lentamente,

Esto se debe en parte a que
la industria vive unaexplosion
de innovacion, con gestoras
de fondos que lanzan nuevas
combinaciones de renta varia-
ble y deuda, versiones ETF de
fondos conocidos, asi como
clases de activo totalmente
nuevas. Este mes se lanzaron
los primeros ETF de bitcoin al
contado, que en conjunto re-
cibieron casi 900 millones de
dolares en los tres primeros
dias de negociacion.

Otras gestoras de activos
han centralizado su funcion
de productos v afirman que
les ha ayudado a responder
mis rapidamente a las prefe-
rencias cambiantes de los
clientes. *“Vimos una acelera-
cidm de lo que podiamos ha-
cer. Era como multiplicar por
cinco lo que podiamos consi-
derar, disefiar y luego lanzar”,
afirma Cheri Belski, responsa-
ble mundial de desarrollo de
productos de T Rowe Price.

Contar con un solo equipo a
cargo también facilita a las
gestoras abordar otro proble-
ma persistente: los fondos pe-
queiios que luchan durante
decadas sin obtener benefi-

cios significativos, A medida
gue las firmas sufren la reduc-
cion de las comisiones v la
presion de costes, se ha vuelto
fundamental acabar mas rApi-
damente con los productos
que suponen un fracaso. En
los dltimos cinco afos, T
Rowe ha fusionado, reestruc-
turado o liqguidado un 65%
mis de fondos que en los cin-
C0 AT PrevIos,

Las gestoras de activos con-
sideran que los proximos uno
o dos afos serdn cruciales, va
que muchos inversores se
mantienen al margen, con un
alto nivel de liquidez en cuen-
tas de alto rendimiento, Segin
el Investment Company Insti-
tute, los fondos del mercado
monetario de EEUU tienen
una cifra récord de 5,9 hillones
de dolares en activos. A medi-
da que bajen los tipos, gran
parte de estos activos iran a ac-
tivos de mavor riesgo. Esto
creaunaoportunidad de creci-
miento poco frecuente para las
firmas. “Los patrones de com-
pra de los clientes estén cam-
biando, No se trata solo de la
estrategia, sino de la forma en
que se ofrece”, afirma Tom
Darnowski, responsable mun-
dial de estrategia de productos
de Schroders. “Los distintos
vehiculos soncostosos. ;Como
se puede optimizar para el
clientey parala firma®".

Pigina 3 / Moncloaexigird a
ElackRock el blindape de Maturgy

Sandra Sanchez. Madnd
Monex concentrara en Espa-
fia todo su Negocio europeo.
La firma de productos v servi-
cios financieros ha elegido
Madrid como hub europeo v
hatomado la decision de lide-
rar su expansion europea des-
de Espaiia.

Como paso inicial para lo-
grarlo, la firma ha obtenido
recientemente de las autori-
zaciones para constituir dos
filiales en Espania v dar servi-
cio al resto de Europa. Por un
lado, Monex ha recibido el
visto bueno de la Comision
Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV) para constituir
una agencia de valores, Mo-
nex Europe Markets, v le per-
mitird ofrecer servicios de in-
version, y por otro, ha recibi-
do luz verde por parte del
Banco de Espafia para estre-
nar una entidad de pago, bajo
la denominacidn de Monex
Europa.

La entidad, especializada
en servicios financieros con
grado de inversion global, es-
pecialmente en intercambio
de divisas, tiene el objetivo de
coordinar desde su oficina de
Madrid, ademas del negocio
en Espania, ¢l del resto de filia-
les con las que opera en Euro-
pa.

Al margen de Reino Unido,
donde antes del Brexit Mo-
nex tenia centralizado su ne-
gocio en Europa, la entidad
cuenta con presencia en
Francia, Luxemburgo y Pai-
ses Bajos, que se convertird en
sucursal de Espaia.

Monex cuenta con una
plantilla de alrededor de 450
profesionales en Europa. De
ellos, 44 pertenecen a la su-
cursal en Espafia, que mueve
al afo 15.000 millones de eu-
ros en operaciones y se ha
marcado ¢l obhjetivo de mule-

La entidad obtiene
licencia de la CNMV
para operar bajo

la figura de

agencia de valores

En paralelo, ha
recibido el visto
bueno del Banco de

Espaiia para lanzar
una filial de pagos

plicar por mas de dos su acti-
vidad en los proximos tres
afos. De cara a 2026, la enti-
dad espera finalizar el afio con
alrededor de 40,000 millones
de euros en operaciones, se-
giin explica Ignacio Lizarra-
ga, director general en Espa-
fia de Monex Europe.

Licencias

La obtencidn de las dos nue-
vas licencias en Espafia per-
mite a Monex reforzar su
ofertaen Europa, Podra facili-
tar a sus clientes operar con
derivados de divisas que se li-
quidan por diferencias. Mien-
tras que la autorizacion con-
cedida por el Banco de Espa-
fia para constituir la entidad
de pago le permite subir un
escaldm en seguridad v efi-
ciencia en la operativa de pa-
S,

Los nuevos servicios, ade-
mas de atacar nuevos merca-
dos (Monex ha puesto ¢l foco
para crecer en NUevos paises
europeos como Portugal e
Ttalia, le permiten alcanzar un
segmento de cliente mds ins-
titucional, como fondos de in-
version, fondos de pensiones
y aseguradoras,

Al margen de Europa, Mo-
NEX CUenta Con presencia en
México, Toronto, Singapur, ¥
Estados Unidos,

ki

lgmacio Lizarraga, director gemeral en Espana de Monex Europe.
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Los récords de Wall Street animan Europa

EL IBEX SUBE UN 111%, HASTA 9.968 PUNTOS/ |as expectativas de fuertes ganancias de las companias de semiconductores de EEUU
avivan el optimismo en'Wall Street. Los bancos apoyan los avances del Ibex, mientras Ferrovial e Indra atrapan maximos.

Susana Pérez. hadrid

Las compras regresaron a las bolsas
europeas, animadas por la fortaleza
de Wall Street. El Ibex gano un
111% v partird a negociarse hoy en
0.068,1 puntos, Los ascensosdel res-
tor e los principales indices de viejo
continente oscilaron entre el 0,35%
del Frse 100 de Londres v el 0,77%
del Dax Xetra de Francfort. El Fise
Mib de Milan cayvdun 0,33%.

El optimisme se palpd desde los
primeros compases de la jornada
después de que el pasado viernes el
S&P 500 consiguiera pulverizar su
récord de principios de enero de
2022 v establecer su nueva marca
en los 4.839 puntos, Al indice mas
representativo del mercado esta-
dounidense se le estaba resistiendo
esta hazafia, que el Dow Jones v el
Nasdag 100 dejaron atris hace va-
rias semanas. Al cerre de 1a sesion
de aver, los tres indicadores se ano-
taban nuevos maximos histdricos:
el Dowy o fijaba en 38,001 puntos,
tras sumar un 0,36%; el S&P, en
4,850 puntos, al avanzarun 0,22%, y
el Nasdag 100, en 17.330 puntos,
después de subir un 0,09%. El Nas-
dag Composite ascendio un 0,32%,
hasta 15.360 puntos.

Dinero para tecnolégicas. El di-
nero sigue fluvendo hacia los gran-
des valores tecnoldgicos. Los bue-
nos resultados publicados la sema-
na pasada por Taiwan Semicon-
ductores avivaron las expectativas
de que las compafias estadouni-
denses del sector difundirdn asi-
mismo unas cifras espectaculares,
al calor del enorme interds porla in-
teligencia artificial (TA), con un
efecto contagio  sobre los gigantes
tecnologicos, “Conviene ser pru-
dentes porque puede que los datos
de inflacion o los resultados de los
grupos de semiconductores ameri-
canos no acompanen. A nada que se
uerza puede hacer bastante dafo”,
comenta Jorge Lage, analista de
CM Capital Markets,

De momento, la unica referencia
macroecondmica relevante publi-
cada ayer fue favorable, El Indica-
dor Adelantado de EEUL mgjord
mads de lo esperado en diciembre (a
0,1%, frente al -0,3% previsto y ¢l
-,5% anterior), anticipando una re-
cuperacion de la actividad econd-
mica. Pero muchos expertos no las
tienen todas consign respecto a lo
que puede deparar la temporada de
resultados empresariales delilomo
trimestre de 2023.

Las provecciones para las ganan-
cias agregadas por accion del S&P
500 son 4 dolares menos gue las lo-
gradas en el tercer trimestre, con
una tasa de crecimiento interanual
cavendo del 10% a solo el 2%, segin
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Société Générale y Santander apuestan por Grenergy

Espaldarazo a las acciones de
Grenergy. Los analistas de
société Générale han iniciado la
cobertura sobre la compafifa con
una recomendacion de comprar
¥ un precio objetivo de 43,3
euros. Esta valoracion representa
un recorrido alcista del 36.7%
respecto al cierre de ayer.
Destacan el “sdlido potencial de

los analistas de JPMorgan, Recono-
CEN U, teniendo en cuenta esto, es
probable que los resultados vuelvan
a superar las estimaciones, pero
también sostienen que para que el
mercado avance, serd necesario al-
oo mas que unos beneficios superio-
res a estos niveles mas bajos: preci-
sard mejoras en las ganancias netas.

Valores destacados. Técnicas
Reunidas se dispard un 7,34% tras
anunciar la adjudicacion de dos
nuevos contratos en Arabia Saudi a

creacion de valor en la estrategia
de la comparifa”, que implica la
monetizacidn de parte de sus
activos esparioles y la inversion
an proyectos chilenos de alto
rendimiento y, enuna segunda
fase (mas alld de 2026), la
puesta en marcha de capacidad
en Estados Unidos. Los expertos
de Santander, por su parte, han

su joint venture con Sinopec (ver
pég. 7). Grifols encabezd las subidas
en el Thex con un repunte del
535%. Frend una racha de tres se-
siones consecutivas a la baja en una
semana clave por el fin del plazo pa-
ra entregar informacion detallada a
la CNMV sobre diversos aspectos
de su contabilidad: sus vinculos con
la sociedad Scranton, entre ellos. Le
siguid Naturgy, con unas ganancias
del 2,61% (ver pag. 3).

Los bancos ascendieron en blo-
que, favorecidos por el enfriamien-

incluido a la empresa en su lista
de 10 valores ibéricos favoritos
en el segmento de pequefia y
mediana capitalizacion para el
primer trimestre de 2024. La
consideran la “mejor eleccion
entre las energias renovables™

y otorgan un precio objetivo a los
titulos de 38 euros. Grenergy cae
un 748% en lo gue va de afio.

to de las expectativas de las bajadas
de tipos del BCE al principio de la
primavera. BBVA, CaixaBank v
Unicajasuperaron el 2% de alzas.

Ferrovial e Indra marcan récord.
Las acciones de Ferrovial cerraron
en un récord (ajustado por opera-
ciones financieras) de 33,25 euros, al
subir un 1,79%. Jefleries v Citi han
mejorado su valoracion, hasta 41 y
40 eurns, respectivamente. Indra
sumd un 1,53%., hasta un maximo
historico de 15,91 euros.
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El Ibex gana atractivo por
dividendo y valoracion

2024/ Enagas, CaixaBank, Unicaja, Sabade

. Bankinter y BBVA brillan por su

retribucion. La Bolsa espafiola y la italiana rentan por pagos mas del 4% este afio.

C. Rosique. Madrid

La Bolsa espafiola arranca
2024 como una de las mds
rentables por dividendo, jun-
to a la italiana v ambas desta-
can también por su atractiva
valoracion. El Thex renta por
dividendo un 4,14% con las
previsiones para este ano y el
Ftse Mib italiano un 4,40%
por encima del resto de gran-
des indices europeos,

Ademas, tanto el indice es-
pafiol como el italiano ofrecen
las valoraciones mas atracti-
vas en términos de PER (pre-
cio/beneficio) en 2024. El
Ftse Mib cotiza a cerca de 8
veces vel Thex a10,3 veces, los
mas bajos de Europa (Euro
Stonoy 50 a 12,20 veces), segun
los datos del consenso de
Bloombery.

Las empresas de la Bolsa
espanola repartieron 30,086
millones de euros en dividen-
dos en 2023, un 19% mas que
un afio antes. Fue la cifra mas
elevada desde 2019, cuando
se superaron los 30,544 millo-
nes en dividendos, un liston
que podria superarse este
afio, Aun esta lejos el récord;
43.270 millones en 2014, se-
gun las estadisticas de Bolsas
v  Mercados Espafoles
(BEME),

Teniendo en cuenta la re-
muneracion por devolucion
de primas de emision la cifra
de 2023 supera los 30293 mi-
llones, maximos desde 2019
también cuando se superaron
08 31,700 millones.

Una veintena de valores su-
pera ademds la rentabilidad
por dividendo del Thex. Ena-
gas, CaixaBank v Unicaja lide-
ran ¢l ranking, con cifras su-
periores al 9% (ver ilustra-
cion). Este ultimo es el mas
rezagado del sector en 2024,
tras caer cercadel 3%.

Del trio de cabeza el valor
con mas respaldo de los ana-
listas es CaixaBank, que tiene
un 69% de recomendaciones
de compra y un potencial de
revalorizacion cercano al
30, hasta los 5,09 euros,

El sector financiero se cue-
la entre los mas rentables por
dividendo, con otros valores,
del sector a la zaga como Sa-
badell, Bankinter v BBVA,
que superan el 7% de rentabi-
lidad por dividendo prevista
para este aio, segin el con-
senso de Bloomberg (ver ilus-
tracion). De estos tres valores
el que mas recomendaciones
de compra acumula es Ban-

EN MAXIMOS DESDE 2019

*Dividendos pagados por las empresas de

la Bolsa espaiiola
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el menor nimero de titulos en
Las empresas El'E circulacidn impulsaran la re-
la Bolsa repartieron tribucidin,
30.086 millones “Con un beneficio crecien-
en dividendos en te, un nimero de acciones
2023, un 19% mas que se va reduciendo v una

kinter (64% sobre el total),
porque s percibido como de
mayor calidad. Los analistas
valoran ala compariia dirigida
por Maria Dolores Dancausa
un 32% por encima del cierre
de aver y le dan recorrido has-
ta los 7,80 euros. También
tendria un potencial superior
al 30% Sabadell, que lidera
las subidas de los bancos es-
paioles este afio (suma un
4.94%). BBVA, que sé dispard
mas del 46% en Bolsa en
2023, aun tiene un recorrido
alcista cercano al 18%, hasta
los 962 euros. Su compromi-
z0 con el dividendo es claro,
va que la mejora de sus resul-
tados (podria ganar un record
de 7.800 millones en 2023), v

politica de dividendos que se
mantiens constante en repar-
tir entre el 40% y el 50% del
beneficio, el dividendo por ac-
cidn claramente va creciendo
afo tras anio”, asepurd la se-
mana pasada Carlos Torres,
presidente del banco.
Mapfre, Telefonica v Lo-
gista les siguen entre los mas
rentables por dividendo, De
este grupoes Logistael que es
considerado un valor mas se-
BUro ¥ con mejores perspecti-
vas en Bolsa. Todos los analis-
tas que siguen a la compafia
de distribucion aconsejan
comprar acciones v fijan su
precio objetivo en 29,59 euros
de media, un 17% por encima
del cierre de aver. Valoran su
plan de diversificacion de ne-
gocio, que esta funcionando

Intesa, Nordea
y Mercedes,
lideres

en Europa

Entre |as grandes
compafias europeas las
mayores rentabilidades
por dividendo se
encuentran en el sector
financiero y en los
fabricantes de
automdviles. Intesa
Sanpaolo lidera el ranking,
con un 11%: de
rentabilidad esperada
para 2024 con los dos
abonos previstos para
este afio (mayo y
noviernbre). El valor, que
sube en Bolsa casi un 5%
este afo, tiena un
recorrido adicional del
25%, hasta los 348 euros,
saglin el consenso.

Entre los mas atractivos
por dividendo esta
MNordea, que supera el 8%
con el abono previsto para
abril. En su caso el
potencial de subida es
inferior al 2094,
Mercedes-Benz v
Volkswagen también
superan el 8% por
rentabilidad por
dividendo, pero en su caso
tienen un negocio Mas
dependiente del cicho.

mejor de lo esperado. El ne-
gociodel tabaco supone ya so-
loun 51% de las ventas, frente
al 71% de 2022. La buena
marcha de su negocio v su po-
sicion de caja le permiten
mantener una retribucion al
accionsta atractiva.

En el caso de Mapfire, que
tiene una rentabilidad por di-
videndo cercana al 8%, hay
mids dudas v solo el 33% de las
firmas recomienda comprar.

Telefdnica, con una renta-
hilidad por dividendo del
7.8%, tene a su favor la com-
pra de acciones de hasta el
10% del capital que anuncid el

sobiernoen diciembre,

Entre las compaiias que
destacan por su rentabilidad
por dividendo se cuela Rep-
sol, que supera el 6%. A esto
se suma un potencial de subi-
da en Bolsa superior al 30%,
hasta los 17,10 euros, ¥ una
valoracion atractiva, va que
cotiza a un PER 2024 de solo
6 VECES.

LA BANCA EUROPEA EN BOLSA

indice Euro Stoxx Banks, en puntos.
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Oleada de 56.000
millones en dividendos
en labanca europea

Expansian. Mackid

BofA Securities prevé una
oleada de dividendos millo-
narios procedentes de la ban-
ca europea con cargo a los re-
sultados finales de 2023,

La firma estima que las en-
tidades repartirin 56,000 mi-
llomes de euros entre sus ac-
cionistas, “Si afadimos los
76,000 millones de dividen-
dos previstos para el ejercicio
2024, los accionistas recibiran
170,000 millones de euros en
quince meses. Frente a un va-
lor de mercado de la banca
europea de 1,05 billones de
euros, “la rentabilidad en
efectivo del 16% es convin-
cente”, sefiala BofA en un in-
forme fechado ayver v titulado
Dineroa rawdales,

“Es como si el indice Euro
Stoxx Banks cotizara va a 103
puntos en marzo de 2025 (en
e5t08 momentos se sitia en
118 puntos) con un PER (ve-
ces que ¢l beneficio por ac-
cion esta contenido en el pre-
cio por accion) de 5,2 veces”,
sefiala BofA, gue recuerda
que los bancos representan el
18% de los dividendos del
mercado de forma sostenible,
con una ponderacion del indi-
ce inferior al 994,

Ademas, BofA cree que la
temporada de resultados serd
un catalizador para que los
bancos reanuden el proceso
de recompras de acciones,
gue ha sido una constante du-
rante los Oltimos trimestres.
La firma estima un volumen
de recompras de titulos por
valor de 38.000 millones de
euras alo largo de este afio.

Previsiones

En su informe, BoFA apuesta
por una modesto pero conti-
nuo crecimiento del beneficio
de la banca europea: “Hemos
actualizado las previsiones

La firma prevé un
alza del beneficio
por accion del sector
del 6% este aiio
y del 8% en 2025

Las recompras de
acciones alcanzaran
los 38.000 millones
de euros a lo
largo de 2024

para las curvas de rendimien-
to actuales y vemaos un creci-
miento del beneficio neto del
2% estimado para 2024. Esta
prevision se complementa
con una reduccion del mime-
ro de acciones en circulacion
del 4%, lo que supone una
crecimiento del beneficio por
accion (BPA) del 6% para este
afo y aun mayor, del 8%, para
2025",

Para ¢l afio que viene, BofA
estima gque el beneficio neto
del sector creceria un 4%, du-
plicando los resultados del
ejercicio 2019,

Escenario optimista

Los analistas de la firma esta-
dounidense dibujan un esce-
nario optimista para el sector
bancario europeo v aseguran
que “los tres grandes proble-
mas se ven cada vez mas lejos
en el espejo retrovisor”,

BofA destaca que las nor-
mas macroprudenciales han
eliminado los riesgos de los
bancos. “La inflacidn regula-
toria consumid casi todos los
flujos de caja durante la deca-
da hasta 2020, pero ya ha ter-
minado™, sefiala el informe.

Ademas, Bofa cree que los
tipos de interés bajaran “pero
a niveles ain favorables para
los baneos; la era de los tipos
cero hace tiempo que paso™.



El S&P, en maximos historicos;
¢hora de recoger las ganancias?

EL FOCO DEL DiA O

Por Roberto Casado

| indice bursatil mas
E reverenciado  del
mundo, el S&F 500,
ha batido su récord en medio
de cierta apatia v falta de en-
fUSIASIMO entre INVersores v
analistas. Porun lado, el nue-
VO MAXIMo @5 una conse-
cuenciadel iron deun grupo
selecto de grandes grupos re-
lacionados con la tecnologia
(los 7 magnificos) mas que
por una revalorizacion soste-
nida del conjunto del merca-
do gracias a un entormo eco-
namico boyante,

Por otro, recuerdan los
mas cautos, la referencia de
Wall Street supera ligera-
mente su anteror maximo
de enero de 2022, antes de
que estallara la guerra de
Ucrania, se¢ disparara la infla-
cion y los bancos centrales
iniciaran un ciclo agresivo de
subidas de tipos de interds,

En cualquier caso, tiene
mérito el récord precisa-
mente cuando el precio del
dinero sigue siendo elevado
v todavia existen fuertes in-
certidumbres politicas v eco-
ndmicas en Estados Unidos v
el resto del mundo,

Deutsche Bank ha analiza-

Los dos afios

que tardé el indice
en ‘hacer cumbre’
es un periodo mas
largo que la media

La elevada
valoracion de las
cotizadas en Nueva

York puede anticipar
una correccion

do los distintos momentos
del ultimo siglo en los que el
S&P 500 ha ido conguistan-
do nuevos picos. Los dos
afvos que ha tardado en esca-
lar a zona récord, desde el
anterior, suponen el séptimo
periodo mas largo de espera.
Mucho peor fue lo sucedi-
do tras el crash de 1929,
cuando el S&P 500 tardd 25
afios en volver a batir su ré-
cord. Hubo 7 afios de espera
para el récord tras el pincha-
z0 de la burbuja teenologics;
v 5 afios y medio después de
la crisis financierade 2008,
Pero lo habitual es que los
registros sean superados en-
tre 1y 2 afos despuds del ré-

Lyeamstima

El S&P 500 de la Bolsa de Nusva York estd en mddmos histdricos,

cord precedente, Sepin
Deutsche, esa rapida suce-
sion de hitos tiene sentido
por el ritmo anual de subida
del 6% acumulade que lleva
el S&P 500 desde 1928,

El actual ciclo si destaca
por las elevadas valoraciones
de las cotizadas en Nueva
York: su precio multiplica
por 33 veces los beneficios de
las empresas, el segundo ma-
yvor multiplo de la historia
tras el de 2000,

;Quiere decir esto que

afrontamos un largo periodo
de correccion v remontada
hasta alcanzar la proxima
cumbre del S&P 5007

Segun Deutsche, “la res-
puesta es afirmativa s uno
cree gue las valoraciones vol-
verdan a la media historica.
Pero es negativa s1 uno cree
que los 7 magnificos (Apple.
Microsoft, Alphabet, Ama-
zom, Nvidia, Meta v Tesla)
son capaces de generarbene-
ficios que puedan desviarse
de latendencia a largo™.

Los bajistas aprietan a Solaria a pesar
de la caida del 23% en Bolsa en enero

EMrera. Macirid

Solaria estd firmando un
arrangue de ejercicio para ol-
vidar en Bolsa. El grupo de
energias renovables ha cerra-
do en negativo en catorce de
las quince sesiones del mes de
enero ¥ acumula una caida
del 23,5% que le convierte en
el segundo peor valor del
Thex 35 en 2024, solo por de-
tras de Grifols.

Aver, en una sesion en la
que el Ihex 35 festejd los ré-
cords de las bolsas america-
nas v asidricas, Solaria perdio
un (,35%, hasta los 14,23 eu-
ros, Fue el peor valor del dia.

Son los niveles mas bajos
desde el pasado mes octubre,
cuando el valor inicid un po-
tente rebote de lamano de las
expectativas de una bajada
rapida v contundente de los
tipos de interés que poco a
poco a poco se han ido dilu-

vendo de la mano del mensa-
je cada vez mas conservador
del Banco Central Europeo
(BCE).

La parte positiva es que el
valor defendio el soporte cla-
ve de los 14 euros, que llego a
perder durante la sesion, Pe-
ro todo indica que Solaria se-
guira bajo presion en Bolsa
por la nueva ofensiva de los
hajistas y por las rebajas de
recomendacion de analistas
como Citl, que ha recortado
el precio objetivo desde 17 a
15,5 euros y la recomenda-
cion de comprar a mantener.

La firma cree que la expo-
sicion de Solaria a la comerci-
lizacion de energia es dema-
siado elevada en un entorno
de caida de precios.

Tras la rebaja, Citi se con-
vierte en la firma que menos
potencial alcista otorga a So-
laria entre las que han actuali-

MAL INICIO DE ANO
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zado su valoracion este afio.
JB Capital también ha rebaja-
do su consejo hasta neutral,
aungue ha subido el precio
objetivo hasta los 19,50 euros.
Por su parte, CaixaBank rati-
fica su recomendacion de

mantener conun alza del pre-
cioobjetivo hasta los 17 euros.
La media de los analistas de
Bloomberg da a Solaria un
precio objetive medio de
19,23 eurn, con un recorrido
al alza del 35%, mientras que
las recomendaciones de com-
pra alcanzan el 55%.

Una expectativa que si-
guen desafiando los fondos
de cobertura a pesar de la cai-
da acumulada en 2024, El pa-
sado viernes, BlackRock su-
bid su pnqit,iﬁn corta hasta el
1,36%, el nivel mas alto desde
septiembre del afio pasado.

Por su parte, Squarepoint
sube su apuesta por el valor
hasta el 0,51%, mientras gue
Kelikon Invesment mantiene
un 0,94% de las acciones des-
de el pasado mes de octubre
Las posiciones cortas sobre el
valor suman un 2,81% del ca-
pital de Solaria.
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LOS CHARTS por Carmen Ramos

Collzaciones Esc. Afilmeélica

CAIXABANK Supera una férrea resistencia

Las realizaciones de las dltimas jornadas le habian llevado
desde 4,05 hasta los 3,83 euros, A este precio comenzd a
presionar la demanda v ayer, con una subida del 2,14%, le
velamos recuperar los 3,91 euros. Un avance que & ha per-
mitido superar la resistencia de los 3,85 euros, un nivel que
alo largo de 2023 le plantd cara. Esta barato y tiene un buen
dividendo, de modo que debe recuperar y superar los 4,

Cotlzaciorsp Esc. Arimesic

SACYR Rebota al alza

Se sumd con fuerza a los recortes iniciados el 8 de enero y
desde los 3,25 euros bajo a las puertas de los 3 euros. Un
ataque bajista en toda regla para comprar mas barato. En
las tres dltimas jornadas la demanda ha presionado y ayer
le vimos subir un 163%, hasta los 3,12 euros. Ha superado
la resistencia de los 3,10 y esta en condiciones de recuperar
los 3,25 euros. Esta barato y tiene camino por delante,

Colfzaciormb Esc. Afmitic)

TECNICAS REUNIDAS Recupera un buen soporte

Ayer, con un volumen negociado que duplica ampliamente
al habitual, sus titulos subieron un 7.34%, hasta los 8,04 eu-
ros. Un avance que le ha permitido recuperar el soporte de
los 8 euros v amedrentar a los bajistas. Sus nuevos contra-
tos en Arabia Saudiy el hecho de que cotizaaun PER de 5,8
veces beneficios juegan a su favor. Esperamaos que consoli-
de v no tarde en recuperar los 8,5 v, desde ahi, atacar los 9.

Siga esta seccion cada dia en;
hitp./ fapp2 expansion.com/analisis/comentarioscharts/Portada
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FINANZAS & MERCADOS

FINAMNCTAL
TIMES

LEX COLUMN

El pequefio inversor
prefiere el efectivo

as bolsas estadouni-
L denses volvieron aru-
gir a finales de 2023,
Tanto el 5&P 500 como el
Dow Jones Industrial Ave-
rage suben un 16% desde fi-
nales de octubre, marcando
nuevos records la semana
pasada. El indice tecnoldgi-
co Nasdag Composite, vul-
nerable a una rapida subida
de los costes de financia-
cidm, esta a solo un 5% de su
maximo historico. El opti-
mismo en torno a que la Re-
serva Federal haya termina-
do de subir los tipos de inte-
rés estid alimentando las ga-
nancias. Pero no todos se
precipitan. Para muchos in-
versores minoristas, el efec-
tvo sigue siendo el rey,

Las compras netas de ac-
ciones estadounidenses por
parte de particulares ascen-
dieron a 1L700 millones de
ddlares (10.750 millones de
euros) en las 10 sesiones
bursitiles hasta el 16 de ene-
ro, segin datos de la consul-
tora Vanda Research. Esta
cifra contrasta con €l maxi-
mo de 17,000 millones de
ddlares alcanzado en el pe-
riodo comparable de febre-
ro del afio pasado, cuando ¢l
S&P 500 estaba un 18% mas
bajo.,

Los pequefios inversores
tenen muchas razones para
mantenerse al margen por
ahora. El efectivo y los ins-
trumentos similares, como
las cuentas de ahorro de alto
rendimiento, los certifica-
dos de depdsito v los fondos
del mercado monetario, si-
guen ofreciendo rendi-
MEntns no vistos en anos,
El rendimiento medio de los
100 mayores fondos del
mercado monetario se sitia
actualmente en el 5,16%.

Mas de 1,1 billones de di-
lares entraron en fondos del
mercado monetario esta-
dounidense el afio pasado.
Los flujos han continuado
este afo, y el total de activos
del sector ha alcanzado este
mes la cifra récord de 5,97
billones de ddlares.

Algunos brokeres han lle-
gado a confiar en el “arras-
tre de fondos™ (del efectivo
no invertido en cuentas de
ahorro o del mercado mo-
netario) como fuente de de-
positos baratos. Para ellos, la
cautela de los inversores su-
pone un doble golpe, ya que
ganan menos por las comi-
siones de negociacion, v ob-

Creamslime

Yark.

tienen menos INgresos ne-
tos por intereses,

Un mayor volumen de
operaciones ayudaria sin
duda a Charles Schwab, que
necesita ingresar efectivo
nuevo para sustituir el cos-
toso endeudamiento tem-
poral que contrajo para ca-
pear la erisis bancaria regio-
nal del afo pasado. Sin em-
bargo, explicd que el nime-
ro de operaciones medias
diarias cayd un 4% intera-
nual durante el cuarto tri-
mestre. Y ello a pesar de que
la empresa de servicios fi-
nancieros afadid 3,8 millo-
nes de nuevas cuentas de in-
termediacion el afo pasadao.

En cambin, el efectivo de-
positado en los fondos del
mercado monetario de
Schwab aumentd un 70%,
hasta 477.000 millones de
dolares durante el cuarto
trimestre. Schwab percibe
una comision del 0,26% por
estos fondos, Pero es insig-
nificante comparado con lo
que podria ganar poniendo
el dinero de los clientes a
trabajar en el actual entorno
de tipos altos. Schwab po-
dria pagar mas para conse-
guir gue los clientes mantu-
vieran su efectivo no inver-
tido en sus cuentas de tra-
ding. Pero esto elevaria sus
costes de financiacion.

Aungue se considera que
los tipos de interés han toca-
do techo, los responsables
politicos no tienen prisa por
bajarlos. Suponiendo tres
rebajas de tipos de un cuar-
to de punto este afo, los ti-
pos de los fondos de la Fed
caerian a entre el 4.5% vy el
4 75% a finales de 2024, Es-
ta perspectiva puede no ser
suficiente para que los in-
versores minoristas se lan-
cen de nuevo al mercado.

Los mayores hedge fund
obtienen beneficios récord

ALZA BURSATIL/ | as contundentes apuestas de los mejores gestores
en los mercados bursatiles ofrecieron grandes resultados en 2023.

Costas Mourselas. FT

Los hedge fund mas exitosos
del mundo obtuvieron el afo
pasado los mayores beneficios
regisirados hasta la fecha, ya
que sus contundentes apues-
tas en los mercados bursatiles
dieron rédito con la subida de
los precios de las acciones,

Segun un estudio de LCH
Investments, los 20 principa-
les gestores obtuvieron unos
beneficios para los inversores
de 67.000 millones de dolares
(61500 millones de euros) en
2023, superando el anterior
récord de 65.000 millones re-
gistradoen 2021.

Este rendimiento cimentd
su dominio sobre el resto del
sector: los 20 hedge fund que
mwjor se han comportado des-
de su creacion gestionan el
192 de los activos, pero obtu-
vieron alrededor de un tercio
de los beneficios anuales el
afo pasado, en ddlares.

La lista de LCH calcula qué
pestores de la industria de los
hedge fund, cuyo valor ascien-
de a 4 billones de ddlares, tie-
nen mas exito en funcion de
los beneficios acumulados en
ddlares gque han obtenido para
los inversores, netos de comi-
siones, desde su creacion.
LCH realiza un seguimiento
de los 20 mejores hedge fund
desde 2012,

El afo pasado destacaron
TCI, de Christopher Hohn,
Citadel, de Ken Griffin, y Vi-
king, de Andreas Halvorsen.

Brad Amiee, director v res-
ponsable de investigacion de
LCH Investments, afirma que
el buen comportamiento del
mercado bursatil fue un factor
que contribuyd en el caso de
algunos de los mayores fon-

Bloomberg Mews

Christopher Hohn, socio
fundador de TCI,

Los 20 principales
gestores obtuvieron
beneficios para los
inversores de 672000
millones de délares

dos. “La renta variable ha re-
gistrado una racha fantistica”,
sefiala,

Ese rendimiento hasesuido
este afio: el indice S&P 500 de
las principales acciones alcan-
zd un maximo histdrico el
viernes, impulsado por las
fuertes ganancias de las mayo-
res empresas tecnoldgicas,

TCT aportd 12,900 millones
de ddlares a sus inversores v
cerrd el afio con una subida
del 33%, por delante del 24%
del indice S&P 500, Entre sus
Mayvores versiones se en-
contraban Alphabet, Cana-
dian National Railway, Visa,
General Electric v la agencia
de calificacion Moody's a fina-
les de septiembre, segtin do-
cumentos regulatorios.

DE COMPRAS POR EL MUNDO

Blcamberg NE':-'-‘E

Kenneth Griffin, consejera dele-
gado de Citade! Investment.

Citadel obtuvo 8100 millo-
nes de dolares de beneficio el
afo pasado tras haber ingresa-
do la cifra récord de 16.000
millones de ddlares en 2022,
El rendimiento ofrecido des-
de su creacion lo convierte en
el hedge fund mas exitoso de
la historia.

Viking, de Halvorsen, gand
6.000 millones de ddlares el
afo pasado.

Pershing Square, el hedge
fund del multimillonario esta-
dounidense Bill Ackman, vol-
vi0 a entrar entre los 20 mejo-
res hedge fund tras abandonar
la clasificacion en 2015, Subid
un 27% en 2023, ganando
1500 millones de dilares.

TCI v Pershing Square se
beneficiaron en particular al
hacer apuestas concentradas
porla subida de determinados
valores.

“Se podria argumentar que,
dado que las ventas en corto
son una subestrategia tan
complicada, lo mejor ha sido

Edcambarg Mews

—

e

Andreas Halvorsen, CEQ
de Viking Global Investors.,

mantener un sesgo largo y
concentrarse en posiciones de
alta calidad”, dice Amiee.

Algunas firmas multiestra-
tegia, gue operan con diversas
estrategias, también obtuvie-
ron buenos resultados, como
Citacel,

Millennium v DE Shaw,
que son firmas multiestrate-
#ia, ocuparon conjuntamente
el segundo puesto en la clasifi-
cacion historica, al ganar
5.700 millones de dolares y
4 200 millones de ddlares el
afio pasado, respectivamente,

Bridgewater, que e¢n 2022
perdio el primer puesto de la
clasificacion historica en favor
de Citadel, descendio otros
dos puestos hasta el cuarto lu-
gar, perdiendo 2,600 millones
de ddlares. El afio pasado limi-
) las inversiones en su vehi-
culo insignia v recortd cerca
del 8% de su plantilla en una
reorganizacion despueés de
que su fundador, Ray Dalio,
cediera el control dela firma.

Por Joaquin Tamames

NVR rebota fuerte en Bolsa

Establecidaen 1980y conuna
plantilla de 6,500 personas,
NVER es una de las grandes
promotoras estadouniden-
S6%, CON presencia en 35 dreas
metropolitanas en 15 estados.
La compafiia opera con tres
marcas de vivienda v cuenta
ademas con una division de
productos de construccion
que suministra componentes
estructurales desde ocho fa-
bricas.

NVER compite con otras
grandes promotoras como
D.R. Horton, Lennard v Toll
Brothers, y capitaliza 22.900
millones de dolares en Bolsa.
En los nueve meses a sep-
tiembre tuvo ingresos de
6.927 millones de délares v
beneficio atribuido de 1.182
millones.

En dicho periodo vendic
16.539 viviendas a un precio
medio de 447.700 daolares y a

final de septiembre el grupo
contaba con una cartera de
pedidos de 10371 viviendas.
NVR cuenta con su propia di-
vision de financiacian hipote-
caria con la que financia las
compras de sus clientes. Des-
de el minimo de octubre la
cotizacion ha rebotado un
47% vy en los altimos cinco
afos casi ha triplicado, si-
tuandose en maximos en la
actualidad.

El mercado de vivienda en
Estados Unidos ~tanto nueva
como de segunda mano- estd
afectado negativamente por
la subida de los tipos de inte-
rés, que dificultan la financia-
cion hipotecaria. Pero las
perspectivas para 2024 apun-
tan a una mejora a medida
que los tipos empiezan su
descenso, por lo que la subida
en la cotizacion de NVR esta-
ria reflejando esa expectativa,
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Diaz promueve la participacion de los
trabajadores en la gestion de la empresa

PROGRAMA DE LEGISLATURA DE LA VICEPRESIDENTA/ Reforzara las causas del despido del trabajador v lo encarecera para
“disuadir”al empresario de su utilizacion. Diaz advierte a la CEOE de que reducira la jornada laboral con o sin su apoyo.

M. Vahwerde. hiadnd

La vicepresidenta segunda v
ministra de Trabajo, Yolanda
[z, anuncio aver que regula-
ri la participacion de los traba-
jadores en la direceion de la
empresa, Incluso en los Con-
sejos de Administracion, Tam-
bién proclamd que endurece-
ra v encarecera el despido de
ks trabajadores.

MHaz comparecio en la Co-
mision de Trabajo v de Seguri-
dad Social del Congreso de los
Diputados, en laque explicdsu
programa para la legislatura,

En la comparecencia la vi-
cepresidenta, y Hder de Sumar,
abordd la participacion de los
trabajadores en las direcciones
de las empresas, y explic alos
diputados que se propone
“impulsar lademocraciaenlas
empresas para que también
ks trabajadores participen en
su direccion, en su gestion”,
Como ejemplo dijo lo siguien-
te: “Estoy segura de que los
trabajadores, en los consejos
de administraciin, no votarin
a favor de la deslocalizacion de
la sociedad, porque conocen
las consecuencias de esas deci-
siones™, Y criticd la estrategia
de muchas sociedades “que
para tomar sus decisiones solo
valoran los beneficios v el re-
partode dividendos™.

Tartoes asi que Diaz reveld
que ha pedido al nuevo minis-
tro de Economia, Carlos Cuer-
po, la defensa de las empresas
estratégicas espanolas de lain-
version extranjera, como ha
hecho el Gobierno en Telefo-
nica. Pero ademas, dijo que Es-
pafia debe prevenirse de la
creciente entrada de los fon-
dos de inversion extranjeros.

Organizacion

“Hay que abordar el cambio
de organizacion en las empre-
sas medianas ven las grandes”,
que argumentd también que
es una cuestion de “eficiencia
empresarial y de la mejora de
la productividad. Nadie mejor
que un trabajador o una traba-
jadora para defender a sus em-
presas”, dijo Diaz a los diputa-
dos.

Ademas, como argumento
en apoyo de la medida, Diaz
tambien cito el articulo 129.2
de la Constitucion: “Los pode-
res paiblicos promoveran efi-
cazmente las diversas formas
de participacion en laempresa

IMCadenas

Diaz resucita para el PNV el blindaje
de los convenios autonomicos

MMalverde. hacind

La vicepresidenta segunda
v ministra de Trabajo, Yo-
landa Diaz, asepurd al PNV
que &l Gobierno resucitard
&l blindaje de los convenios
sectoriales autonomicos
frente alos de dmbito nacio-
nal, Esta es una medida que
decayd dentro del real de-
creto ley de reforma del
subsidio por desempleo que
el Congreso rechazo el pa-
sado dia 11, Se trata de que
los convenios sectoriales
AULONOMICOS tengan preva-

v fomentaran, mediante una

legislacion adecuada, las socie-

dades cooperativas. También
estableceran los medios que

faciliten &l acceso de los toraba-

jadores a la propiedad de los

medios de produccion”™,
LaLey de Cogestionde 1976

en Alemania regula la partici-

pacion de los empleados en la
planificacion, direccion y or-

ganizacion de las empresas.

Los trabajadores estin repre-
sentados en los consejos de vi-

gilancia por delegados de los

lencia sobre los de dmbito
nacional cuando las condi-
ciones economicas de los
primeros superen a las de
los segundos. Otra condi-
ciom es que el acuerdo esté
suscrito por las organizacio-
nes empresariales y sindica-
les mas representativas de
la comunidad autdnoma, Es
una cesion mas que el PSOE
y Sumar hicieron al PNV
para apoyar la investidura
de Pedro Sinchez como
presidente del Gobiernao,
Los nacionalistas persi-

trabajadores, empleados de al-
ta direccion, que estin en el
consejo de administracion, v
del sindicato. Especialmente
en las grandes empresas.

La vicepresidenta también
anuncid que va a endurecer v
encarecer el despido en las
empresas. Pretende que su
complicacion juridica v su cos-
te “sean disuasorios [para los
empresarios| y reparativos
[para los trabajadores| de
acuerdo con la legislacion eu-
ropes”. Diaz quiere que la in-

guen que los salarios de un
sector en ¢l Pais Vasco pue-
dan subir mas que en el res-
to de Espaiia, Ya las retribu-
ciones en esta comunidad
autdmoma son las mas altas
de Espaiia. En realidad, la
reforma abre la puerta a que
las condiciones economicas

Los permisos
de maternidad
]rpatemlr.h_l:l

se ampliaran de
16 a 20 semanas

demnizacion por despido no
solo equivalga a una cuantia
por el nlimero de afos que el
trabajador lleva en la empresa,
sino también a las circunstan-
Cias y perjuicios economicos ¥
personales que sufre el em-
pleado al ser despedido. “Para
gue la extincion del contrato
no se haga sin causa”. Por
ejemplo, que haya que com-
pensar al empleado porgue,
para aceptar el trabajo, tuvo
gue cambiar de localidad, con
el cambio de colegio de los hi-

de un sector v de una em-
presa puedan ser diferentes
en todas las comunidades
autonomas por las gque se
extienda la actividad, Es un
torpedo mds contra la uni-
dad de mercado. Diaz tam-
bién anuncid que el Gobier-
no extenderd los permisos
de paternidad y maternidad
desde las 16 hasta las 20 se-
manas. Es decir, desde los
cuatro a los cinco meses,
aproximadamente, compa-
tibles entre los miembros de
la pareja.

jos v circunstancias parecidas,

UGT y CCOO tienen plan-
teadas sendas demandas con-
tra Espafiaen el Comité de De-
rechos Sociales del Consejode
Eurgpa para subir la indemni-
zacion por despido. En lineas
generales, las indemnizacio-
nes actuales son las siguientes:
por despido procedente equi-
vale a veinte dias de salario por
afo de trabajo, hastaunacuan-
tia maxima de un aio de sala-
rin. De caracter improcedente,
la compensacion para el traba-

La vicepresidenta
insta a Economia

a proteger las
empresas de
inversiones foraneas

jador es de 33 dias de salario
por afio en la empresa, hasta
unasuma méxima de dos afios
de trabajo,

Reduccidn de la jormada

La vicepresidenta también re-
caled a los diputados que su
prioridad en esta legislatura
sera la reduccion de la jornada
laboral sin recorte del salario.
Trabajo quiere que para 2025
sea posible reducir €] Gempo
semanal desde las 40 a las 37,5
horas semanales, Segin la vi-
cepresidenta, la reduccion de
la jormada beneficiaria a doce
millones de asalariados en el
sector privadoe. La reduccidon
del tiempo de trabajo permiti-
ra “mejorar su compatibilidad
con el reparto equilibrado de
las tareas de cuidados [de fa-
miliares], la formacion, ¢l ocio
ola participacion social”,

Es importante sefialar que
Diaz dijoquele gustaria que el
acuerdo para reducir el tiem-
po de trabajo cuente con el
apovode sindicatos y patronal.
Sin embargo, no descartd que
sesa “hipartito”. Es decir, sin los
empresarios, que no estin
muy conformes con la pro-
puesta. “A mi me gustaria que
[el acuerdo] fuera tripartito.
Pern, si no puede ser tripartito,
serd bipartito. Vamos a hacer-
lo, es0 i, en el marco del didlo-
gosocial”, dijo. Ademas, el Go-
bierno va a endurecer la exi-
gencia a las empresas para que
apliquen el registro horario,

La vicepresidenta también
anuncid una reforma de la ley
de repartidores para que los
sindicatos puedan negociar
con las plataformas digitales el
disefio del algoritmo, del pro-
grama que organiza el trabajo
en la empresa. Hay platafor-
mas digitales en el reparto de
comida o de otros productos,
También en el alquiler de vi-
vienda. Diaz regulara ademas
la obligacion de las empresas
de fijar una auditoria para
comprobar como funciona el

algoritmo.

Editorial - Fagina2
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De Cos pide que la politica economica
“favorezca la seguridad juridica”

DISCURSO/ L|gobernador del Banco de Espana avisa de que la competitividad del turismo y de la economia
en su conjunto depende de unmarco general de politica econdmica que propicie la actividad empresarial.

J. Diaz, *adnd
D lo particular a lo general.
Del sector turistico al marco
global de la politica economi-
2 en Espana. Es la doble lec-
tura que puede hacerse de la
intervencion de aver del go-
bernador del Banco de Espa-
fia, Pablo Hernandez de Cos,
en el X Forode Innovacion Tu-
ristica, organizado por el Gru-
po Hotusa, para analizar la
evoluciin reciente del sector
turistico espafiol, asi como sus
perspectivas v retos. Aungue
su discurso pivotd en tomo a
este sector, crucial para el teji-
do productivo nacional, al que
en 2023 habria aportado va
meés del 12,8% del PIB, supe-
rando el 12,6% de 2019, el su-
pervisor lanzd, por elevacion,
algunos mensajes de calado.
Ast, advirtid de que la compe-
titividad del turismo, y por ex-
tension del conjunto de la eco-
nomia, “depende de la capaci-
dad de las empresas v trabaja-
dores para proveer servicios
de calidad y adaptarse con fle-
xibilidad a los cambios en los
patrones de demanda™, Y para
ello, segin De Cos, “es una
condicion necesaria que el
marco general de la politica
economica favorezea la segu-
ridad juridica, el funciona-
miento eficiente de los merca-
dos v la actividad empresa-
rial”, afirmd, afadiendo que
“gsta tiene que ser la prioridad
de la politica econdmica para
ks prdxiimos afios"”.

Sus palabras se producen
en un contexto de creciente

desencuentro entre el Go-

biernoy las patronales acuen-
ta de la subida unilateral e im-
puesta del SMI; de la anticipa-
da reduccion de la jornada la-
boral (“otra subida implicita”
del SML sepiin CEOE), odela
decision de la vicepresidenta
sepunda, Yolanda Diaz, de
poner sobre la mesa la posibi-
lidad de intervenir los salarios
de los altos directivos de las
grandes empresas, A ello se
aftade su compromiso de en-
durecer el despido para ha-
cerlo “disuasorio” o regular la
participacidn de los trabaja-
dores en los organos de direc-
cion de las empresas, como
anuncid ayer Diaz (ver infor-
MACIon en pagina 22),

Un frenesi regulatorio e in-
tervencionista que, segun los
EMpresarios, genera “inseg-
ridad juridica”. Aver, ¢l presi-
dente de CEOE, Antonio Ga-
ramendi, dijo, también en el
Foro de Hotusa, que “no pue-
de ser que estemos en un
Mensape permanente antiem-
presa”, en alusion al Ejecuti-
vo, aundgue sin citarlo, afa-
diendo que “cuando regulan

ada dia porgue es interesan-
te dar una noticia politica, ge-
neran una inseguridad juridi-
aseriay grande”. Garamendi
fue mas alld y advirtio de que
gi “por ley vas a acabar regu-
lando el factor trabajo comola
energia, empezamos a tener
una economia intervenida,
una economia regulada a la
cual yo llamo de otra manera,
no de libre mercado™,

Con este telon de fondo, en
el que los empresarios denun-

Efe

El gobernador del Banco de Espaiia, Pablo Hermandez de Cos, ayer en un foro del Grupo Hotusa,

cian ademas una bola de nieve
cadda vez gruesa de costes la-
borales pese a la galopante
pérdida de productividad, el
spbernador del Banco de Es-
pana advirtid de que “con ca-
racter general, los costes labo-
rales unitarios vienen mos-
trando un elevado erecimien-
to en Espaifia”. Un alza debida
en parte a los aumentos del
SMI, “que han sido muy sig-
nificativos en los ultimos
afios”, Esta situwacion afecta
especialmente al sector turis-
tico, por su uso intensivoe de
mano de obra, pero no Unica-
mente, De hecho, este hino-
mio de crecientes costes labo-
rales v anémica evolucion de
la productividad constituye

un importante factor de ries-
go, porque “de mantenerse
este patron, podria acabar
afectando a la competitivi-
dad-precio de las empresas
espafiolas v, en particular, a
las del sector turistico”.

A todo ello se une un entor-
no regulatorio “con un name-
ro elevado de normas, cada
vez mas complejas v dispares
entre regiones v municipios,
que puede incidir negativa-
mente () en las decisiones de
crecimiento de las empresas v
en la unidad de mercado”,
alertd De Cos, Esto es, la ma-
rafia regulatoria estaria inhi-
hiendo el crecimiento del ta-
maio empresarial en Espaia,
“un pais dominado por las

pymes”, tanto en el turismo
comoen el conjunto de laeco-
nomia, a pesar de que “el ta-
mafio empresarial es impor-
tante porque esta relacionado
con aspectos que determinan
la productividad empresa-
rial”, como el uso de las eco-
nomias de escala o la capaci-
dad de innovacion.

Sobre el sector turistico en
concreto, De Cos enfatizo sus
fortalezas, como las infraes-
tructuras de servicios turisti-
cos v de transporte v los atrac-
tivos culturales v naturales,
unidos ala seguridad vios ser-
vicios sanitarios, factores que
“han contrarrestado, al me-
nos en parte, la competencia
en precios de los destinos tu-

Garamendi:

“No puede ser

que estemos en un
mensaje permanente

antiempresa”

risticos emergentes del Medi-
terranen”, Sin embargo, aviso
de que, una vez superados los
niveles pre-Covid, se preve
“una ralentizacion de las ex-
portaciones de servicios turis-
ticos™. Con vistas al medio
plazo, advirtio de una serie de
riesgos que pueden afectar al
sector, En primer lugar, las
continuadas alzas del SMI, lo
que, en una industria intensi-
va en mano de obra, ha lleva-
doague los incrementos sala-
riales en el sector se hayan si-
tuado “por encima del resto
de sectores™. A ello se anaden
las dificultades para encon-
trar personal, problema que
afecta al 42,5% de las empre-
sas turisticas, segun la ultima
encuesta empresarial del
Banco de Espana. En segundo
lugzar, su bajo nivel de produc-
tividad, que se sitha “un 33%
por debajo del que registra en
el conjunto de la economia®,
aungue es superior a la de
HTOS paises europeos, como
[talia, Alemania o Francia.

Otro desafio serd la adecua-
ciom del sector a las nuevas
tecnologias para “adaptarse a
los nuevos patrones de de-
manda ¥ aprovechar las ven-
tajas de gestion y de costes
que suponen las nuevas he-
rramientas digitales”, Y en
cuarto lugar, el cambio clima-
ﬁ['l: k, E'Il: M ['I.I.}':L";- |"L"|_':|L"|"['|.L";-il: 1) ]
“e] sector turistico se va a ver
también muy afectado”, se-
gun De Cos, quien destacd
que para alcanzar un creci-
miento sostenible del turis-
ma, es “fundamental propor-
cionar un marco previsible
para la transicion energética”,
con “una respuesta ambiciosa
v coordinada entre los secto-
res piiblico v privado™,

Los 3.361 alcaldes del PP, contra la “quiebra de la igualdad”

Expansion. hacrid

El lider del PP, Alberto MNi-
fiez Feijoo, no quiere que el
clamor en las calles contra las
cesiones de Pedro Sanchez al
independentismo, v en espe-
cial contra la ley de amnistia,
que considera la “guichra de
la igualdad de los ciudada-
nos”, pierda intensidad. Por
ello, el presidente de los po-
pulares anuncid ayver que los
3.361 alcaldes que su partido
tiene repartidos por toda Es-
paiia firmaran el proximo sa-
bado un manifiesto por la
igualdad en diferentes actos
provinciales. Asi lo desvela
aver el propio Feijoo tras un

Eneuentro con i.'l.ll.'!'.'.l.:llll.:lﬁl.' Et{?
80 alcaldes de municipios de
mas de 50.000 habitantes.
Precisamente, el lider del PP
ha pedido a los primeros edi-
les de esos municipios en los
gue gobierna que se lancen a
las calles y se conviertan en
“la voz de aquellos ciudada-
nos que no la tienen v que no
callen ante las desigualdades,
los privilegios o cualguier in-
justicia econdmica, social o
politica™,

Poder territorial

Con esta iniciativa, el PP no
golo exhibird muisculo en el
ambito del poder territorial,

1."[|I‘I¢.‘I-I.:‘\_‘EII|:ﬁf.'.FI‘IH 2n .i.’ll.l.'!'.'.l.‘]\'.'.l.‘][l'l'
del 40% del total de munici-
pios espafnoles (sobre 23,2
millones de habitantes), sino
que intentard retratar, una
vez mas, a los alcaldes socia-
listas, “Si los alcaldes del
PSOE van a estar callados an-
te el trato de favor a costa de
la mayoria, alld ellos; si siguen
incumpliendo con sus muni-
cipios para aceptar el merca-
deo, all ellos. Nuestra obliga-
cion es defender la igualdad™,
argumento Feijoo.

El presidente del PP reafir-
M asi su estrategia de oposi-
cion frontal a los “pactos
ocultos” de Sanchez con sus

aliados separatistas para
mantenerse en el poder, re-
chazo en el que sus miles de
alcaldes jugaran a partir de
ahora un papel proactivo y
reactivo. “Si los separatistas
piden que se perjudique a
vuestros municipios, ¢l PSOE
lo hard, pero vosotros no de-
béis consentirlo y tenéis el de-
her de reaccionar”, exhortd
MNuiez Feijoo a sus alcaldes, a
los que presenta como “los
mejores embajadores de la al-
ternativa alamala politica del
Gobierno™,

Para Feijoo, lo que estd su-
friendo Espaia en estos mo-
mentos es un proceso “desti-

tuyente” impulsado por ¢l
PSOE con los secesionistas
que ha dado lugar a que se
“pisoteen” los derechos de la
oposicion, se ningunee a los
alcaldes del PP v los letrados
del Congreso, v se “sefale” a
los jueces que dictan senten-
cias conforme a derecho.

A pesar de su llamamiento
a la reacciom y la protesta, el
presidente del PP cree gque “la
unica ley que Sanchez sacara
sin problema serd la de la am-
nistia, que es la quiebra de la
igualdad de los cindadanos™,
pero invito a sus ediles a no
bajar la guardia porque
“cuando el hito fundacional

de un Gobierno es un chanta-
je, los chantajistas seguiran
subiendo laapuesta”.

La firma del manifiesto por
parte de los mas de 3300 al-
caldes del PP se producird un
dia antes de la nueva concen-
tracion convocada por el PP
en Madrid precisamente pa-
ra denunciar ese “proceso
destituvente de Sdnchez™,

El PP no solo ejercera su
oposicion canalizando el ma-
lestar social en las calles.
También lo hard desde el Se-
nado, donde ostenta mayoria
absoluta y desde donde pre-
tende “recuperar la dignidad
del parlamentarismo”.
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Las CCAA infrafinanciadas reciben
hasta 726 euros menos por habitante

REFORMA DE LA FINANCIACION AUTONOMICA/ E| actual sistema de reparto implica que la region mejor
financiada, Cantabria, recibe 3.417 euros por ciudadano frente a los 2.691 de la peor tratada, Murcia.

Juande Portillo. *Aackid

La reforma del sistema de fi-
nanciacion autonomica, vi-
gente desde 2000, pendiente
de revision desde 2014 y que el
Gobierno ha prometido abor-
dar en esta legislatura, tiene
entre sus principales retos sol-
ventar la situacion de las co-
munidades peor financiadas,
gue llegan a recibir hasta 726
euras menos por habitante
guie sus vecinas, Lograr que las
cuatro regiones financiadas
por debajo de la media nacio-
nal, que son Murcia, Comuni-
dad Valenciana, Andalucia v
Castilla-La Mancha, se sitiien
en lamedia del resto de CCAA
EXIZINA un mcremento estruc-
tural de la financiacion auto-
nomica de 3.300 millones de
ELUrDS.

Esos som los cileulos apor-
tados aver por la Fundacion
de Estudios de Economia
Aplicada (Fedea) en el infor-
mee Financiacion autondmica y
local, elaborado por su direc-
tor, Angel de la Fuente, que lo
presentd en un encuentro de
la Asociacion de Periodistas
de Informacion Econdmica
(APTE). El documento tacha el
sistema de financiacion auto-
nomica de “excesivamente
complicado y poco transpa-
rente”, lo que lo hace “incom-
prensible para el ciudadano
medio™ y “facilita la demago-
gia victimista” desde ciertos
territorios. Todo un riesgo tra-
tindose de la mayor partida de
gasto publico tras las pensio-
nes, conun volumen cercano a
kos 130,000 millones de euros.

A partir de ahi, Fedea desta-
ca que el modelo de reparto de
recursos entre comunidades
“es muy cuestionable” por su
“elevada desigualdad”, sobre
todo entre las autonomias de
régimen comin frente las re-
giones forales; sus “cambios
caprichosos en la ordenacion
de los distintos territorios en
térmings de recursos por habi-
tante ajustado”, que elevan en
10 puntos la situacion de Ca-
narias o Extremadura mien-
tras rebajan en siete la de Co-
munidad Valenciana o Ma-
drid; v lageneracion de inequi-
dades.

Asl, el documento calcula
que la financiacion efectiva as-
ciende de media a 2963 euros
por habitante (10054), pero os-
cila entre los 3.417 euros que se
abonan por vecino en Canta-
bria (un 115%5), la region mejor

RADIOGRAFIA DEL SISTEMA DE FINANCIACION AUTONOMICA
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Fedea ve riesgos en financiar a Cataluna “a la carta”

La Fundacion de Estudios de  que hay detras, puesto que
Economia Aplicada (Fedea) eso dejard en manos de
pide mayor transparenciaen  cada territorio ajustar los
el sisterna de financiacion calculos a su cornveniencia
autondmica pero considera (restando del cdmputo de
fue es Hacienda quien tiene  beneficios gastos comunes
gue publicar las balanzas como los asociados a las
fiscales oficiales, frente al embajadas o al Ejército.
acuerdo del Gobiermo con ilustra). A la espera de esos

Junts de publicar los datos datos, la Generalitat calcula

gue su déficit fiscal con compensario. En cualquier
Espafia ronda los 22.000 caso, De la Fuente alertd del
millones de euros. Angelde riesgo de conceder una

Ia Fuente, director de Fedea, “financiacidn a la carta™ para
defiende, no obstante, quelo  Catalufia, que podria dejar al

normal es que una region
CON Personas mas ricas
tenga déficit fiscal. al aportar
mas, y una con rentas bajas
tenga superavit, para

Estado sin los recursos
necesarios, o de cederle la
gestion de los impuestos, lo
que facilita la independencia
unilateral de un territorio.

financiada, vlos 2691 eurosde  cia (2793 euros, un 94.3%): v
Murcia (90,8%), la autonomia  Castilla-La Mancha (2.814 eu-
mds maltratada, Solootrastres  ros, el 95), como puede obser-

regiones cuentan con una fi-
nanciacion inferior a la media:
Comunidad Valenciana (2.730
euros por hahitante, el 92,1%
de la media nacional); Andalu-

varse en el grafico adjunto.
Conviene recordar que el
sistema autonomico funciona
atraves deuna cajacomimala
que el Estado invecta 10,600

millomes (en el ejercicio 2021)
y solo tres regiones son apor-
tantes netas (Madrid, con
6.313 millones; Cataluiia, con
2168 millones, v Baleares, con
334), mientras que el resto son
perceptoras netas.

En este marco, Fedea esti-

ma que lograr la confluencia
de las cuatro regiones infrafi-
nanciadas con la media nacio-
nal requeriria una inyeccion
estructural adicional de 3277
millones de euros (1409 para
Andalucia; 1148 para Comu-
nidad Valenciana; 405 para

Compensar a las
regiones maltratadas
exigiria un fondo
estatal extra

de 3.300 millones

Comunidad
Valenciana y
Andalucia son los
territorios que mas
costaria nivelar

Murcia v 315 para Castilla-La
Mancha) que en su opinion
deberia invectarse al sistema
inmediatamente a través de
un fondo transitorio de nivela-
ciom, al estilo del reclamado
porla Junta de Andalucia, has-
taque se logre un acuerdo para
la reforma de la financiacion
autonomiIca,

Negociacion PSOE-PP

De la Fuente coincide con la
ministra de Hacienda, Maria
Jestis Montero, en que tras el
fracaso en el acercamiento de
posturas entre las 15 regiones
de régimen comun, el primer
paso deberia ser un acuerdo
bilateral entre PSOE y PP que
allane el terreno alos acuerdos
entre los territorios que go-
biernan,

El director de Fedea consi-
dera que el Estado acabara
asumiendo de forma estructu-
ralla factura extra de 3,300 mi-
llones del fondo de nivelacion,
pero defiende que no debe ir
mas alla v que el resto de re-
cursos adicionales deberian
depender de la gestion de gas-
tos @ ingresos que decida apli-
car cada region para combatir
su “déficit de responsabilidad
fiscal”. “Las comunidades tie-
nen la percepeion de que pue-
den gastar mas de lo que tie-
nen porque paga otro, eso ge-
nera una tendencia al exceso
de gasto v la acumulacion de
deuda”, que vaestd jugandoen
contra del cumplimiento de
los limites de déficit v endeu-
damiento estatal que imponen
las reglas fiscales europeas, “Si
quieren ingresar mas deberian
pedir mas impuestos a sus ciu-
dadanos”, en lugar de al Esta-
do o el resto de autonomias,
expone, abogando por modifi-
car el TRPF y las entregas a
cuenta para hacer mas inme-
diatos los efectos de la politica
fiscal regional.

En esta linea, agrega, las re-
giones deberian aportar a la
caja comun mas del actual
75% de sus ingresos tributa-
rios normativos y podria ce-
dérseles un ramo de TVA cu-
yos tipos puedan gestionar de
forma colegiada por unanimi-
dad.

Finalmente, Fedea insta a
mantener la ordinalidad de
partida tras la redisoribucion
de recursos, a ganar transpa-
rencia y simplificar el sistema.

Editorial - Fagina2
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Fuente: BEVA Research

Pais Vasco y Aragon
lideraran el avance
del PIB este aiio

ESTIMACIONES DE BBVA RESEARCH/ Las previsiones se recortan
en tres décimas por efecto de la “incertidumbre politica’.

Pablo Cerezal, Madnd

El tercio norte liderard el cre-
cimiento del PIE este afio, de
acuerdo con las previsiones
de BBVA Research, publica-
das ayer, en las que, no obs-
tante, hay un tono muy pesi-
mista con un recorte generali-
zado delas expectativas porla
incertidumbre politica v el
frenazo de la economia euro-
pea respecto a las previsiones
de hace tres meses, En con-
creto, el PIB de Pais Vasco
crecerd un 1,9%, seguido de
Aragdn (1,8%), Castilla y Ledn
v Galicia (1,7%). En cambio,
otras regiones quedaran mds
rezagadas, como es el caso de
Castilla-La Mancha(1,3%).

El servicio de estudios de
BBVA recortd ayer sus previ-
siones de crecimiento para
casi todas las comunidades
autonomas, con las (nicas ex-
cepeiones de Baleares v Cana-
rias, en el primer afio una vez
agotado el efecto rebote tras
el desplome provocado por la
pandemia, lo que a su vez estd
haciendo que el avance eco-
namico se haga algo mas si-
milar entre comunidades que
en anos antertores. Si bien el
recorte s¢ ha debido enbuena
medida al retroceso de la de-
manda eurcpea v se ha con-
centrado en las regiones mis
industriales, como es el caso
de Navarra (siete décimas),
Castilla v Ledn, Cantabria y
Comunidad Valenciana (cin-
co décimas), también son es-

El informe sostiene
que el turismo tiene
margen de avance
tras recuperar el
nivel previo al Covid

£AS FegIONEes Con Un mayor pe-
s0 del sector manufacturero
las que en términos generales
mis crecerdn este ano, debido
a que partian de unos promis-
[ICOS MUY sUperiores,

Asi, Pais Vasco liderari el
crecimiento de este afo con
un alza del 1,9%, seguido de
Aragim (1,8%), Castillay Leon
v Galicia (1,7% en ambos ca-
s08). Por su parte, Canarias,
Baleares, Madrid, Murcia v
Cantabria registraran un
avance del 1,6% anual este
afo, una décima por encima
de la media, mientras que As-
turias v Navarra crecerin pre-
cisamente en linea con la me-
dia nacional, un 1,5%. Por lt-
m, Andalucia, Catalufia, Ex-
tremadura, La Ricja v Comu-
nidad Valenciana quedaran
algo rezagadas (1,4%), segui-
das de la colista, Castilla-La
Mancha, con un alza del L3%.

Este recorte ha venido
marcado por el frenazo de la
economia europea en la se-
gunda mitad del ano pasado,
el aurnento de los costes ener-
geticos sobre la industria v los
lastres a la inversion que su-
ponen “un entorno de tipos
de interés todavia elevados,

unefecto tractor menos signi-
ficativo de lo esperado por
parte de los fondos Next Ge-
neration v la incertidumbre
sobre la politica econdmica”,
sefiala el texto. “Estas correc-
ciones de las previsiones im-
pactan en mayor medida a las
comunidades del norte, si
bien BEVA Research sigue
previendo que sean estas las
que lideren el crecimiento
econdmico en 2024°,

Turismo

Frente a los problemas en la
industria, a los que habria que
sumar también los derivados
de la erisis del mar Rojo que el
informe nomenciona, el texto
celebra el empuje del sector
turistico, incluso una vez re-
cuperadas las cifras previas al
coronavirus en buena parte
de Espafia. “Las menores res-
tricciones de oferta y las difi-
cultades en competidores dan
margen de crecimiento al tu-
rismo. En particular, la inmi-
gracion estd permitiendo la
creacion de empleo en la hos-
teleria, mientras que ¢l sector
hotelero es uno de los pocos
donde la inversion crece con
fuerza”, sefiala. Estos motivos
han provocado que las pers-
pectivas de Baleares v Cana-
rias se vean revisadas al alza,
en una v dos décimas respec-
tivamente, y que Madrid v
Murcia sufran un recorte in-
ferior a la media respecto a
octubre, de dos décimas.

Martes 23 enero 2024 Expansion 25

FCONOMIA / POLITICA

Recuerdo cuando en las
convenciones politicas
se debatian ideas

LA AGUJA DE MAREAR

Javier Ayuso

ciones politicas de los partidos eran ]

lugar de encuentro para debatir ideas
v propuestas. Se preparaban con tiempo, se
presentaban ponencias, se discutian con ardor
v finalmente se votaban, Pero parece que la
democracia interna de los partidos ha pasado
amejor vida, Pedro Sanchez lo ha demostrado
este fin de semana en Corufia, mientras que
Alberto Nufiez Feijdo sigue sin convocarla, Y
gueé decir de Sumar o de los independentistas,
Tan selo Podemos mantiene el dialogn inter-
ne. Vivimos tiempos en bos que esta de moda
cerrar filas con el lider, aunque ahora lo lla-
man “somos una pina’,

El fildsofo Fernando Savater lo explicaba
muy bien ayer en una entrevista publicada en
El Mundo: “No hay debates de ideas, solo se
lanzan dogmas®, Asi es, los politicos han com-
pradoel hiperliderazgo de los autderatas y evi-
tan cualquier tipo de discusion sobre sus deci-
siomnes, sus cambios de opinion e incluso sobre
sus propuestas. Y a las voces
discordantes se las ataca o se
las margina. Ahora se llama
cancelacion.

El lider socialista ha de-
mostrado que no distingue
entre el Gobierno v su parti-
do politice, Ha mancloviza-
do Ferraz y utiliza las confe-
rencias de prensa tras los
consejos de ministros para
hacer campafa electoral y
las reuniones del PSOE para
anunciar medidas oficiales,
Ha reconstruido los drganos
de gobierno de su partido
inundandolos de ministros y
de fieles seguidores de su li-
derazgo zigzagueante v ha-
cetiempo que no hay debate
alguno sobre su ideario politico. El nuevo
mantra es “hacer de la necesidad virtud”, To-
dovale para seguir en el poder,

Todavia recuerdo el Congreso socialista de
Granada, en 2013, en el que se produjo un lar-
goy tortuoso debate sobre la Espana de las au-
tonomias v se optd por definir la nueva estra-
tegia basada en la plurinacionalidad, Eran los
tiempos de Alfredo Pérez Rubalcaba, que
creda en la democracia interna y que tenia que
pactar con el PSC, el principal caladero electo-
ral del partido junto con Andalucia, la hoja de
ruta que habia que seguir.

D la plurinacionalidad v los avances hacia
un Estado federal, se ha pasado auna doctrina
confederal, forzada por las exigencias de los
independentistas para conceder sus votos en
el Parlamento espafiol. Ahora hablan, sin de-
bate previo alguno, de la cogobernanza con las
comunidades autonomas. Aunqgue se entien-
de que solo.con las que ocupan los socialistas o
sus socios de investidura. No se dan cuenta de
gue el PP iene una mayoria amplia, en algu-
nos casos con el nefasto apovo de Vox, en la
mayoria de las regiones.

La diferencia entre el federalismo y el con-
federalismo se reduce a que con el primer sis-

‘ \ ubo un tiempo en el que las conven-

Pedro Sanchez, el domingo.

tema esel Estado la cispide de laorganizacion
institucional, mientras que en el sepundo que-
da reducido a un papel secundario. Ademas, la
Constitucion espaiola podria aceptar avances
tederales, pero no la destruccion del sistema
elegido en 1978, entregando la soberania a las
FEZIONES qUe Se COMVertiran en naciknes,

Sin duda, una decision de ese calibre como
la anunciada por Sanchez el domingp, exigiria
un debate interno en profundidad, dictime-
nes bien elaborados v una reforma constitu-
cional que la fragl mayoria del Gobiermno no
puede afrontar, Es una quimera en el camino
hacia el borde del precipicio al que nos llevan
los chantajes del independentismo v la iz-
guierda radical.

Mientras el lider socialista v su telonero, Jo-
s Luis Rodriguez Zapatero, se daban un bafio
de multitudes en Galicia, desde Cataluiia se
vilvia a enviar un mensaje tajante: sin referén-
dum de autodeterminacion no habra presu-
puestos, Quedd claro desde el principio que la
amnistia era solo el primer paso hacia la inde-
pendencia v que cadaley que llegue al Congre-
S0 exigira nuevos pagos, como las competen-
cias sobre inmigracion o la red ferroviaria v,
con toda seguridad, la gestion total de los im-
puestos estatales,

El nuevo ideario del
PSOE, un partido esencial
en la transicion y en la mo-
demizacion v prosperidad
de nuestro pais, ha quedado
rexhucido a conseguir las ne-
cesidades personales de
Sanchez, sin margen para
las propuestas o el debate.
En vez de ponencias de pe-
s intelectual v politico, dis-
cutidas y votadas, lallamada
convencion politica ha que-
dado reducida a un mitin en
sesion continua v a mesas
redondas con gracietas y
muchos aplausos. ;No hu-
biera sido mejor llamarlo
jornadas preelectorales pa-
ra los comicios autonomi-
cos en Galicia?

Lo mis grave de todo es que los socialistas
tendrian armas suficientes para convocar una
convencion politica real y fortalecer su ideario
socialdemiocrata sobre la base de los avances
sociales v los derechos conseguidos durante
bos ileimos cineo afios, Sus cesiones a los inde-
pendentistas siguen eclipsando cualquier otra
miedida, por mucho que desde Ferraz o La
Moncloa se intente cambiar el relato, La nube
negra de la amnistia impide poner en valor to-
do lo conseguido por el gobierno de coaliciin
en ladltima legislatura.

Si queremos salir de este laberinto de dog-
mas enfrentados v politicos mds pendientes
de atacar al contrario que de solucionar los
problemas de los espafioles, es imprescindible
un rearme ideoldgico de los partidos politicos.
Si son capaces de reflexionar, fjar prioridades
v debatir internamente sus programas, se
abrira la puerta a recuperar consensos perdi-
dos; porque seguro gue hay muchas propues-
tas coincidentes entre el PP y el PSOE. Ade-
s, dejariamos de depender del chantaje de
los polos extremos (Vox porun lado v Sumar y
los independentistas por otro) que polarizan
nuestra vida politica
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Comprar es mas caro que alquilar
solo en nueve grandes ciudades

MERCADO INMOBILIARIO/ Aunqgue las cuotas hipotecarias han encarecido la financiacion por la subida de
tipos, el alquiler también se ha disparado y sigue siendo la opcidn mas cara en la mayoria de lugares.

Carlos Polanco. Madrid
Comprar una vivienda no es
un objetivo especialmente ba-
ratoen Espana: en las grandes
ciudades, donde vive el grue-
s0 de la poblacion del pais,
aquellos que estan dispuestos
a hipotecarse necesitan de
unos ahormos previos por en-
cima de las decenas de miles
de euros, debido a que las en-
tidades bancarias va solo sue-
len financiar hasta el 80% del
coste del inmueble v a las ta-
sas que hay que pagar para
formalizar la compraventa.
Pero con fondos suficientes,
la compra es lamejor apuesta,
al menos en la gran mavoria
de grandes ciudades. Segin
un informe elaborado por la
tasadora Uve Valoraciones,
en solo nueve de las 63 cinda-
des mas pobladas del pais el
precio de una cuota hipoteca-
ria supera la mensualidad del
alquiler.

Es cierto que el arrenda-
miento ha subido de forma
notable en la gran mayoria de
ciudades del pais, pero tam-
bién lo han hecho las cuotas
hipotecarias, en este caso por
dos motivos, Primero, porque
la compraventa de viviendase
ha encarecido, por lo que la
cantidad hipotecada es, de
media, mavor que antes. Se-
gundo, porque los tipos de in-
terés al alza han encarecido la
propia financiacion, es decir,
lo quee hay que pagar al banco
por conceder el préstamo.

De este modo, los nueve
grandes municipios espafio-
les donde es mas caro com-
prar que alquilar son San Se-
bastian, Marbella, Alcoben-
das, Pamplona, Cadiz, Palma
de Mallorca, A Coruia, Bilhao
y Madrid. Sin embargo, desde
Uve Valoraciones sostienen
que la diferencia entre precio
de compra v de alquiler tiene
que ser muy grande para que
compense el arrendamiento,
“8i tenemos en cuenta gastos
de compra v de venta de la vi-
vienda, pagos de cuotas o al-
quileres, pagos diferenciales
de gastos entre ser propieta-
rios o ser inguilinos y los ac-
tualizamos a la tasa de renta-
bilidad tipica de una vivienda,
la compra con financiacion
resulta ser la mas rentable
mientras las cuotas no supe-
ren enmas del 35% a los alqui-
leres”, indican desde la tasa-
dora. Asi, solo hay una gran
ciudad que supere el 35%: San
Sebastian, conun 3926

¢COMPRAR 0 ALQUILAR? LOS PRECIOS EN LAS GRANDES CIUDADES

Cuota hipotecaria, Cuota alquiler, chf}?::.?’

en £ms en€/me  alguiler
San Sebastian I 3 55 16,8 1,39
Marbella I 1944 16,2 12
Alcobendas ] 176 15,65 L12
Pamplona | 11,63 10,5 111
Cadiz I 1214 11 11
Palma de Mallerca L 16,9 154 11
A Corufia I 10,19 9.4 1.08
Bilbao I 14.13 13,6 104
Madrid | 1795 179 1
Vitoria ] 10,98 11,2 0,98
Granada I 88 9.1 097
Elche ] 701 73 0,96
Logrofio I 752 a 0,94
Baracaldo I 10,86 118 092
Girona I 10,71 11,7 0,92
Santander —— 9,31 10,2 0,91
Ourense I 6,44 71 0.91
Getafe ] 10,06 111 0,91
Valladolid I 71 79 09
Gijdn I 8,05 9 0,89
Burgos I 745 84 0,89
Barcelona I 1816 20,5 0,89
Alcorcon I 10,27 116 0,85
Salamanca I 767 8.7 0,88
Sevilla I o 54 11 0,88
Albacete I 6,53 15 0.87
Cartapena I 6,37 74 0,86
Badajoz I 6.08 71 0,86
Malaga I 1163 136 0,86
Lepanés I 9,38 11,1 0,85
Alcald de Henares I— 9,02 107 084
Oviedo I 728 8.7 0,84
Zaragoza I 785 9.4 0,84
Fuenlabrada I 867 104 0,83
Dos Hermanas I 733 89 082
Las Palmas de Gran Canaria S 9,59 11.7 0.82
Valencia I 9,79 1195 082

Exparsim Fuenbe: Lhae Valoracres

Si tenemos en cuenta la
prevision de como va a evolu-
cionar el mercado inmobilia-
rio a lo largo del afio, o més
probable es que la compra se
convierta en una alternativa
alin mas ventajosa de lo que
es ahora. Por el lado de la
COMpra, porgue va a seguir
habiendo subidas de precio
pero de mucha menor enti-
dad que las experimentadas
hasta ahora, pero también
porque el euribor va da un
respiro y en 2024 hipotecarse

serd mas barato que el afio pa-
sado. Ademas, los bancos tra-
tardn de mantener su cuota
de hipotecas, por lo que es
muy probable que lancen
ofertas muy atractivas.

Por supuesto, es mucho
mas facil hablar de comprar

En ellas, la diferencia
a favor de comprar
es minima: solo
compensa alquilar
en San Sebastian

una vivienda que efectiva-
mente hacerlo. Lo que indi-
can estos datos es como es ca-
da vez mas inaccesible el al-
quiler en Espafia, una situa-
cion que se ceba con una po-
blacion joven con escasos
ahorros v que por lo tanto no
pueden permitirse comprar.
Es ademas un circulo vicioso,
porque los alquileres suben,
mermando ain mas sus aho-
rros v alejandoles de su pri-
mera vivienda, lo que aumen-
tala demanda del mercado de

alquiler v, de nuevo, los pre-
cios. Esta falta de ahorros es
“g| principal obsticulo para
los jowenes v la razon por la
que se propugnan medidas al-
ternativas a la regulacion del
alquiler basadas en Facilitar la
compra mediante avales del
Estado que permitan una fi-
nanciacion superior al 80%
del precio de compra™, indica
el informe, en referencia a la
linea de avales ICO lanzada
por el Gobierno para fomen-
tar la compra entre jovenes.

El alquiler
temporal, una
modalidad
ara esquivar
aregulacion

Carlos Polanco. Madrid

El alquiler temporal es una fi-
sura con muchos afios de his-
toria en Espaia, pero ahora el
interés de los propietarios por
esta modalidad esta experi-
mentando un boom, ¥ no por-
que exista mas demanda, sino
porgue puede ser la base de
un “fraude”. Asi calificd ayer
Antonio Carroza, presidente
de Alguiler Seguro, la crecien-
te atencion que esta recibien-
do el alquiler temporal por
parte de los propietarios para
sortear una “legislacion muy
intervencionista”, como la ley
de vivienda, que aplica sobre
el alguiler tradicional pero no
sobre otras modalidades, De
hecha, la compania ha cons-
tatado como en los dltimos
meses muchos propietarios
han preguntado por esta mo-
dalidad, solo para camuflar
tras ella un alquiler tradicio-
nal, algo a todas luces fraudu-
lento,

“La circunstancia es como
sale perjudicado el inguilino
enestarelaciin, Esteesel dra-
ma”, indicth Carroza, Esto es
debido a que el equilibrio de
obligaciones entre inguilino ¥
propietario es muy distinto en
funcion del tipe de alquiler
firmado. En el caso del tem-
poral, ciertas reparaciones,
que €l propietario tiene que
costear en ¢l tradicional, las
tiene que asumir el inguilino.
Ademads, el arrendatario no
puede disfrutar de los benefi-
cios del empadronamiento. Si
la oferta de este tipo de alqui-
ler crece, tendra derivadas en
todo el mercado, va que la
oferta de la modalidad oadi-
cional disminuird, lo que con-
llevard una subida de precios.

El 90% de los propietarios
que han preguntado a la com-
pafia para poner su vivienda
en ¢l mercado de alguiler de
temporada tienen este in-
mueble en Catalufia, una esta-
distica que, a juicio de Carro-
za, evidencia la preocupacion
por la “inminente regulacion
de rentas™ en febrero entrard
en vigor un limite de subidas
del alquiler en 140 municipios
catalanes, que suponen ¢l
80% de la poblacidn de la re-
gion. “En Catalufia estd ha-
biendo un tsunami”, asegura
Carroza.

Para solventar este fraude,
desde la compaiiia proponen
lacreacion deun articuloenla
Ley de Arrendamientos Ur-
banos que fije las condiciones
bajo las cuales se puede cele-
brar un contrato de cardcter
temporal.
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Valdis Dombrovskis, vicepresidente de la Comision Europea.

La UE quiere evitar que
activos sensibles caigan
en ‘manos equivocadas’

SEGURIDAD ECONOMICA, Dombrovskis asegura gue la propuesta
que presentara Bruselas sera “proporcionada y especifica’.

Sam Fleming/&ndy Bounds. | |
La UE debe encontrar la for-
ma de evitar que sus tecnolo-
gias, empresas v activos mas
sensibles “acaben en las ma-
nos equivocadas”, ha declara-
do un alto funcionario, mien-
tras Bruselas se prepara para
desvelar medidas que refuer-
cen su seguridad econdmica,
Las propuestas estin disefia-
das para ayudar al bloque a
seguir siendo competitivo en
industrias basicas como el
software, los chips v los avio-
nes, v a reducir la posibilidad
de que potencias rivales como
China controlen infraestruc-
turas vitales en un momento
de inestabilidad mundial,
“Nos enfrentamos a un pano-
rama geopolitico mucho mas
conflictivo que hace unos
afos o décadas v, en conse-
Cuencla, tenemos U ¥er Cl-
mo garantizamos también
nuestros intereses de seguri-
dad nacional”, asegurd Valdis
Dombrovskis, comisario eu-
ropeo de Comercio, a FT du-
rante el Foro Econdmico
MMundial de Davos.

Las medidas propuestas se-
ran “especificas... v propor-
cionadas”, insistid, para que
“tocdo este debate sobre la se-
guridad econdmica no se con-
vierta en un pretexto para el
proteccionismao’.

Las decisiones sobre inver-
sion v control de las exporta-
clones estan en manos de los
Estados miembros, Pero da-
das las crecientes tensiones
comerciales entre EEUU y
China, sumadas a la decision
de Rusia de invadir Ucrania,
gue presiona a las economias
de la eurozona, Bruselas cree

“Este debate no
debe convertirse
nnmpmtuxtu

pl'uteodmlﬂm

que necesita trabajar cada vez
mis como un blogue,

“No cabe duda de gue so-
mos mas fuertes si actuamos
juntos”, afirmd Dombrovskis,
“Entonces tenemos ¢l peso
£condGMIco para ser un actor
importante en laescena mun-
dial, mientras que para los Es-
tados miembros por separado
suele ser mucho mas dificil”.

El Paquete Europeo de Se-
guridad Econdmica, que se
publicard esta semana, inclui-
rd mejoras legislativas del ré-
gimen comunitario de control
de las inversiones proceden-
tes de fuera del blogue, Tam-
hién se expondrin ideas so-
bre el escrutinio de las inver-
siones que salen de la UE, jun-
o con propuestas para afiadir
una “dimensidn europea” a
los controles de las exporta-
ciones de tecnologia sensible.

Un gjemplo reciente es la
presion de EEUL sobre Pai-
ses Bajos y Japon para que
pusieran fin ¢l afio pasado ala
venta a China de equipos
avanzados de fabricacion de
chips de silicio. Tras meses de
conversaciones, La Hava
acordo iImponer resricciones
a las exportaciones, lo que
afectd a las ventas de ASML,
lider del mercado.

Dombrovskis asegurd que
queria garantizar una mayor
coordinacion europea en este
ambito a la hora de tomar este

tipo de decisiones,

Tras el shock que supuso
dejar de depender del petrd-
leo y el gas rusos, los paises de
la UE también guieren redu-
cir su exposicion a China, que
domina la produccion de tec-
nologias verdes como paneles
solares v materias primas. El
Parlamento Europeo votd la
semana pasada por abruma-
dora mayoria a favor de un
control obligatorio de las in-
versiones chinas en “activos
Criticos europens, como puer-
tos v redes de transporte”, La
resolucion no tiene efectos ju-
ridicos, pero aumenta la pre-
sidn sobre la Comision para
que actie, “La UE necesita
mejorar urgentemente la for-
ma en que profege sus intere-
ses eoondmicos vitales de for-
ma coordinada, pero los Esta-
dos miembros seguiran muy
atentos a que la Comision no
s extralimite en sus compe-
tencias”, dijo un diplomitico
de la UE en referencia al pa-
quete de seguridad econdmi-
ca,

El paquete también actuali-
zard las normas de 2020 que
obligan a los gobiernos a noti-
ficar a la Comision las inver-
siones extranjeras directas
que puedan amenazar la se-
guridad o el orden piblica,

Es probable que la Comi-
SIO0N Proponga un sistema si-
milar para las inversiones sa-
lientes, a fin de evitar que las
empresas eludan los contro-
les de exportacion pero esta-
blezcan fabricas en el extran-
jero. Sin embargo, cada go-
bierno tendria que adoptar
primero un proceso de revi-
SION.
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Las amargas
lecciones del Brexit

| populismo es una potente forma de

politica democratica. Desgraciada-

mente, es tambien destuctiva, debili-
tando a las instituciones, dafnando el debate
v empeorando la politica. Es incluso una
amenaza para la propia democracia. El folle-
tin del Brexit es una leccion de los peligros:
ha dafiado a la que siempre se ha considera-
do la democracia mas estable del mundo, El
libro publicado recientemente por mi colega
Peter Foster expone la historia de forma
magnifica, Muestra cdmo una alianza popu-
lista de fandticos y oportunistas mezclaron
andlisis simplistas con retorica acalorada y
mentiras para debilitar la relacion econdmi-
ca mas importante de Reino Unido v amena-
zar la estabilidad doméstica. Felizmente,
existe una oportuni-
dad para aprender de
gsta experiencia y co-
menzar a arreglar las
COSAS,

El Brexit iba a salir
mal porque esti basa-
do en falsas premisas.
Los paises no pueden
ser plenamente sobe-
ranos en ¢l comercio,
va que implica al me-
nos a otra parte, Las
normas del mercado
tnico fueron creadas
porque la alternativa
eran multiples regi-
menes reguladores v
por tanto un comercio
s Costoso (v mas pe-
queno). Una mstitu-
cion también tuvo que
decidir si los paises te-
nian que cumplir las
normas que habian
acordado. Ese ha sido
el papel indispensable
del Tribunal Europeo
de Justicia,

Lacreacion del mer- 2
cado tnico fue un acto
de simplificacion regu-
ladora. Abandonarlo
aumentaria la regulacion para cualguier em-
presa que intentara vender en Reino Unidoy
la UE. Esaempresa perderia cualquier incen-
tivo, como asi ha sido, Como muestra Foster,
las empresas mads pequeiias sufren mas bajo
EeStas Cargas.

Corto plazo
A corto plazo, las empresas existentes dis-
frutan de menores costes —su capital, cono-
cimiento y relaciones-, Los costes de crear
tales activos de nuevo son mas altos que los
de usar los que ya tenian. Supongamos gue
una empresa se esta planteando entrar hoy
en el mercado de la UE. Siendo el resto de
cosas iguales, ;tendria sentido afincarse en
Reino Unido en lugar de en los otros 27 Es-
tados miembros? Por supuesto gque no. Con
el tiempo, esa separacion crecerd.

Esto es tambien cierto en las relaciones
personales, la formacion, la experiencia la-
boral o el trabajo de creativos, consultores o

Rishi Sunak, primer ministro britanico,

abogados. En suma, esta supuesta libera-
cion ha recortado seriamente la libertad de
muchos millones de personas a ambos la-
dos. ;Quién ha visto incrementada su liber-
tad? Los politicos britinicos. Ellos pueden
actuar mas libremente que cuando estaban
atados por las normas de la UE.

;Qué han hecho con esta libertad? Han
mentido (o peor, no han entendido) lo que
acordaron con el Protocolo de Irlanda del
MNorte, Han amenazado con romper la lev in-
ternacional. Incluso han prometido eliminar
miles de piezas legislativas heredadas de su
pertenencia a la UE, sin importarles las con-
SECUENCIas,

Esta gente, en resumen, destruyd la repu-
tacion del pais de sentido comun, modera-
cidm v decencia. Todo es el resultado natural
de la clasica mezcla populista de paranoia,
ignorancia, xenofobia, intolerancia a la opo-
siciom v hostilidad hacia las instituciones
restrictivas.

Aungue no todo esta perdido. Al menos
ahora, hay algunas co-
sas buenas, El partido
gobernante se deshizo
de dos primeros mi-
nistros terribles, Boris
Johnson v Liz Truss,
pacificamente. Su su-
cesor, Rishi Sunak, no
es un sofiador, Tam-
poco lo es el lider de la
oposicion, Keir Star-
mer, algo alentador,

Muchos saben que
los retos a los que se en-
frenta el pais —infraes-
tructuras inadecuadas,
lentas innovaciones,
bajas inversiones, ma-
los rendimientos cor-
porativos, enormes de-
sigualdades regionales
v alta desigualdad sala-
rial- no tenian nada
que ver con la perte-
nenciaalaUE,

Ademds, las oportu-
nidades comerciales
han demostrado ser
una quimera. En pala-
bras de Foster, ¢l Bre-
xit es “una colosal dis-
traccion”,

Intentar rencorpo-
rarse a la UE seria un error. Pero s posible
buscar mejoras en la relacion de Reino Uni-
do con la Union, sobre todo en el movimien-
to de personas y trabajadores v en las regula-
ciones, especialmente en alimentacion y fa-
bricacion, No hay razones para discrepar en
esto ultimo, ;Tendria algun sentido una re-
gulacidn especifica de Reino Unido en inte-
ligencia artificial o en el mecanismo de im-
puestos aduaneros sobre el carbono? Mas
claramente, las razones para reincorporarse
ala union aduanera v eliminar asi las dificul-
tades creadas ahora por las normas de ori-
gen sonsolidas.

Reino Unido debe intentar arreglar su va-
llado con la UE. Su gobierno tambien debe
actuar para mejorar sus resultados econd-
micos. Si el proximo gobierno no consigue
mejorar su trayectoria economica, este po-
pulismo podria volver en una version peor.
Mada menos que eso esta ahora en riesgo.

& Financial Times
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La espantada de DeSantis da alas
triunfo de Trump en New Hampshire

PRIMARIAS REPUBLICANAS/ E|expresidente de EEUU aumenta la ventaja sobre Nikki Haley, Unica rival que
se mantiene en pie contra Trump, gracias a la retirada en el ultimo minuto del gobernador de Florida.

Sergio Saiz. Mueva'ronk

{Ouien fuera el candidato es-
trella del Partido Republicano
hace unos meses, Ron DeSan-
fis, anuncio a uldma hora del
domingo su retirada y su apo-
vo incondicional al candidato
gue lidera todos los sondeos:
Donald Trump. La decision
de retirar su nombre de las
papeletas justo antes de las
primarias de New Hampshi-
re, que se celebran hoy, ha
complicado las opeiones de
Nikki Haley, que confiaba en
la division del voto mds con-
servador entre Trump v De-
Santis para aranar delegados,

Pese a quedar segundo en
bos cancns de Towa celebrados
la semana pasada v superar
todas las previsiones, el actual
gobernador de Florida ha de-
cidido retirarse ante los malos
angnios que adelantaban las
encuestas para New
Hampshire. Lo hizo igual que
empest s1 campana: con un
error, En este caso, citando a
Churchill: “El éxito noes defi-
nitivo, ¢l fracaso no es fatal. Lo
gue cuenta es el valor para
continuar”, El problema es
que el ex primer ministro bri-
tanico nunca dijo estas pala-
hras.

En su despedida, DeSantis
decidit respaldar a Donald
Trump, el rival que més le ha
criticado e insultado pidblica-
mente en los altimos meses.
Pero ¢l gobernador de Florida
considera que es la mejor op-
ciom si dentro de cuatro afos
decide retomar sus ambicio-
nes a ocupar La Casa Blanca.

Asi que toda la atencian se
centra ahora en las posibilida-
des de Nikki Haley como al-
ternativa a Trump. Esla (nica
rival que sigue en pie frente a
Trump. De hecho, en la uli-
Ima semana, tras su derrota en
Towa, ha aumentado la pre-
siom v las criticas contra su ad-
versario, atacando su edad v
cuestionando su estado men-
tal y cognitivo.

Hace unos dias, durante un
discurso, Trump confundid a
Nikki Haley con Nancy Pelo-
si, la expresidenta demdcrata
de la Cdmara de Represen-
tantes. No fue una vez. Sino
que hasta en seis ocasiones se
refirio a Haley cuando en rea-
lidad estaba hablando del pa-
pel de Pelosi durante el asalto
al Congreso hace ahora cua-
o anos.

La candidata republicana

Efs

Efpe

Donald Trump lidera todos los sondeos de cara a las primarias de New Hampshire,

El pobernador de Florida, Ron DeSantis.

s juega mucho en las eleccio-
nes de New Hampshire, va
que es la primera prueba de
fuegnoreal de cara a sus aspira-
ciones frente a Donald
Trump. Mientras que en
Iowa se trataba de la celebra-
cion de unos caucus (solo vo-
tan afiliados al partido), en
MNew Hampshire se trata de
unas primarias, lo mas pareci-
do a una jornada electoral
donde tambien votan los ciu-
dadanos considerados inde-
pendientes, que pueden ele-
gir libremente entre partici-

par en las primarias de un
partido o del otro,

Vota independiente

La participacion se verd afec-
tada porque en realidad el
Partido Demacrata no celebra
hoy primarias en New
Hampshire. Formalmente,
habra un proceso -obligatorio
por ley=, pero el nombre de
Joe Biden noird en las papele-
tas. Y da igual a quién se vote
porgue no hay ningiin delega-
do en juegn, ya que las prime-
ras primarias democratas se-

ran en Carolina del Sur en fe-
brero.

Ante este escenario, Nikdki
Haley esperaba concentrar el
voto moderado procedente
del electorado independiente.
De hecho, los sondeos prede-
cian un segundo lugar con un
34%, solo siete puntos por de-
bajo de Trump. Eso era mien-
tras DeSantis seguia todavia
en la carrera, va que la hase
mas conservadora estaba divi-
didaentre ambos rivales,

Tras su retirada, Haley solo
ha logrado canalizar dos pun-

Asi fue la caida
del gran favorito

Ron DeSantis sdlo viaja en avidgn privado.
El gobernador de Florida confiaba en tenar
a nivel nacional el mismo éxito gue en
politica regional. 5u campafia empezd
mal. Hizo su anuncio en X (Twitter), enun
directo plagado de errores técnicos en el
que [aimagen se quedaba congelada.
Partia como el gran favorito en las
encuestas republicanas, asi que nunca
respondio a los atagues que le lanzaba
Trump. Se enfrents a Disney para ganar
popularidad en todo el pais, pero la batalla
se volvid en su contra, al menos. ala hora
de recaudar fondos en Wall Street, que
termind dandole la espalda. Y sin dinera,
cada vez era mas dificil financiar una
camparia carisima con unos resultados
decepcionantes en los sondeos, en los que
no ha logrado remantar. Finalmente, se ha
dado por vencido, apoyando a Trump a la
espera de ofra oportunidad en 2028.

tos mds, mientras que el resto
ha ido a parar a Trump, gue
lograria una victoria todavia
mas amplia, con practicamen-
te la mitad de los votos. Si se
cumplen las previsiones, el
expresidente de EEUL aven-
tajaria a la expobernadora de
Carolina del Sur por mas de 14
puntos.

Para Haley no solo estin en
juego los delegados de New
Hampshire —que no son de-
terminantes de cara a la con-
vencion republicana de este
verano-, sino las posibilidades

Trump lograria el

50% de los votos,
frente al 36%, que
los sondeos prevén

para Nikki Haley

Los democratas
celebran primarias

por exigencia legal,
pero el proceso no
se tendra en cuenta

de mantenerse en la carrera,
ya que varios donantes de su
campaiia han comprometido
la entrega de fondos a los re-
sultados que obtenga en los
comicios de hoy,

Calendario

Con la vista puesta en el calen-
dario, las proximas primarias
republicanas seran en Caroli-
na del Sur a finales de febrero.
Antes, se celebrarin caucus en
Nevada v en las Islas Virgenes,
pero el estado natal de Haley
suma 50 delegados, es decir,
tantos coma New Hampshire,
Mevada v las Islas Virgenes
Jumtos.

Pero incluso aqui, donde
Haley fue gobernadora, lasen-
cuestas dan como ganador a
Trump, inclusoe con una ma-
yor ventaja ahora que DeSan-
tis se ha retirado. A dia de how,
los sondeos predicen una vice-
toria del expresidente de
EEUL con el 61% de bos votos,
mientras que Haley se queda-
ria en el 25%, tras haberse es-
tancado en los ultimos dias, Lo
cierto es gque la mavoria de los
pesos pesados del partido en
Carolina del Sur han anuncia-
do su apoyo a Trump, compli-
cando las opciones de Haley,

La renuncia de DeSantis
también afecta a sus posibili-
dades de pactar con Trump
una candidatura conjunta co-
mo futura vicepresidenta, tal y
como se rumorea en los circu-
los internos del partido. Los
numeros de Haley en New
Hampshire serdn definitivos,

Y, aun asi, va empiezan a
surgir otros nombres, a medi-
da que los miembros del Parti-
do Republicano que hasta
ahora eran reacios a apovar a
Trumpse han rendido a la evi-
dencia v ahora no dudan en
respaldar paiblicamente las as-
piraciones presidenciales del
unico candidato que estd arra-
sando en todas las encuestas,

Como posible nimero dos
de Trump en las quinielas de
los analistas empieza a sonar el
nombre de Elise Stefanil;, con-
gresista por Nueva York y que
milita en el ala moderada del
partido, Sin embargo, en losdl-
timos dias, Stefanik no solo ha
apovado al expresidente, sino
que no ha descartado formar
parte de su Administracion.

Oiplinion . Soumaya Keynes Trumpha
vuelto: dhastaqué punto supone un
problemaparalaFed? / Pagna 46
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SIBO, LA ENFERMEDAD DE MODA QUE NECESITA
UN DIAGNOSTICO PROFESIONAL

Si tienes digestiones pesadas, sensacion de hinchazén abdominal, dolor infraumbilical
o alteraciones intestinales, quiza pienses que tienes sobrecrecimiento biologico
(SIBO). Este término, que se ha puesto de moda en los dltimos meses a través de

las RRSS, esta provocando un sobrediagnéstico de esta patologia, y si no se trata
convenientemente puede afectar a la microbiota del paciente

Contenido desarrpllado por UE Studio,
Expansitn no ha participedo en la
redaccidn del articula.

El 51B0 es provocads par una can-
tidad insuficiente de Acido gastrico,
sales hiliares, enzimas digestivas, un
sistema inmune comprometido o el
movimiento irregular del intesting,
Se estima que el 22% de la poblaciion
presenta alguna de estas alteraciones,
llegando a alcanzar un 5% entre pa-
cientes con intestino irritable.

Para realizar un correcto diag-
nastico v tratamiento de esta enfer-
medad es necesario que la persona
que tenga sospecha de que lo tiene
acuda a un profesional ¥ no se au-
todiagnostique ni se automedigque,
Desde diferentes redes sociales, son
muchas las personas sin formacion
adecuada que explican sintomas v
sugieren tratamientos,cuando cada
paciente tiene particularidades di-
ferentes. El Dr. José Francisoo Tinao
Martin-Pena, jefe del Servicio de
Medicina Bioldgica v Longevidad
de Olvmpia Quirdnsalud, advierte
de lo importante que es realizar un
correcto diagndstico a traveés de proto-
colos para posteriormente aplicar un

tratamiento. "Hoy se sabe que forma
parte de un concepto amplio, con un
abanico de alteraciones asociadas en
el sistema digestivo v extradigestivo.
Por ejemplo, se asocia a deficiencia
de la microbiota, las bacterias que
nos protegen. En el intesting delgado
existe una permeabilidad de la pared
intestinal que permite gque entren
elementos indeseables de todo tipo
v creen una sobrecarga hepatica en
sus procesos de detoxificacion (el T0%
del sistema inmune estd ahi, lo que
refleja la importancia inmune de
este Organo).

El Dr. Gonzalo Gomez, jefe de
Servicio del Aparato Digestivo del
Haspital Quiransalud San José, tambign
insiste en que uno de los principales
problemas de esta patologia es que se ha
vielto excesivamente transcendente,
debido a su similitud con otras enter-
medades, provocando que usuarios
de las redes, como influencers de Tik
tok o Instagram, tiendan a realizar
sus propios diagndsticos, algo que
dificulta la labor de los profesionales
del aparato digestivo.

Sintomas
La presencia de 51BO no se crea de
la noche a la manana v se produce

Dr. Gonzalo Gomez
comenta como

los usuarios de

las redes lienden a
realizar sus propios
diagnosticos.

algo que dificulta

la labor de los
profesionales

cuando hay un aumento anormal de
la poblacionbacteriana en el intestino
delgado, en particular de los tipos
de bacterias que no se encuentran
comunmente en esa parte del tubo
digestivo.

El doctor Tinao subrava diversos
factores, que van desde la predisposi-
cidn genética, el estrés, la alimentaciin
inadecuada proinflamatoria, consumo
inadecuado de farmacos o patologias
asociadas inflamatorias (alteraciones
del pH intestinal o alteraciones en

mecanismos de motilidad intestinal).
También este sobrecrecimiento bac-
teriano puede tener relacion con el
sindrome del intestino irritable, la
enfermedad celiaca v la intolerancia
ala lactosa.

Los sintomas principales de SIBO
dependen decada paciente, aunoue hay
algunos comunes, "como alteraciones
del ritmo intestinal, digestiones pesa-
dasz, sensaciin de hinchazdn abdomi-
nal, dolor infraumbilical, sensibilidad
adeterminados alimentos {espectro
gliten-sin ser celiaco-, intolerancia
lactosa, caseina, fructosa o edulco-
rantes) v al gue se asocian procesos
extraintestinales, como migranas,
dermatitis v eczemas o disfuncion
tiroidea”, explica el doctor Tinao.

Existen diferentes técnicas para
su diagndstico, pero la mas usual v
clisica es la medicion de determinadas
sustancias en aire v expelido tras el
consumo de diversos productos, " Se
denomina test de hidrogeno y metano
espirado (test de aliento) v reflejala
fermentacion. Hoy podemaos tomar
muestras de heces v determinar la
presencia de calprotectina, gue mide
la inflamacion asociada a la pared
intestinal, o de zonulina, para com-
probar si hay permeabilidad o no”,

comenta el doctor Tinao. También
existen otras pruebas gque se estdn
incorporando, basadas en métodos
fisicos v no quimicos, pero todavia
estian en estudio.

El experto considera que el SIBO
no es un cuadro aislado, sino gue
es una pieza de un abanico amplio,
tanta en sl'nrnmas COmo en .'-'.I'gTIﬂE
que afecta al aparato digestivo v
extraintestinal.

Tratamientos

Los tratamientos terapéuticos para
abordar esta patologia son varios. La
medicina ortodoxa aplica antibioti-
coterapia no absorbible, pero para
la medicing integrativa, 5i se quiere
una sanacion correcta, el doctor Tinao
recomienda utilizar diferentes ins-
trumentos coma “un plan mutricional
adecuado, reparar la estructura de la
pared gastrointestinal dafada, avu-
dar a detoxificar el higado v reparar
la microbiota que se encuentra den
dishiosis. El uso de antibioticos solo
supone una mejoria transitoria, va
que al cabo de unos meses pueden
reproducirse los sintomas si no hay
este tratamiento global”,

El Dr. José
Francisco Tinao
considera que

para realizar

un correcto
diagnoslico y
tratamiento de

esta enfermedad

es necesario que la
persona que tenga
sospecha de que
tiene SIBO acuda a
un profesional

Siel SIBO reaparece, proporcionari una
mala calidad de vida para el paciente.
“La permeabilidad epitelial provoca
una crisis permanente de inflamacion
subclinica permanente, que se relaciona
con otras patologias que van desde
neuroligicas hasta dermatologicas,
coma el sindrome de intesting irrita-
ble, rosacea, encefalopatia hepatica,
obesidad, gastroparesia, sindrome de
Parkinson, fibromialgia, pancreatitis

cranica, alteraciones renales v enfer-
medad inflamatoria intestinal”.
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COMO LEER LGS CUADROS DE FONDOS DE INVERSION: 5¢ recoge of nomibne de la sodedad gestom de |os distintos fondas con su direcdion, tekéfona y b persona de contacho. Se incluye también la fecha del valor liquidativo que se espesa en las columna tercera. B valor liguidanh die ke fon dos con astortecs %)
corremporide o diss antericres, L primens columea indics o nombee del fonda, L segueds oobamma comesponde a ls categonia o vacacitn imversors del Tedi F; Rers T langd, Benta fjs como v O Rera R Renk vanable, rets vaiatle MedisrayPecpenay compan s, secion 0 Mecado manetans; M; Mixtos.
fijoez Bz Mixtos varables, X: Miios: & Garantizacos; | inversiones akemativas; O Oinos. La teecem columna recoge of valor iquidativo en eunos de cada una die las participacionas del fondo, descontad e bs comiiones de gestion y depdsio. Los fondos imernacionalkes vam procedidos por un namees que indica ka divi-
=a de cotizacian: {1) ewen, (2} dalar, {1} yen, (&) bbra esteding, |5) franco sz, #6 dolar australiang, (7 dolar conadieree, (8] rand sudafricana, {3) corona noruega, {0 corona danesa, [5) conona e, [H] dolar Hong Kong, & dalar 2ing aps, (8 rublo o, (7] yuan chino, (4] corona checa. La ouarta senala b entablicad
acumidach del fomca en puros cesd e ol 31 de dicimbee del st arterion La quints, # puisio gue Scupa cada fonds en b desilicacion areal an euns de 5 Gaitegaria En los londas con vanias clises de accionsss, 5000 52 incluys en o rnking aguella acidn dingicla al imerscr pamicular sn comisiones o etrada, an

EUMS ¥ cue no reparta resultados. ™) Sk para inversores cualificados. No existe obliga
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El sudoku congiste en una cuadicula de 9 x 9 cagillas (es decir 81), dividido en 9
"cajas” de 3 = 3 casillas. Al comienzo del juego, solo algunas casillas contienan
nurmencs ded 1 al 9, El aobjetivo del juego es lenar las casillas restantes ambién con
cifras de 1al % de modo gue en cada fila, en cada columna y en cada "caa” aparezcan
solamante es0s Msave Emerns sn repatirsa,
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“Para liderar tienes que
saber como diferenciarte”

ANDREA MONLEON Directora general en Espafia de Motorola Mobility (Lenovo Company).

Alvaro Pérez-Alberca. hzdnd

El Motorola V3 fue un icono
para toda una generacion. En
2004, este teléfono plegable
—en especial su version en co-
bor rosa— era el godvet del mo-
mento, Sin embargo, el mer-
cado de la telefonia movil
cambiade rumbeo en un pesta-
feo vy Motorola busea recupe-
rar su trono en Espana,

“Para liderar tienes que sa-
ber como diferenciarte”, ase-
vera Andrea Monleon (Valen-
cia, 1979), directora general en
Espaiia de Motorola Mobility
(Lenovoe Company). La direc-
0V, (que COMEenzo Su carmera
profesional en esta compariia,
vuelve tras 20 afios para enca-
bezar un provecto “ambicioso
v que busca ofrecer algo dis-
tinto”. Ladilatada experiencia
de Monleon con distintos
proveedores -Samsung,
Xiaomi, OPPO, BlackBerry v
Huawei- le ha devuelto a su
primer hogar: “Nunca imagi-
né dirigir Motorola. Cuando
fenes tu Primera experencia
laboral tiendes a idealizar to-
do, pero no hasta al punto de
dirigir la compafiia”, asegura
la gjecutiva que también con-
fiesa que Motorola le ofrecia
algo diferente al resto de em-
presas del sector,

“Me he encontrado con un
proyecto ambicioso, respalda-
do por una excelente planifi-
cacion. Es imprescindible una
hoja de ruta para alcanzar el
exito”, afade Monleon que
comenzo a liderar Motorola
en abril del afo pasado. Asi-
mismo, explica que para dife-
renciarse en un mercado tan
asentado es crucial saber “lla-
mar la atencion”. “La pro-
puesta actual de Motorola pa-
sa por ofrecer algo distinto a
los consumidores, Para ello, como
ocurrio con el V3, hemos apostado
por colores [lamativos v texturas dis-
ruptivas que capten el interés del
cliente final . No obstante, a nivel de
producto, estamos a la vanguardia v
seguimos apostando por lo gque nos
convirtio en un icono: el eléfono
mavil plegable. Fuimos pioneros en
este segmento v no o vamos a aban-
donar”, detalla. Respectoal futuro de
su compaiia v sus productos, Mon-
leon adelanta que “hay pruebas de
nuevos conceptos en los que se bus-
ca apostar por pantallas mas curvas,
flexibles o terminales que se adapten
a nuesira propia muieca. Ademds,
estos dispositivos estardn vinculados

A Cadenas

“Es vital que los empleados
sientan que son parte de la
companiia a nivel personal
y mas alla de su cargo”

“MNo hay nada mas
enriquecedor que empezar
un nuevo p 0 con un
equipo lleno de ilusién”

Andrea Monleon, ‘general manager” de Motorola Mobilty en Espana portando el Razr 40 Ultra.

a la inteligencia artificial, por lo que
seran capaces, por ¢jemplo, de iden-
tificar la ropa que llevas para crear
un fondo de pantalla acorde a lo que
vistes, Estamos explorando nuevas
formas para romper la rigidez de las
pantallas. A nivel de software siem-
pre apostaremos por la eficiencia v
excelencia de nuestros teléfonos™.

Una nueva aventura

Maotorola es lider en varias regiones
del mundo. “Actualmente, nuestra
compaiia estd muy bien posiciona-
da tanto en Norteamérica —es la no-
mero tres en Estados Unidos- como
en Sudamerica; siendo la primera y
segunda opcion de compra para mu-

chos clientes de estos paises”,
declara Monleon. En lo que
respecta a Europa, “la com-
pania ha hecho una apuesta
fuerte y en territorios como
Ttalia o Polonia ya ocupa mas
deun 10%4 de la cuota de mer-
cado™, Apuesta que también
se materializa en Espafia con
la llegada de Monleon. La di-
rectiva cree que para llevar a
térming sus objetivos “hay
QUE SET UNA PETSONa MUy Cer-
cana”. La empatia, la ambi-
cion v el erecimiento rigen
sus pasos para empoderar es-
te nuevo camino, “En este ti-
po de ambitos te tienen que
gustar los retos”, determina,
agregando que le gusta tam-
bién la seriedad v las cosas
bien hechas,

Para liderar a su equipo en
esta nueva aventura cree gque
la “motivacion es la base del
exito”, Esto se traduce en que
“cada persona dentro de la
empresa encuentre su lugar.
Para ello hay que saber po-
tenciar a los trabajadores, Es
vital que se sientan parte del
provecto a nivel personal mas
alla de su identificacion o car-
go dentro del trabajo”. Para
Monleon su equipo es lo que
le impulsa cada dia a ser mas
competitiva. “Creo firme-
mente que la actitud lo es to-
do, esla fuerza de empuje, No
hay nada méds enriquecedor
QUe empezar un nuevo pro-
vecto con un equipo leno de
ilusion”, asevera.

Entre sus objetivos se en-
cuentra seguir ampliando y
mejorando las practicas sos-
tenibles de su compaiia.
“Uno de nuestros focos estd
puesto sobre la sostenibili-
dad. Somos conscientes de la
relevancia que tiene. Cada
detalle cuenta, por eso va hemos im-
plementado acciones tan basicas co-
moempagues sostenibles para nues-
tros productos, Pero seguimas inno-
vando. Todos nuestros teléfonos ira-
en consigo una carcasa o funda para
proteger el terminal. Por lo general,
este tipo de articulos suelen ser de al-
gun tipo de plastico o silicona. He-
mos apostado ~tras aliarmos con una
empresa dedicada a la elaboracion
de materiales sostenibles- por fun-
das para nuestros teléfonos 10026 re-
ciclables”, concluye Monleon; una
ejecutiva que con poco Hempo para
si misma tras su familia y ] trabajo,
busca siempre un hueco para estar
solay practicar algo de deporte.
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PARA
DESCONECTAR

La trufa y &l jaman ibérico, protago-
nistas en el restaurante Tendiez.

GASTRONOMIA

El restaurante Tendiez,

ubicado en el Sofitel Barcelona
Skipper, estrena dos planes
gastrondmicos para deleitar los
paladares mas exigentes. Hasta
el 23 de febraro, servird un ment
a base de trufa y jaman ibérico
con platos como Bikini de
burrata, jamaon ibérico y trufa o
Langostinos de la Costa Brava al
estilo Bellevue: y del 29 de enero
hasta el 31 de marzo, un divertido
menl maridado con cocteles de

la casa Japonesa Suntory.

TEATRO

El encuentro imaginario entre
Isabel | de Inglaterra y Maria
Estuardo, Reina de Escocia,
podra verse desde el 10 de marzo
en Teatros Luchana enuna obra
que dispone de un texto
exquisito firmado por Pepe
Cibrian y que dirige Nicolas
Pérez Costa. Dos fronos, dos
reinas se estrenara el 3 de marzo
y esta protagoniza por Macho
Guerreros y Nicolas Pérez Costa.

PADEL

Dl 31 de enero al 4 de febrero se
celebra en el Madrid Arena,
Hexagon Cup, un torneo de padel
que congregara a 36 de los
mejores jugadores del mundo,
Con emparejamientos nunca
vistos. Robert Lewandowski,
Andy Murray, Eva Longoria v la
Academia de Rafa Nadal, entre
otros, son los propietarios de los
equipos que competiran por un
premio de un millén de euros.

El torneo de pddel Hexagon Cup

redne a los mejores jugadores.
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Adiods a la era de la ‘mujer florero’

CAMBIO DEROLES Coémo ha evolucionado el papel del conyuge profesional.

Elaine Moore. Financial Times

Este aiio, Melania Trump parece es-
tar apartada de la carrera de Donald
Trump a la presidencia de EEUU,
De hecho, desde que abandona la
Casa Blanca, la ex primera dama se
ha retirade casi por completo de la
escena publica. Da la sensacion, es-
cribe The Washington Post, de que se
esta escondiendo, ;Quién no querria
esconderse? El papel de esposa pro-
fesional es muy poco atractivo, Pare-
ce sacado de otra época, centrado en
la decoraciin de interiores, los al-
muerzos con fines benéficos y las se-
siones fotograficas, Si Melania no
disfrutd de la vida como primera da-
ma, y todo parece indicar que no lo
hizo, jpor qué le iba a gustar repetir?

Noguedan muchos trabajos en los
que se espere que los convuges
desempefien un papel importante,
aungue mal definido y no compen-
sado, en la carrera de su pareja. La
realeza y la politica son los mas visi-
bles, Pero también en la empresa, las
exigencias de algunos puestos ejecu-
tvos pueden difuminar los limites
entre vida personal v profesional,
Eso puede hacer que las parejas se
encuentren trabajando como anfi-
triones de una empresa de la que no
son empleados,

A algunos les encanta ser el centro
de atencidn. Un ejemplo es el de
Lauren Sanchez, que se deleita pro-
mocionando las empresas de su pa-
reja, Jeff Bezos, mientras Annie Lei-
bovitz la fotografia para Vogue,
Otros no disfrutan precisamente
desempenando este tipo de funcio-
nes. Las memorias de Barbara Amiel
sobre su vida con el financiero caido
en desgracia Conrad Black descri-
ben el trabajo de organizar fiestas
para sus ilustres contactos como una
experiencia desagradable, Eran
“prasiones angustiosas en las que va-
rios cientos de personas se agolpa-
ban en nuestra casa para conocer-
nos, saludarnos v juzgar nuestro gus-
to o nuestra falta de gusto”, recuerda,

Noexiste una formacion oficial pa-
ra este tipode vida ni para la atencion
que a veees implica. Una consultora
estadounidense, RHR International,
sugirio en una ocasion que cualgquier
persona casada con un consejero de-
legado podria someterse al test de
personalidad Mevers-Briggs como
prucha preparatoria. Pero no estid
claro en qué avuda saber los resulta-
dos. Colette Young, esposa del ex-
CEOD de Dr Pepper Snapple, Larry
Young, optd por una estrategia mas
practica. Enel afo 2005 creo unaem-
presa llamada ExecuMate que ofre-
cia asesoramiento a conyuges de eje-
cutivos. Entre sus consejos figuraba
tener una actitud positiva ante los
cambios de residencia.

Por si fuera poco, se supone que
los conyuges profesionales tambien

Efe

La ex primera dama de EEUU, Melania Trump, parece gue ha
decidido apartarse este ano de la carrera electoral de su marido.

tienen un efecto de mejora en sus pa-
rejas, Un popular estudio de 2012 de
la Oficina Nacional de Investigacion
Econdmica afirmaba que los conse-
jeros delegados solteros tomaban
decisiones mas agresivas v trabaja-
ban en empresas cuyas cotizaciones
bursatiles eran mas volatiles que sus
compaieros casados.

El estudio proyecta una idea de se-
renidad conyugal que ayuda a lavida
profesional a la que la politica tam-
bién suele apelar, Pensemos en Sa-
rah Brown: el partido laborista briti-
nico apelaba a su cardcter afable para
compensar la torpeza del primers mi-
nistro Gordon Brown. O Michelle
Obama, cuya simpatia ayudd a cap-
tar votos para su marido, El trabajo
consiste en ser madre, esposa v com-
pafiera del gran hombre, comala pe-
riodista Irin Carmon escribio una
vez sobre Ann Romney, esposa del
candidato a la presidencia de EEUU
Mitt. La parte del trato que corres-
ponde a los maridos consiste en ha-
blar de lo mucho que admiran a sus
esposas. Parece una escasa recom-
pensa por un trabajo dificil. En los
hogares con dos carreras, el cometi-
do puede generar aiin mas tension.

-

Creamstime

El marido de una directiva
o de una mujer politica

no se considera un activo
domeéstico como la esposa

Se considera que los

CEO que estan solteros
toman decisiones mas
agresivas que los casados

Los maridos de las mujeres polit-
cas 0 de las consejeras delegadas no
suelen considerarse un activo do-
méstico de la misma manera. Por
ejemplo, el interés publico por el ma-
rido “segundo caballero” de la vice-
presidenta de EEUL Kamala Harris
ha sido escaso. El marido de la ex
canciller alemana Angela Merkel,
Joachim Sauver, profesor de quimica
tedrica, rara vez aparecia en piblico
CIOTL S11 ESPOsa,

Pero las parejas femeninas que in-
tentan mantenerse al margen pue-
den verse sometidas a una intensa
presion. El ano pasado, la revista
Tatler volvia a publicar un perfil en

Lauren Sdnchez es un ejemplo de cdmo ejer
¥ como eso ayuda a las empresas de su pareja, Jeif Bezos.

el que elogiaba a Lady Victoria Star-
mer, actual esposa del lider del parti-
do laborista, Sir Keir Starmer. Aun-
que halagaba su “melena morena” y
su “silueta pulida”, sefialaba que va-
rios diputados laboristas nunca la
habian conocido, En mi opinion, la
idea del reportaje estd clara: podria
ser una ayuda para la campaia de su
marido a primer ministro si diera un
pasoal frente.,

La reticencia de Melania Trump y
Victoria Starmer a desempefiar pa-
peles importantes v piblicos en las
campafias politicas de sus respecti-
vos maridos podria ayudar a cam-
biar las expectativas de la sociedad
en general. También lo hard la de-
mografia. La gente se casa cada vez
mids tarde v el mimero de solteros va
en aumento, La presidenta de Tai-
win, Tsal Ing-wen, no esta casada.
Tampoco lo estd el primer ministro
holandes, Mark Rutte. En la India,
los partidarios del primer ministro
Narendra Modi presentan su solte-
ria como una prueba de su devocion
al pais. Al final podrian ser los solte-
ros, v no las esposas, quienes asesten
el golpe definitivo al anticuado papel
de comyuge profesional.

PISTAS

Ciudades mas

sostenibles y
saludables

El principal reto del siglo XX esta
en consaguir que |a sociedad
crezca de manera sostenible y
saludable y la ciudad tiene
mucho que decir en este
problemna, del que también
puede ser su solucion. Este es el
eje sobre el que versd el Healthy
Cities Public Debates, organizado
por Sanitas vy la Norman Foster
Foundation, y que sirvid para
presentar un master que se
impartira en Madrid para
desarrollar mejores ciudades.

Ejemplos positivos
en ética, valores
y divulgacion

Ayer se entregaron los Premios
CEU Angel Herrera, galardones
gue celebran su XXV edicion

¥ que reconocen la labor de
personalidades, instituciones

y empresas, Pau Gasol, en la
categoria Etica y valores; la Guardia
Civil y las hermanas Rojas-Estapé,
como ejemplos positivos en [a
divulgacion de contenidos basados
en el conocimiento; o Juanjo
Cano, presidente de KPMG,

en la categoria Alumni sénior,

son algunos de los premiados.

Nuevas ayudas
a proyectos de
investigacion

Fundacién Mutua Madrilefia
destinara mas de 2,3 millones

de euros a nuevos proyectos

de investigacion médica en dreas
de trasplantes, enfermedades
raras que afectan a la infancia,
traumatologia vy sus secuelas,
inmunoterapia contra el cancer y
salud mental infanto-juvenil. Los
provectos seran seleccionados por
un comité cientifico presidido por
Rafael Matesanz. Los candidatos
s@ pueden presentar hasta el 5 de
marzo en la web de dicha instriucion.



HISTORIA

La ‘adictiva’ vida

de Sherlock Holmes

LITERATURA Elmédico Arthur Conan Doyle es el creador del famoso detective y sus aventuras.

Roberto Pelta Ferndandez. hadnd

Sir Arthur Ignatius Conan Doyle na-
citd el 22 de mavo de 1859 en Edim-
burgo {Escocia), en el seno de una fa-
milia catdlica. Su padre era alcohdli-
co v su madre una apasionada de la
bectura, lo que le influvd para querer
ser escritor, En su ciudad natal estu-
did medicina, pero pronto cultive su
aficion por las letras v en 1879 publi-
co en el Chambers's Edimburgh
Journal su primera historia, El Mis-
terio de Sasassa Valley, un cuento
ambientado en Sudafrica

Ese mismo afio, el British Medical
Journal publicod una carta titulada
Grelsemium as a Poison, firmada por
un desconocido veinteafero estu-
diante de medicina apellidado Do-
vle. En ella, narraba su propia viven-
cia: experimentd los efectos de la tin-
tura de la planta Gelsemium sem-
pervirens, evitd fumar v tomd dosis
crecientes a la misma hora todos los
dias. Entre 40 y 60 minims (medida
imperial de volumen que equivale a
una gota o a 0,0616 ml), no observd
efectos, pero tras la ingesta de 90 mi-
nims (5,54 ml), a los veinte minutos
se mared, Al tomar 120 minims el
mareo fue mas leve, pero tuvo altera-
ciones visuales v paralisis leve. Los
efectos psicoldgicos desaparecian al
ingerir 150 minims (9,25 ml), pero
sepuia la cefalea v la diarrea. El octa-
vy dia tomd 200 minims (12,32 ml) v
tuvo diarrea persistente, cefalea vy el
pulso mis débil, por lo que abando-
no ¢l experimento, Concluyd que
adultos sanos podian tomar hasta 90
minims sin efectos adversos, que a
dosis altas podrian desarrollar tole-
rancia v que el Gelsemium era util en
neuralgias y mareos,

Antes de obtener el titulo de médi-
co, a principios de 1880 Conan Doyle
se embarco en el ballenero The Hope
con rumbe al Artico, para sustituir a
un amigo v desempediar tareas de ci-
rujana. Un afio mds tarde, en 1881, se
licencid en medicina v como no dis-
ponia de recursos para abrir una
consulta, decidid volver a embarcar-
se en el Mayumba, un buque de
grandes dimensiones cuyvo desting
erael oeste de Africa. Al poco tiempo
abandond el trabajo, en contra de la
opinion de su madre v de su mentor,
el doctor Bryan Waller, que habia si-
do huésped de su progenitora v que
desperto en é] su vocacion por la
ciencia de Hipacrates.

Doyle se asocid con su companeno
de estudios George T. Budd v se esta-
blecieron en Plymouth. Pero Budd
era mejor vendedor que medico, v
sus emolumentos se debian mis alas
medicinas que dispensaba a sus pa-
cientes que a los beneficios de sus

Sherlock Holmes ha protagonizado diferentes peliculas v series de television,
Robert Downey Jr., eén la imagen, &n una adaptacion en 2009,

Conan Doyle decidié que
tres novelas de Sherlock
Holmes giraran en tormo
a tres venenos diferentes

Médico y escritor, estaba
dotado de una personalidad
analitica, era metodico y
poseia una gran inteligencia

propias consultas, Como Doyle no
estaba de acuerdo con sus métodos,
se establecio por su cuenta en 1842
en Southsea, un suburbio de la ciu-
dad inglesa de Portsmouth. Un dia
atendid a un miembro de la familia
Hawkins con una meningitis termi-
nal, pero los Hawkins se habian
arruinado debido al trratamiento que
necesitaba el enfermo v Conan
Doyle les invitd a mudarse a su casa
para seguir cuidandole. La hermana
del enfermo, Louise, a la que apoda-
ban Toulie, se enamord del galeno,
con el que se caso en 1885; tuvieron
dos hijos.

Probablemente, la escasa clientela
que demandaba los servicios de Co-
nan Doyle, que habia abierto una
consulta de oftalmologia en un ba-
rrio acomodado de Londres tras es-
pecializarse en Viena, v su gran afi-

cion por la literatura, facilitaron la
decision de reconducir su profesion.
Comenzo a escribir para matar ] te-
dio, mientras esperaba a los pocos
pacientes que acudian a su consulto-
rio. En 1887, Dovle publico Estudic
en escarlata, primera historia de
Sherlock Holmes. Sus dos novelas
primigenias protagonizadas por el
detective le dieron gran populari-
dad. A los 32 afos era escritor a tiem-
po completo. Fue uno de sus profe-
sores durante sus estudios de licen-
ciatura, el doctor Joseph Bell, un ex-
perto forense, el gue le inspird hasta
la forma de vestir para crear su céle-
bre personaje. Al parecer, la muleti-
lla elermental la solia emplear el pro-
pio Bell ensus clases.

Diotado de una personalidad anali-
tica, era metodico v poseia una gran
inteligencia. Estas aptitudes le lleva-
ron a colaborar con Scotland Yard
en varias ocasiones y recabaron su
opinidn en ¢l famoso caso de Jack el
destripador. Seis afos después de ca-
sarse, su mujer enfermid de tubercu-
losis y se marcharon una temporada
a Suiza para que mejorase. Cuando
el matrimonio regresa, Doyle habia
conocido a la médium v amazona
Jean Leckie, de la que se enamord.
Al parecer, Toulie no se entero de la
infidelidad, pero tras su muerte en
19086, el escritor se caso con Leckie y
tuvieron otros tres hijos.

Doyle no era muy partidario de re-
currir a los venenos en sus novelas y
solo lo hace en tres de ellas: El vam-
piro de Susex (en el que se usa cura-
re), El signo de los cuatro (estrienina)
v La aventura del fabricante de colo-
res retirado (mondxido de carbono).
Aungue Sherlock Holmes es cocai-
nomano v en algunas novelas €l Dr,
Watson se lo recrimina, aquel esgri-
me que cuandono tiene casos intere-
santes que resolver necesita estimu-
lar su cerebro,

En un momento dado Doyle se
hartd de su personaje v en una carta
fechada en 1891 dirigida a su madre,
le comunico sus deseos de poner fin
a la vida de Holmes: “Estoy pensan-
do en matarlo de una vez por todas,
Me quita tiempo para dedicarme a
cosas mejores”, En 1893 hizo despe-
farse al detective por las cataratas de
Reichenbach (Suiza), mientras per-
seguia a su archienemigo, el malva-
do profesor Moriarty. La idea le sur-
g0 durante una visita a dicho acci-
dente geografico,

La muerte de Holmes enlutd a
Gran Bretafia, que habia seguido sus
andanzas en forma de entregas, pu-
blicadas en The Strand Masazine. A
partir de entonces, Doyle se enrold
como medico voluntario del ejéreito
a Sudifrica durante la Guerra de los
Boers, entre tropas del imperio bri-
tanico v colonos de origen holandés,
También viajo a Egipto (donde le pi-
16 la puerra entre los britinicos v los
derviches) v paso largas temporadas
en Ipplepen, en el condado de De-
von, en casa de su amigo Bertram
Fletcher Robinson, Era abogado y
corresponsal de guerra del flamante
Daily Mirror y le habia conocido
cuando volvia, en €l pagquebote Bri-
ton, Decidieron pasar juntos unas
breves vacaciones en Norfolk, en
marzo de 1901, Dovle escribio a su
madre: “Vamos a hacer un pequedio
libro juntos, El sabueso de los Basker-
ville, una historia realmente atrapan-
te”, Cuando se publicd la primera
edicidn, Robinson tuvo un agradeci-
miento a pie de pagina; “Mi querido
Robinson: fue su narracion de una
leyenda de la parte oeste del pais lo
que, por primera vez, hizo que 1a his-
toria de este relato comenzase a sur-
gir en mi cabeza. Por eso, y por toda
la ayuda que me ha prestado durante
la evoluciin de la novela, le doy las
gracias”. Esa observacion no figuro
en otras ediciones y aundgue al pare-
cer Dovle quiso que los nombres de
ambos apareciesen, el editor recha-
z0 la propuesta.

Autor de ‘Puro veneno (toxicos,

ponzofias vy otras maneras de
matar). La esfera de los libros. 2023,

Martes 23 enero 2024 Expansion 45

DIRECTIVOS

LIBROS

Humor y critica
en la Rusia de hoy

Maxim Osipov, voz imprescindi-
ble de la literatura rusa actual, re-
gresa con Kildmetro 101 (Libros
del Asteroide), seleccion de relatos
y ensavos en los que el escritor y
médico narra la vida en una pe-
gquenaciudad rusay el reto gue su-
pone trabajar enun hospital sin re-
cursos, Este es el lugar ideal para
observar un pais que, segim el au-
tor, ha cambiado mucho en las al-
timas décadas, pero nada en dos-
cientos afios, Lo hace con humor
agridulee y una miradacritica,

———

» La mejor Virginia Woolf

Con Noche v dia, novela que pu-
blica Montesinos, Virginia Woolf
recogze la tradicion inglesa de la
comedia de relaciones y social v
popularizada por Wilkie Collins v
Jane Austen para reformularla en
la modernidad. A través de cuatro
jovenes y con su delicada v exqui-
sita prosa, la autora examina las
relaciones entre el amor, 1a felici-
dad, las expectativas familiares v
labiisqueda de la identidad.

Steve Cavanagh

» Ecosde John Grisham

El jueves se publica El abogado
del diablo (Roca), de Steve Cava-
nagh, que recuerdaal mejor John
Grisham. Randal Korn es el Rey
del Corredor de la Muerte porque
es el fiscal que mas personas ha
condenado a la pena capital en
EEULL Cuando aparece muerta
Skylar Edwards, nadie duda de
que ha sido Andy Dubois. Un bri-
llante abogado tiene siete dias
para demostrar que es inocente y
encontrar al asesino.



Opinion
La morosidad del crédito
bancario en Espana

— "'.'i_,‘

| comienzo de un nuevo ano es

un buen momento para revisar

los asuntos que en su momento
ocuparon un lugar sefialado entre las
preocupaciones del ejercicio anterior,
como ocurrié con la evolucidn de la
morosidad del crédito bancario.,

El inicio de 2023 no parecia presa-
giar nada bueno al respecto, a la vista
de la previsible evolucion de las princ-
pales magnitudes que afectan a la ca-
pacidad de familias ¥ empresas para
hacer frente a sus compromisos de pa-
g0, El euribor, que contindia siendo el
principal indice de referencia para de-
terminar el tipo de interés de los prés-
tamos, habia escalado a lo largo de
2022 desde valores negativos hasta el
3% v las previsiones indicaban que
continuaria subiendo, como de hecho
ocurrio, al ritmo de los sucesivos in-
crementos de los tipos de intervencion
del Banco Central Europeo, La infla-
ciom en febrero alcanzo el 6% anual en
Espaiia v el 8,5% en la zona euro, Se
pronosticaba una tasa de crecimiento
del PIE solo ligeramente por encima
del 1% para el afio v que la tasa de paro
se aproximaria al 13%,. Todo ello conel
telon de fondo de laguerra de Uerania
v la incertidumbre sobre la evolucion
de los precios de la energa.

Por fortuna, los peores augurios no
se materializaron vy la evolucion de la
economia espaniola durante 2023 fue
mejor de lo previsto, Y otro tanto ha
ocurrido con el reiterado anuncio de
un proximo incremento de la morosi-
dad que, al menos por el momento,
tendra que continuar esperando su
confirmacion,

El volumen agregado de préstamos
calificados como de dudoso cobro por
las entidades de depdsito espafiolas
continud reduciendose el pasado ejer-
cicio, como ko ha venido haciendo du-
rante los ulimos diez afios. Hasta el 30
de septiembre ascendia a 38,955 millo-
nes de euros, un 3,3% inferior a refleja-
do al cierre de 2022, La ratio de moro-
sidad del crédito a otros sectores resi-
dentes se situaba en un minimo del
3.44%, v ello a pesar del continuado
desapalancamiento de las familias v de
las sociedades no financieras, que ha
reducido en un 3% anual ¢l saldo del
erédito vivo (el denominador de la ra-
tio de morosidad).

Varios factores han incidido en este
favorable desarrollo de la mora. Las
empresas espanolas han mejorado su
competitividad en ¢l mercado domés-
tico, €n parte por una estructura de
costes menos dependiente de los pre-
cios de la energia que sus competido-
res europeos, han incrementado sus
exportaciones al exterior, no han visto
constrefiido su acceso al crédito v el
incremento de la demanda les ha per-
mitido asimilar razonablemente bien
los mayores costes financieros y labo-
rales y mantener los margenes de be-
neficio.

La morosidad de la financiacion
bancaria de actividades productivas se
situd a fin del tercer trimestre del afo
en €l 4,1% del crédito vivo. A diferen-
cia de lo ocurrido en la crisis de 2008,
la actividad inmobiliaria no se encuen-
tra entre los sectores con mayor moro-
sidad, y tan solo algun sector especial -
mente afectado por la pandemia, co-
mo la hosteleria, conun reducido peso
en la cartera crediticia de los bancos,
muestra una ratio algo mas elevada,
pero enclara disminucion.

Codigos de Buenas Practicas

En ¢] caso de las familias, el significa-
tivo incremento de la renta disponi-
ble, el crecimiento del empleo v el
ahorro acumulado han incidido en
que la morosidad del crédito banca-
rio s¢ hava mantenido estable, con
una ratio en torno al 2,8% en el con-
junto del afio, incluso menor, el 2,3%,
en los préstamos hipotecarios para la
adquisicion de vivienda. A la conten-
cidn de lamorosidad han contribuido
las medidas adoptadas al amparo de
los Codigos de Buenas Practicas hi-
potecarios suscritos por las entidades
espafiolas para atender a las familias
vulnerables o en riesgo de vulnerabi-
lidad, asi como las renegociaciones
acordadas con sus clientes para facili-
tar el cumplimiento de sus obligacio-
nes financieras,

A diferencia de 2023, las expectati-
vas para este afo mvitan a un cierto
optimisma. Las previsiones econdmi-
cas anticipan una inflacion en descen-
s0 a lo largo del gjercicio, con unos t-
pos de interés que va habrian aleanza-
do su pico v, aungue lentamente, irdn
reduciéndose, Se espera que una posi-
tiva evoluciion del empleo, moderados
incrementos salariales v la recupera-
cidn de las rentas reales impulsen la
demanda interna, a lo que se afadiria
la esperada reactivacion de la econo-
mia europes, ¢l incremento de las in-
versiones productivas v el impulso
que otorguen los provectos vinculados
al programa NextGeneration, aungue
sin perder de vista la elevada incerti-
dumbre proveniente de las tensiones
peopoliticas.

En este escenario, la tonica espera-
da es de moderacion en la ratio de mo-
rosidad del erédito en los bancos espa-
fioles, No se esperan ni fuertes subi-
das, salvo que aconteciera un evento
significativo imprevisto, ni un pronun-
ciado descenso, entre otras razones
por la propia contencion del crédico,

Los bancos espanoles han hecho
sus deberes: han saneado sus balances,
incrementado sus provisiones, suscri-
to codigos de buenas practicas para
apovar a empresas v familias en difi-
cultades y renegociado con sus clien-
tes cuando lo han necesitado. Confie-
mos ¢n que los pesimistas se equivo-
quen también este 2024, pero, sino lo
hacen, contar con un sistema bancario
robusto, solvente y preparado es la
mejor defensa para que la morosidad
no lastre el crecimiento econdmico ni
amenace la estabilidad financiera.

dsesor de la AEB

Trump ha vuelto: ¢hasta qué punto
supone un problema para la Fed?

uando los medios de comunicacion anuncia-

ron la derrota electoral de Donald Trump en

noviembre de 2020, mis vecinos en Washing-
ton lo celebraron golpeando cacerolas v sartenes des-
de sus ventanas. Porque nada dice “esto casi ha acaba-
do” como el estruendo de un utensilio de cocina. Ex-
cepto que no habia casi acabado. Exactamente dentro
de un afio, Trump podria volver a la Casa Blanca,

Entre las muchas preguntas que plantea la perspec-
tiva de una segunda Presidencia de Trump esta la de
hasta qué punto se criticara a los responsables de la
politica monetaria. Hasta ahora, el expresidente no ha
eriticado con especial agresividad a la Reserva Federal
(Fed). En una entrevista el pasado septiembre con
NEC News dijo que los tipos de interés estaban “de-
masiado altos”, pero cuando se le preguntd si ordena-
ria al presidente de la Fed, Jerome
Powell, que los bajara, dijo que
“depende”. La inflacion, que en su
discurso de victoria tras los cavcus
de Towa del hunes calificd de “ase-
sina de un pais”, es aparentemente
LNa preccupacion mas acuciante,

Eso podria abrir un enfrenta-
miento en visperas de las eleccio-
nes, Si la economia real empieza a
debilitarse, la Fed podria decidir
gue los tipos altos va no son nece-
sarios. La inflacion ha caido lo sufi-
cientemente rapido como para que
reducirla ya no sea el dnico foco de
la Fed. Esto daria pie a criticas de
que la Fed estd estimulando la eco-
nomia para avudar a la victoria del
presidente Joe Biden.

La sugerencia de que la Fed po-
dria adelantarse para evitar acusa-
ciones de parcialidad ya circula
por Washington. En su dltima rue-
dade prensa, en diciembre, Powell
dijo: “No pensamos en la politica”,
La experiencia de los altimos 30
anos sugiere que los responsables
de la politica monetaria estadouni-
dense tenen pocos reparos a la ho-
rade actuar en afos electorales, En
2004, por ejemplo, subieron los ti-
pos drasticamente, mientras que
en 2008 hicieron lo contrario,

Si Trump gana, asumird el cargo
enun momento en el que la Fed espera que la inflacion
este mucho mas cerca del 2%. Asi que, salvo que se
produzean nuevos sobresaltos, parece probable que
se pronuncie mas a favor de mantener los tipos bajos.
Parece creer que este comportamiento da resultados.
En la entrevista de la NBC describio las “presiones” a
Powvell durante su primer mandato, y sefialo que los ti-
pos de interés bajaron entonces,

Sorprendentemente, hay pruebas de que los inver-
sores estan de acuerdo. Un estudio compard los pre-
cios de los contratos financieros antes y después de los
tuits presidenciales, v halld que cada uno de ellos au-
mentaba las expectativas de una bajada de los tipos ¢l
ano siguniente. Hay que reconocer que otro estudio
descubrid que el efecto en las expectativas sobre los ti-
pos se desvanecia con el tiempo. Un tercero observo
que lavolatilidad del tipo de cambio aumentaba el dia
que Trump tuiteaba algo relacionado conla Fed.

Mas alla de la Intimidacion con mayusculas, hay
otras formas en las que Trump podria minar la credi-
bilidad de la Fed. Colocar personal politico es la mas
obvia. Steve Moore, de la Heritage Foundation, asesor
informal de Trump en materia economica, afirma que

un presidente Trump probablemente sustituiria a
Powell al frente de la Reserva Federal.

Aungue no esta claro si el presidente de la Fed pue-
de ser destituido por un desacuerdo politico, su man-
dato como presidente termina en 2026, v su etapa en
el consejo en 2028, El mandato de la miembro del con-
sejo Adriana Kugler termina en enero de 2026,

Precedentes

Amediados de noviembre de 2020, el Senado blogueo
a los candidatos mas controvertidos de Trump, inclui-
da Judy Shelton, del Independent Institutee. Eso po-
dria ser un obstaculo menor en 2026, dependiendo de
por quién se decanten los votantes, Moore cree gue
entre los favoritos estarian Shelton, Kevin Warsh, de
la Hoover Institution, o quizd Arthur Laffer, famoso
por la curvade Laffer,

Una charla con Shelton da una idea de los debates
gue se avecinan, Confiaen que la reduccion de laregu-
lacidm y los impuestos estimularian el crecimiento, y
sefala gue ahogar la demanda subiendo los tipos de
interes dificulta la vida a los empresarios que, de otro
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Donald Trump junto a Jerome Powell, en febrero de 2015,

mindo, estarian dispuestos a aumentar la produccion.
Y afirma que seria “verdaderamente ridiculo™ que la
Fed fijara tipos de interés demasiado altos “sdlo para
demostrar que no han cedido alo que una Administra-
cidn quiere que hagan”,

Incluso si Trump solo colocase a dos de los doce
miembros con derecho a voto del consejo de la Fed,
podida enviar un mensaje sobre la futura inmunidad
del banco central a la politica partidista. De forma mis
inmediata, un presidente politico podria ser menos
eficaz ala hora de comunicar las opiniones del comité,

Los mayores retos que plantea una Presidencia de
Trump son los mas dificiles de predecir, Un arancel
del 10% sobre todas las importaciones, en el caso de
que pudiera promulgarlo, provocaria represalias. Una
pérdida de respeto p or el Estado de derecho es impo-
sible de introducir en un modelo macroeconomico,
pero sin duda tendria efectos profundaos.

“La volatilidad estaria bien merecida”, afirma Julia
Coronado, de la consultora MacroPolicy Perspectives.
Como si el trabajo de la Fed no fuera va suficiente-
mente complicado.

i Firancial Tirméas



Elecciones en 2024
la inmigracion en
el centro del debate

Manuel
Lopez-Linares

a emigracion es un fendmeno

frecuente en la historia de la

humanidad. En algunos casos
como refugio por persecucion politi-
ca, en la mayoria por razones econd-
micas, a menudo los seres humanos
han dejade atris toda una vida para
intentar labrarse un future. En la ac-
tualidad estos flujos, en buscea de asilo
o basados en la oferta de empleo, son
una constante intrarregional e inter-
nacional en todo el mundo. También
s habitual que una parte de la pobla-
ciom receptora no quiera que leguen
inmigrantes. El desconocido, el dife-
rente, genera suspicacias v miedos,
Para algunos, parece amenazar los
avances logrados en una comunidad,
¥ la existencia de antecedentes histd-
ricos mads o menos remotos de inva-
SIONES MO AMISiNSas —aungue no ne-
cesariamente relacionadas con el fe-
ndmeno migratorio-, condiciona a
muchos ciudadanos que creen ame-
nazado su estilo de vida, e incluso el
mickeo de suidentidad cultaral.

Esa sensacion de amenaza se acre-
cienta cuando la sociedad receptora,
si bien es capaz de ofrecer posibilida-
des al inmigrante, también sufre un
ciclo de tensiones internas. Una desi-
gualdad creciente, aumentos en la
precariedad, o lo que Peter Turchin
denomina “superpoblacion en las &li-
tes” y reduccion en las oportunidades
de desarrollo personal, son todos de-
tonantes que multiplican ¢l rechazo a
la inmigracion, A ello pueden afadir-
se un mayor sentimiento de ansiedad
por el futuro personal, o un descono-
cimiento del funcionamiento del sis-
tema economico ¥ del derecho inter-
nacional,

Perolocierto es que cuandoun pa-
is como Espafia se convierte a finales
del siglo XX en receptor neto de in-
migracion por primera vez en siglos,
deberia celebrarse como un éxito de
desarrollo econdmico y social en tér-

minos relativos frente a sus paises ve-
cinos. Una parte relevante de la ciu-
dadania espanola habia tenido pre-
viamente que buscar oportunidades
fuera en mayor proporcion que los
que guisieron buscarlas en Espaia
desde ¢l exterior: principalmente en
Argelia en el siglo XIX, o en Hispa-
noamérica y €l resto de Europa en el
XX, Pero hoy, en el siglo XXT, el flujo
principal es a lainversa,

Laisla de los 85.000 habitantes
Ahora, Espafia ha aleanzado un desa-
rrollo relativo mayor, v muchos de
sus ciudadanos nativos aspiran a de-
terminados trabajos mas cualifica-
dos, dentro o fuera del pais. Mientras
tanto, se genera pleno empleo e in-
cluso una demanda no satisfecha de
trabajadores en determinados secto-
res de actividad, que los nativos des-
cartamos. ;0uien cubrird tantas va-
cantes en la construceion, la obra pi-
blica, o el cuidado de mavores? Fun-
damentalmente extranjeros, que di-
ficilmente vendrian contratados pre-
viamente v con permisos en la mano
por lavia noirregular, mas deseable v
controlable.

A esta demanda contribuye tam-
bién la actual demografia europea, El

inmigracion periodica elevada v sos-
tenida en el Hempo, En Esparia va vi-
ven 6,5 millones de personas de pro-
cedencia exterior.

La inmigrackin es, pues, una nece-
sidad actual en Europa y en Estados
Unidos, Aparte, algunos lo conside-
ran de justicia historica. En general,
se entiende como un derecho funda-
mental basado en la dignidad del ser
humano, aungue lmitado por la ne-
cesaria supervision por parte de las
autoridades pablicas. Porgue en caso
de ausencia de gestion activa e inver-
sion publica, la capacidad para ayu-
dar a integrar a los recién llegados se

conocidoeconomis- reduciria. Y sin una
ta Javier Diaz-Gi- adaptacion a la cul-
ménez lo explicaci-  Todos los politicos tura y vida local, el
tando la idea del sabenlanecesidadde reseo de marginag-
profesor Jesis Fer-  jntegrar inmigrantes,  cion se disparay, a
e v s mactn, P90 bt A et isbey

! . i s situaciones de
mil bebés cada afoy expone exclusion -de per-
la esperanza de vida sonas de cualquier
esde 85 aios, su poblacion serdsiem-  procedencia- cuando surgen la ma-
pre de 85.000 habitantes, salvo que  voria de problemas graves de convi-

cambie alguna variable, En el caso de
Espaiia, la caida progresiva de la na-
talidad anual hace que nuestra pobla-
cidm vaya a descender desde 47 mi-
llones de personas a menos de 30 mi-
llones en unas décadas. Y dado que
los nacimientos disminuyen v la es-
peranza de vida se alarga, la (inica so-
lucidm para encontrar trabajadores v
evitar un desplome de nuestro PIR,
de nuestra relevancia internacional, v
del propio sistema econdmico es una
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venciay delincuencia,
Diaz-Giménez afirma que la cuota
anual especifica de regularizaciones
es una decision politica, pero que hay
que ser consciente de que un inmi-
grante paga impuestos indirectos
desde su llegada, Y que no gquitan em-
pleos a los nativos, dado que en igual-
dad de condiciones un empleador
suele preferir contratar al méds previ-
sibley conocido. Y queunaculurade
acogida resulta imprescindible: “En

Wadrid 2034 ETedas los derechas mservadcs, Preoa; 2€, Finde Semana 3€

Noruega sufri la xenofobia a diario.
En Estados Unidos me senti unomas
desde el principio™.

En palabras de John F, Kennedy,
Estados Unidos es “un pais de inmi-
grantes”, Esto aplica a sus casi 250
afios de historia como Estado, pero la
tension v el rechazo también se han
producido ciclicamente. El KKK to-
davia existe alli v, al igual que los mo-
vimientos xendfobos de todo el mun-
do, tuvo su particular listado de ame-
nazas —negros, judios vy catdlicos-
que ahora se ha ampliado acorde a
los tiempos. Aun asi, America sigue
acogiendo un millon de inmigrantes
legales al afio que, junto a una tasa de
natalidad de 1,6, le permite continuar
aumentando su poblaciin total,

En Europa, la situacion es similar,
Algunos critican que exista “tanta”
inmigracion irregular, de personas
pobres sin papeles oficiales. Sin em-
bargo, pocos saben que la entrada de
sin papeles representa solamente el
8% de la inmigracion total. Muchos
s0n perseguidos en su tierra v piden
refugio oficialmente por si pudieran
acogerse a la cobertura del derecho
internacional humanitario; pero de
los 110 millones de refugiados en el
afio 2023 en todo el mundo, el 50% se
desplazo dentro de su pais, v el 25%
fue acogido en paises vecinos de in-
gresos medios y bajos. Por eso resulta
tan extraio que se recupere la vieja
idea antiinmigracion de la “gran sus-
titucian™. El concepto de sustitucidn
parte de una vision colectivista discu-
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tible —“nosotros™ frente a “ellos™- en
un fendmeno que es eminentemente
individual v diverso. E implicaria ne-
cesariamente la expulsion de todo
nativo: “sustituidos”. Ademas, con los
ritmos de inmigracion asimilable se
produce como mucho una “gran ma-
tizacion” adicional a la constante
evolucion social, que los estadouni-
denses calificarian de “enriqueci-
miento general™ las ganas de prospe-
rar v la tenacidad del recién llegado
quedan para ellos expresadas en la
proporcion de inmigrantes que co-
pan la direccion de las empresas y las
start-up mas dinimicas de Silicon
Vallev.

Los politicos no quieren explicario
Alan Beattie afirmaba en Financial
Times que los politicos occidentales,
inclhuyendo Giorgia Meloni v Donald
Trump, enganan a sus votantes al en-
durecer pliblicamente las condicio-
nes de entrada a los solicitantes de
asilo y refugio, mientras facilitan sigi-
losamente la regularizacion masiva
de inmigrantes economicos; inclu-
vendo quizas a los obreros que levan-
tan con sus manos los edificios de sus
propias promaociones inmobiliarias,
Porque los gobernantes afrontan,
asepura Beattie, un trilema en el que
pueden elegir a un tempo solamente
dos de tres opciones: apertura econd-
mica, respeto a los derechos huma-
s, v |as preferencias de sus votantes
antiinmigracion. Conocedores de |a
realidad demogrifica v economica
occidental, optan por prescindir al-
ternativamente de la segunda o la ter-
CEra OPCHon,

Es razonable pensar que la acozida
de solicitantes de asilo requiere una
imversion inicial estatal que para los
que vienen por razones de trabajo y
de manera irregular no se necesita, y
de ahi estas politicas. Pero ese matiz
diferenciador es casi inapreciable,
Por tanto, de estar en lo cierto Beattie,
todos los politicos son conscientes de
la necesidad de integrar inmigrantes
cada afio, pero ninguno se atreve a
exponer esta realidad con claridad a
los ciudadanos por miedo a perder su
apovo. En esta linea pueden quizd in-
terpretarse los reglamentos que en-
durecen el asilo, recientemente tra-
mitados en Europa por la Comision,
los gobiernos y la Eurocamara. En es-
te afio electoral en el que la inmigra-
cion serd la cuestion fundamental,
quizis hava llegado el momento de
explicar todalaverdad.

Profesor en la Universidad
Pontificia Comillas-leada
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LAS EMPRESAS GALAS DEL SECTOR, QUE AFRONTAN VIENTOS EN CONTRA, SE ENFRENTAN A UNA INVESTIGACION 'ANTIDUMPING' POR PARTE DE CHINA Y
A LA CAIDA DE LAS EXPORTACIONES A EEUU. LVMH, REMY MARTIN Y PERNOD RICARD, LOS TRES GIGANTES DE ESTA INDUSTRIA, SUFREN UN DESCENSO DE SUS VENTAS.

El conac choca con una muralla china

Adrienne Klasa, Financial Times
Los problemas de la region
de Cogmac, en el suroeste de
Franciay donde el cofiac es la
industria dominante con
unas ventas de casi 4000 mi-
llones de euros al afo v mas
de 60,000 empleos directos e
indirectos, estin creciendo,

La gran caida de las expor-
taciones a Estados Unidos, el
mayor mercado del cofiac, ha
mermado las ventas de los
productores, mientras que
una investigacion antidum-
ping iniciada por China este
mes ha creado nuevos ries-
gos para el sector, dado que
mas del 97% del cofiac pro-
ducido en Francia se vende
en el exterior,

Lo tres grupos que domi-
nan ¢l mercado -LVMH,
Rémy Martin v Pernod Ri-
ard- han registrado un des-
censo de las ventas de esta
bebida debido a la ralentiza-
cidm de la demanda estadou-
nidense tras el auge provoca-
do por la pandemia.

Caen las ventas en EEUU
Mis de la mitad de las bote-
llas de cohac se exportan a
EEULI, donde la mayoria son
consumidas por afroameri-
canos, un grupo demografico
cuvos ingresos se han visto
especialmente afectados por
la subida de la inflacion.

El afio pasado ya fue un
afo dificil para el cofac, tras
los récords de exportaciones
de 2021 y 2022, Las exporta-
ciones caveron alrededor de
un 19% en el afio cerrado en
julio de 2023, en gran parte
debido a la bajada de las ex-
portaciones a EEULL

Los grandes productores
tienen ahora un exceso de
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Creamstime

LVMH, Rémy Martin
y Pernod Ricard han
registrado una caida
de las ventas tras el
auge de la pandemia

existencias porque sus ex-
pectativas eran grandes.
Aungque esperan quie este ex-
ceso desaparezca este afo,
creen que la demanda de co-
fiac seguird siendo menor de-
bido a la reduccion generali-
zada de la demanda de pro-
ductos de lujo, ya que los
consumidores de clase media
restrngen sus gastos.
Hennessy, de LVMH, esti
mucho mas expuesta a
EEUL que Martell, va que

fue pionera en la promocion
del cofiac en los clubes noc-
turnos de EEUL a partirdela
década de 1970, sobre todo
e la escena del hip hop.

Las ventas de cofiac del
grupo caveron un 14% en los
nueve primeros meses de
2023 y su division de vinos v
licores fue la Gnica que sufrio
una caida de ingresos en este
periodo.

Ladisputa con China

Aungue la investigacion chi-
na no ha tenido un efecto
perceptible en las ventas de
cofac, se suma a los vientos
en contra a los gue se enfren-
ta ¢l sector. Hasta ahora, los
efectos sobre las operaciones
cotidianas de los 270 produc-
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La popular bebida francesa sufre un descenso de sus exportaciones en EEUU y la amenaza de mas aranceles en China.

tores de la region y los viticul-
tores que los abastecen han
sido discretos. Sin embargo,
la incertidumbre v la amena-
za de que la disputa aumente
les estd poniendo nerviosos
mientras presionan a Paris v
Bruselas para encontrar una
solucion politica al conflicto
comercial con China.

Segin analistas de Deuts-
che Bank, en el peor de los
casos, $i China impone au-
mentos de mas del 100% de
los aranceles de importacion
como hizo con los vinos aus-
tralianos en 2021, las impor-
taciones podrian desplomar-
se v esto provocaria grandes
caidas de los ingresos netos
de Pernod Ricard v Rémy
Cointreau, los dos producto-

MODA - EMPRESA - TRANSFORMACION DIGITAL

Si China impone
aumentos del 100%
de los aranceles,

las importaciones

podrian desplomarse

res mas expuestos a China.
Martell, el segundo mayor
productor, se enfrenta tam-
bién a un riesgo especial en
China, va que es su mavor
mercado.

En septiembre, la preocu-
pacion por verse arrastrada
por el enfrentamiento entre
Pekin y Bruselas era ya tan
grande que el organismo
francés de la industria de vi-
nos y licores advirtio a la en-
tonces primera ministra Eli-

sabeth Borne de que ladispu-
ta podria ser una represalia
de China por la apertura por
Bruselas de una investiga-
cion antisubvenciones sobre
los coches eléctricos chinos,

Tension comercial

En publico, los negocios se si-
guen desarrollando con nor-
malidad, pero en las reunio-
nes con miembros del Go-
bierno en Paris desde que se
inieio la investigacion de Chi-
na, Martell ha sido claro: “Si
China nos toma como objeti-
vo, afectara no solo a nuestra
industria, sino también a
otros sectores”,

El Ministerio de Economia
francés ha declarado que el
Gobierno v la Comision Eu-
ropea estin “firmemente dis-
puestos a defender a nuestras
empresas”, v que “no hay in-
dicios de que ninghin produc-
tor francés sea culpable de
dumping”,

Segun Raphaél Delpech,
director general de la Oficina
Nacional Interprofesional
del Cofac, el sector quiere
que Paris v Bruselas “nos ga-
ranticen que por el mero he-
cho de ser una industria agri-
cola v rural no vayamos a ser
tratados como algo secunda-
i & ¢'u|'|:||}.'!|':3t'i+'1:'| Con olros
sectores considerados como
mais modernos v avanzados
tecnologicamente, El Go-
bierno debe tener en cuenta
la contribucion de la indus-
tria del cofiac a la balanza co-
mercial, el empleo v la ima-
gen nacional, v ademads las
protestas de los productores
agricolas podrian ser muy
perjudiciales si consideran
que no se protegen sus inte-
reses”.
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Los despachos
impulsan la financiacion
de litigios en Espania

Las empresas pueden generar La inversion en activos litigiosos
ingresos con la venta a un fondo alcanzo los 12.200 millones de
de un pleito con final incierto dolares a nivel mundial en 2022
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Jorge Castifieira
Decano de
Esade Law Schoal

“Unbuenabogado
primero tiene

que ser un muy
buen generalista”
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asesoramiento
transversal
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La financiacion
de litigios crece en
Espana de la mano

de los bufetes

Las companias exploran la venta de pleitos a fondos de litigacion
como via alternativa para generar ingresos en su balance.

Alejandro Galisteo. Wadrid

En 2022, el mercado mundial
de la inversion en activos liti-
giosos aleanzd los 12,200 mi-
llones de ddlares. Hasta 2030
se preve gue alcance aproxi-
madamente 25.800 millones,
lo que supondria una tasa de
crecimiento anual de aprosxi-
madamente el 9%. Son datos
para todo el mundo de Cus-
tormn Market Insights, portal
especializado en estudios so-
bre el mercado. No obstante,
51 aterrizamos esa foto a la in-
dustria espaniola, los expertos
lo califican de emergente,

El informe Financiacion de
litigios en Espafia, elaborado
por Rameo, en colaboracion
com Esade, refleja que casi el
71% de los encuestados consi-
dera que en nuestro pais, la fi-
nanciacion de pleitos atin tie-
nen mucho margen para cre-
cer, aunque los operadores
del mercado cada vez sonmas
sofisticados,

Por un lado, los inversores
han desarrollado herramien-
tas de inversion en activos lit-
giosos cada vez mis innova-
doras. Ahora, también apues-
tan por productos de finan-
ciacion que puedan servir a
sus clientes en la posicion de
demandados como la finan-
ciacion de costes a cambio de
porcentajes o swaps de otras
posiciones como demandan-
tes, aseguramiento de costas,
sepuros de condena, asegura-
miento de los resultados de
primera instancia, etcétera.

“La financiacion de litigios
es cada vez mas habital. Los
honorarios de abogados, ex-
PETtnS ¥ peritos, v en su caso,
procuradores, son asumidos
por el fondo a cambio obtener
la recuperacion v correspon-
diente compensacion una vez
finalice el litigio v exista un
derecho de cobro a favor del
titular™, explica Félix J. Mon-
tern, socio de litigacion y arbi-
traje de Pérez-Llorca.

En 2030 se espera que
el mercado mundial
de inversion en litigios
alcance los 25.800
millones de dolares

En ocasiones, el resgo de
una sentencia desestimatoria
no solo lo asume el cliente, si-
notambién el fondo, “pues se-
in las condiciones pactadas
la obligacidn de reembolso
puede no existir®, apunta
Montero.,

En ¢l ambito de competen-
cia es donde mis experiencia
hay con este tipo de operacio-
nes. Es mas, se ha convertido
en una actividad inversora
habitual para determinados

fondos, “Multiples motivos
influyen en este creciente in-
terés”, asegura Jorge Masia,
socio de competencia de Pé-
rez-Llorca. “Normalmente
las empresas demandadas
suelen ser empresas de reco-
nocida solvencia, pertene-
clentes a grandes grupos em-
presariales. En este tipo de in-
fracciones los reclamantes se
benefician del cardcter solida-
rio en la obligacion de indem-
nizar del eventual dafio cau-
sado, con una multiplicidad
relevante de demandantes, v
donde estos, suelen requerir
de la cobertura de costes afa-
didlo a la propia regulacion le-
gal en este tipo de reclamacio-
nes, gue las facilita”

Mo obstante, va no solo se
trata de asociaciones de con-

£n el mbito de
competencia es
donoe mas
experiencia hay
con este tipode
CPEracineas.

sumidores que se apoyan en
un fondo para financiar recla-
maciones bancarias o las pro-
pias sanciones de competen-
cia como pueden ser los cirte-
les, Ahora, empresas de cual-
quier tamano optan por este
maodelo para financiar arhi-
trajes o litigios de casi cual-
quier tipo. “La participacion
que tenemaos los despachos

FINANCIACION DE LITIGIOS

En porcentaje.

> Tipo de caso en el que se utiliza

> Tipo de procedimiento en el que

Porfolio de se utiliza
Cas0s
Proced.
Be% judicial -
31,9%
Demanda _
Delr‘na![r_ltla individual g Arbitraje
Colectva
I 695% 1289 55,3%
> Tipo de cliente idéneo para acceder > Como despacho, éle ha hablado
aella a sus clientes sobre la posibilidad
de utilizarla?
Multinacionales Consumidores 5[
12% i 12.6% 38.7%
Empresarios
individuales
— 21.2%
Mo sabe-
nose lo t
Pymes (Gran empresa  plantea Mo
271% | 1% 24 584 36,8%
Expansiim Fuente: ‘Infome sofire la financlachin de litigios en Ezpana’

puede ser desde ese analisis
previo para el fondo, una es-
pecie de due diligence en la
que vamos a ver como es el
caso, qué posibilidades tiene,
gue puntos débiles aparecen.
Y ahi, pues, das asesoramien-
to al fondo. También puedes
entrar a llevar el caso una vez
el fondo decide entrar”, ase-
gura Fran Milaga, socio de
White & Case, El experto ase-
Eura que, aungque en raras
ocasiones, algun fondo tam-
hién les ha propuestoentraral
comité de inversion para dar
una vision mas téenica.

Mo obstante, seglin apunta
Carmen Alonso, socia de liti-
gacion v arbitraje en Baker
McEKenzie, la clave en finan-
ciacion de arbitrajes de ener-
gia o construccion es el andli-
sis del riesgo. “Los fondos ex-
tranjeros No tenen en cuenta
la complejidad procesal en
Espafia, asi como cuestiones
como el rol del procurador en
la administracion y ¢l depdsi-
to del dinero, incluso el cam-
i de abogados™.

También, el punto de la
cuestion procesal lo destaca
Antonio Mufioz-Morillo, di-
rector de litigios de los servi-
cios juridicos de Therdrola.
“(asi todo tiene relacion con
los conflictos de interes y
guién tiene el verdadero inte-
rés economico del proyecto™.

Esto, junto a otros factores,
hace que, enalgunos casos, las
compaiias noopten por reci-
rrir a este modelo de financia-
cion. “El problema que nos

encontramos es que algunos
fondos piden rentabilidades
muy altas, Y si una empresa
considera que tiene una recla-
macion justa de hasta 50 mi-
llones de euros v el fondo te
ofrece quedarse con poco me-
nos de la mitad, a lo mejor la
compafiia opta por gastarse
dos o tres millones de euros
en litigar y obtener la cuantia
de la sentencia integra”, ase-
gura Malaga,

La dinamica del fondo

Con base Espafa, hay una se-
leccion de fondos de litigios
operando que entienden la di-
namica de la industria del pa-
i5, “NOSOTOS PONemos unain-
version inicial que la compa-
fiia puede meter en caja, en el
balance como beneficio di-
rectamente, En unos anos, si
el pleito es favorable, se va a
llevar otra cuantia”, explica
Ignacio Delgado, director ju-
ridico para Europa de Quan-
lex,

Delgado asegura que su es-
tilo es no meterse en lo que
hace el despachao ni el deman-
dante, “Porun lado, vo necesi-
to que el cliente esté mativado
durante el proceso, porque
tiene que aportarme pruchas,
tengo que ConSeguir pericia-
les, etcétera. Por oo, los bu-
fetes son nuestros clientes,
NOS acercan casos por lo que a
no ser que nos lo pidan, noin-
terferimos en su trabajo pro-
cesal o litigioso”, comenta el
también letrado, cuyo ticket
estd entre un 209 y un 402
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del retorno del pleito,

“Es cierto que el precio es
mas alto que la financiacion
bancaria o incluso que recu-
rrir a fondos de deuda, pero
esto es asi porgque es a fondo
perdido, Ademds, en térmi-
nos relativos no es caro, 5i la
empresa dedica el anticipo
gue recibe a producir mas o lo
invierte en el negocio, el re-
torne que obtenga por esa in-
version hasta el momento en
el que se recuperase ¢l 1000
de la cantidad reclamada (en
Caso IZ‘I.I.! h:!l'.'l!]']” ['I'I.H.ﬂ (B[N H] 'l.'i-
demos que existe riesgo juri-
dicov riesgo de solvenciade la
contraparte), justifica en tér-
minos financieros la decision
I.il! I.I]':l'i.'ll.' P(H" 250 o P'r'l!t‘ll.l:‘-i“
producto financiero”, asegura
Fernando de Castro, miem-
hl.'“l.:lll:l L IJ'I:Iit‘I.I:' I.if.‘ i|'|".'1.!i‘:"iililﬂ'l dl."
Claimbnb, fondo espaiiol fo-
calizado en invertir en litigios
v otros activos legales en Es-
pafia.

“En los altimos meses veo
mucho apetito en las empre-
sas por monetizar laudos v
sentencias”, asegura Paloma
Castro, directora juridica sé-
nior de Deminor. La abogada,
l'lI:I.'III ﬁmdu cuenta con un
equipo gue se encarga de las
ejecuciones de los laudos para
buscar activos v jurisdiccio-
nes favorables donde iniciar
elarhitraje, observa un interés
creciente por las reclamacio-
nes en créditos fiscales, “No-
spiros entramos en cualguier
fase del procedimientn, desde
prelitigioso hasta en casa-

]
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Los despachos suelen
colaborar con los
fondos en la fase

de ‘due diligence’

y viabilidad del caso

Europa aboga por
mayor transparencia
e SuS normas
relativas a las acciones
de representacion

cidm”, comenta Castro,

En este sentido, los fondos
consultados para este repor-
taje afirman haber recibido
consultas sobre la reclama-
cidn del impuesto a los gran-
des patrimonios sin haber da-
do luz verde a la financiacion.

Regulacion comunitaria

La financiacion de litigios no
tiene una regulacion especifi-
ca en la mayoria de estados
miembro de la Unidn Euro-
pea, v sin embargn, su utiliza-
CIOM €5 creciente,

Existe una directiva comu-
nitaria, relativa a las acciones
de representacion para la pro-
teccion de los intereses colec-
tivos de los consumidores,
gue hace una referenciaala fi-
nanciacion por terceros de las
entidades habilitadas, “alu-
diendo a la necesidad de do-
tarla de transparencia, para

proteger al consumidor v evi-
tar los conflictos de interés”,
asegura Sonsoles Centeno,
socia responsable de la oficina
de Bruselas de Pérez-Llorca.
Dicha directiva todavia estd
pendiente de transponer en
Espania.

Ademis, el Parlamento Eu-
ropeo ha instado a la Comi-
sion Europea a que presente
una propuesta que regule este
nuevo fendmeno. “La iniciati-
va es incierta a la espera de
determinar las prioridades v
el programa de trabajo de la
nueva Comision gque emerja
tras las elecciones europeas
de junio”, asegura Centeno.

No obstante, la socia sefala
que cualquier intento de re-
gulacidn pasa por demostrar
su necesidad, calificando de
“insuficiente” el andlisis reali-
zado hasta el momento por el
Parlamento Europeo, “Al tra-
tarse de una cuestion que
afecta al acceso a la justicia v
al derecho de defensa, se re-
quiere una regulacion equili-
brada, para lo que se necesita
tempo, andlisis v escuchar a
todos los stakeholders”.

Asi, Centeno insta a los eu-
roparlamentarios a pregun-
tarse si Necesitamos una regu-
lacidn europea, o debe cada
estado miembro decidir =i lo
regula en funcidn de su siste-
ma juridico. “También debe-
ria analizarse los datos objeti-
vis, debatirse v realizar un
andlisis sosegado v riguroso,
sin prisa, y sin partir de ideas
preconcebidas”, apunta.

Dreamstirms

El arbitraje del sultan
de Jold y Therium

El multimillonario arbitraje de los
herederos del sultan da Jola contra
Malasia tiene un protagonista
financiero. Se trata de Therium Capital

Management, un fondo de financiacion

de litigios que ha respaldado a los
herederos desde que arranco el
proceso hace cuatro afos, La cuantia
del laudo dictado. 13.315 millones de
euros, o convierte en uno de los
arbitrajes mas elevados de |a historia

Trabajadores de Unipest

Burford Capital y
el caso YPF en Argentina

En septismbre del pasado afo, [ajueza
federal del distrito sur de la ciudad de
Mueva York Loretta Preska condend a
Argentina a pagar 16000 millonas de
didlares al fondo especializado en
litigios judiciales Burford Capital, por
supuestas irregularidades en la
estatizacion parcial de YPF.De la
cuantia final, Burford se quedara con
un 70% v el otro 30% ird destinado a
los concursos de Petersen.

nstalaciones solkznes

Accionay su pleito
vendido a Fortress

En diciembre de 2022, Acciona gand un

pleito de 204 millones a la Generalitat

por la anulacion de la concesidn Aigles

Ter-Llobregat (ATLL). Acciona vendic a
Fortress en junicde 2019 por 170
millones de euros los derechos futuros
de cobro de esta sentencia. El contrato
establecia unvariable para Acciona
segun la cantidad que perciba el fondo
norteamericando.

CASOS FINANCIADOS

Unipost frente a Correos
con Ramco como aliado

postal privado de Espana, contra
Correns, al que acusa de "infringir la
normativa de competencia en el sector
postal” quedd visto para sentencia a
falta de una pruaba final, Uinipost, que
reclama algo mas de 300 millones por
&l presunto abuso de posiciin
dominanta de Correos, utilizé los
servicios de Rameco Litigation Funding
Limited para financiar el pleito.

Instalaciones de YPF en Arpentina,

Centerbridge compra
aAntin su arbitraje

El pasado verana, Antin Infrastructure
Fartners, fondo francés especializado
enimnvertir en el sector de las
infraestructuras, vendid al fondo
estadounidense Centerbridgea el
millonaric arbitraje gue inicid contra el
Reino de Espafia por el recorte sufrido
an las subvenciones a las renovables en
2014, durante el Gobierng de Mariang
Rajoy. En el arbitraje se reclaman a
Espafia 101 millones de euros

Aerogeneracones oe Acciona
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QUIEN ES QUIEN EN LOS DESPACHOS

KPMG Abogados se centra en
el asesoramiento transversal

La firma dirigida en Espana por Alberto Estrelles quiere aportar seguridad a sus clientes a pesar
de los cambios vertiginosos que se estan produciendo y el incremento de la actividad regulatoria.

Laura Saiz, Wadrid

Alberto Estrelles, socio direc-
tor de KPMG Abogados, tie-
ne claro como debe ser la fir-
ma con respecto a sus clien-
tes, Asl, explica que sus pro-
fesionales han de convertirse
en los “compafieros de viaje”
de sus clientes, por lo que po-
ne como prioridad “ofrecer-
les un asesoramiento trans-
versal que les aporte seguri-
dad”.

No en vano, el responsable
recuerda el complicado con-
texto actual marcado por los
cambios vertiginosos que se
estan produciendo en el sec-
tor, los problemas v necesida-
des de los clientes y un incre-
mento de la actividad regula-
toria “como nunca antes se
habia producido”.

A toda esta situacion se su-
ma ademas, como destaca
Estrelles, la tecnologia: “El
potencial de la inteligencia
artificial (IA) es abrumador v
suimplementacion en el diaa
dia de nuestros clientes es
uno de nuestros objetivos™.
Ellos mismos va han hecho
una importante apuesta por
la implementacion de una
tecnologia, como califica él
mismo, “confiable en la
transformacion de la funcidn
fiscal y legal™.

Sin embargo, el talento es
una de las prioridades de la
firma, por lo que han tomado
diferentes medidas para la re-
tencion del mismo. Y, de mo-
mento, estan teniendo resul-
tado, ya que, como explican
desde el despacho, se ha dis-
minuido la rotacion un 35%
en este gjercicio,

Dentro de estas acciones,
Alberto Estrelles destaca la fle-
xibilidad que permite su mo-
delode trabajo hibrido, que ha
permitido que el 95% de sus
profesionales teletrabaje de
forma habitual v cuatro sema-
nas al afio puedan hacerlo des-
de cualguier lugar del mundo:
“Queremos crear el mejor en-
torno laboral posible fomen-
tando el equilibrio entre el tra-
bajoy lavida personal”.

La igualdad también es im-
portante para KPMG Aboga-
dos. En este sentido, cuentan,
por ejemplo, con el programa
Supporting Program for Pa-

Los socios de KPMG Abogados. de izquierda a derecha y de arriba abajo, Julio César Garcia, responsable de fiscalidad corporativa;
Moemi Brito, responsable de operaciones legales, servicios de transformacian, tecnologia y PI; Francisco Uria, responsable del
sector financiero; Eneko Belausteguigoitia, responsable de mercantil y Cataluiia; ltziar Galindo, responsable de oficinas; Carlos
Marin, responsable de fiscal M&A y tributacion internacional; Miguel Arias, responsable de tributacion de personas fisicas,
‘outsourcing'y cumplimiento; Carmen Mulet, responsable de regulatorio, administrativo y competencia; Javier Hervas, responsable
de laboral; Pilar Galan, responsable de ESG y regulacion financiera; Alberto Estrelles, socio director; Teresa Quifiones, responsable
de precios de transferencia; v Javier Zuloaga, responsable de litigacion e insolvencias.

rertes, cuvo objetivo es acom-
pafiar tanto en la paternidad
como en la maternidad para
que los profesionales no ten-
gan que elegir entre familia o
CAITETA.

Ademis, en KPMG Aboga-
dos quieren que mas del 40%
de los socios de la firma sean
mujeres. Asi, en este nuevo
afo fiscal, se han promocio-
nado cinco nuevos socios, de
l[]ﬂ qU.I.: cuatro som I'I!l.ljl..‘["L"ﬂ!
MNoemi Brito, Cristina Con-
cepcion, Montserrat Monto-
va, Guillermo Rodriguez v Pa-
loma Rubalcaba. “Creemos
que vamos en la senda correc-
ta, y que el afo que viene se-
guiremos avanzando en este
sentido”, sefiala Esorelles.

Los perfiles profesionales
que mas interesan para cum-
plir con los objetivos estable-
cidos por KPMG Abogados
son muy diferentes. En este

El potencial de la
A es abrumador
y su implementacion
eneldiaadiade
nuestros clientes es
nuestro objetivo™

sentido, desde octubre de
2022 a septiembre de 2023
han incorporado a mas de 70
nuevos profesionales, con
perfiles muy variados, princi-
palmente dobles licenciaturas
en Derecho y vinculadas a
perfiles STEML

“Las palancas de la firma
para su crecimiento son la fis-
calidad corporativa, asesora-

En nuestra evolucion,
eSperamos un
crecimiento sostenido
adoble digito,
incrementando lineas
de servicio”

miento en el ambito laboral,
en ESG incluyendo impues-
tos medicambientales, digita-
lizacion, IA v nuevas tecnolo-
glas, mercanti] v M&A, entre
otras”, explica el socio direc-
tor, que espera para los proxi-
mos afios “un crecimiento
sostenido a doble digito, in-
crementando lineas de servi-
cio y apalancandonos en la

tecnologia como valor afiadi-
doadicional”.

Con el foco en las personas,
Alberto Estrelles asegura que
estan “volcados en el disefio v
ejecucion de programas espe-
ciales de fidelizacion del ta-
lento v de liderazgn, politicas
internas de atencion a los pro-
fesionales que faciliten la con-
ciliacion v fomenten la flexi-
hilidad, asi como en la mejora
permanente de los sistemas
de retribucion v condiciones
de trabajo”,

Y es que, como insiste el so-
cio director de KPMG Aboga-
dos, el sector legal estd inmer-
50 en un proceso completo de
renovacion “Se hace impres-
cindible generar flexibilidad
en las estructuras para adap-
tarnos a los requerimientos
de los clientes, pero también a
las nuevas formas de pensar
de los abogados jovenes™.

Los datos

Sede central
Londres. Reino Unido St

sede principal
en Espafia

Torre de Cristal, Fasso de la
Castellana 2550 Madrid

Ao de fundacion
1973

MN" paises presentes
en el mundo

143 jurisdiccionss

MN? oficinas en Espafia

12 oficinas: Alicant,
Canarnias, Corunia,
Barcelana, Bilbao, Girona,
Malaga. Sevilla, Madrid,
Vigo, Vakencia y Falma de
Malkorca.

Socio director globa
David Linke

Socio director
en Espafa
Alberto Estrelles

Comité de direccion

hiziel Aras
Ereko Belausteg sanitia
Alberto Estrelles
tziar Galindc
Julio César Garcia
Javier Harvis
Carles Mann
Micolds Sierra
Francisco Lria
Javier Zuloaza
Areas de practica
principales
Fiaral
Fusiones v adouisiciones
Fnanciero
Laboral
M° Socios en Espana

57 sOCs

M® Socios en el mundo
2862 =ocios

N® Abogados
en Espana

809 abogados

MN® Profesionales
e el mundo

42 624 profesicnales

Facturacion en Espana
1128 millones de ewros
(2022)

Facturacion mundia
1350 millones da ddlares
(2022
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ENTREVISTA

JORGE CASTINEIRA DECANO DE ESADE LAW SCHOOL

“Un buen abogado primero tiene
que ser un muy buen generalista”

El doctor en Fundamentos del Derecho apuesta por dotar a los estudiantes de Derecho de unas bases muy solidas
y considera que Espana debe inspirarse en el ‘common law’ para eliminar las barreras artificiales entre practicas.

Laura Saiz. Madnd

“No hay ningan problema
gue sea puramente adminis-
trativo o laboral”. Con esta
idea Jonge Castifieira resume
sumanerade verel Derechoy
suensefianza, va que es un fir-
me defensor de dotar a los es-
tudiantes de una buena base
antes de adentrarse en la es-
pecializacion o en el derecho
comparado con otras juris-
dicciones.

Y es que, ajuicio del decano
de Esade Law School, *un
buen abogado primero tiene
que ser un muy buen genera-
lista”. En este sentido, afade
Que “AUNQUE Seas un mercan-
tilista muy bueno, si no hueles
un problema laboral o fiscal
€N una operacion, estas perdi-
do”,

Por este motivo, el doctor
en Fundamentos del Derecho
¥ master en investigacion en
ciencias juridicas por Esade
comsidera que en Espafia de-
bemos mirar mas al common
law anglosajon v eliminar asi
las barreras que se han hecho
entre dreas de prictica: “La
division que tenemos entre
publico, privado, administra-
tivio, laboral o mercantil es ab-
solutamente artificial™.

Por ello, en Esade Law
School apuestan por una in-
terconexion entre todos los
CONOCIMIENLOS qUe Provogue
que los alumnos entiendan no
sOlo de Derecho, sino tam-
bién de economia o politica,
Asi, buscan en sus programas
una interseccion entre los
asuntos mediante ejercicios
juridicos interdisciplinares,
en los que todas las asignatu-
ras se mezclan en la resolu-
cidn de un problema determi-
mado,

Cercano siempre a los
alumnos, el también profesor
titular del departamento de
Derecho rompe una lanza a
favor de la nueva generacion
de abogados y de los futuros
abogados, que cuentan con
unas habilidades muy dife-
rentes alas de sus colegas mas
Veleranos.

En este sentido, Jorge Cas-
tifieira considera que estian
mas orientados y centrados

Aunque seas un
mercantilista muy
bueno, si no hueles
un problema laboral

ofiscal en una
operacion, estas
perdido”

CONFLICTOS

Estamos en un periodo
de inflexion no solo
por la inteligencia
artificial, sino también
porque los problemas
actuales son
transversales”

en el reto, algo que alaba espe-
cialmente va que ¢l mismo es-
ta a favor de un Derecho
orientado a la resolucion de
problemas, y no tanto del de-
recho comparado. Eso si, re-
cuerda que “la mayoria de los
problemas se resuelven con
teoria, pero hay que saber
aplicarla y ésa es la prictica”.

Esta nueva forma de ser de
los jovenes letrados pone de-
beres también a las escuelas:
“El reto educativo es hacerles
adquirir una mayor capaci-
dad analitica v sentido criti-
co”, competencia que les
cuesta mas tener ahora por la
avalancha constante de infor-
macion que les dificulta cen-
trarse ¥ concentrarse.

Estas habilidades mds pro-
pias de generaciones anterio-
res de profesionales legales
crecen en laactualidad en im-
portancia con el boom de la
inteligencia artificial, Por eso,
para el master de acceso a la
abogacia (MUA) preparan
una asignatura, junto a un
grupo de tecnologia de Cua-
trecasas, con la que “los alum-
nos entiendan como funcio-
na, comao preguntarle v edimo
juzgarla”,

Se trata, por tanto, de una
época muy interesante en la
que la evolucion se hace ne-
cesaria para todos los prota-
gonistas del mercado juridi-
co: “Estamos en un periodo
de inflexion no solo por la in-

/ / :
'ﬂ,!' L4 '
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v
!

teligencia artificial, sino tam-
hién porgue los problemas
actuales son transversales y
nuestra facultad de Derecho
da respuesta a esa transver-
salidad".

Este periodo actual hace
que no solo las universidades
tengan grandes retos sobre la
mesa de cara a las nuevas ge-
neraciones de abogados, sino
también los tienen los bufetes
que deben enfocar la atrac-
cidm v retencion del talento
con pardmetros diferentes.

En este sentido, Jorge Cas-
tifieira, que ejerciola abogacia
durante dos afos en Uria Me-
nendez en el drea de procesal,
recuerda a las firmas legales
que a los estudiantes actuales

Consolidacion

Dactor en
Fundamentos del
Derachay master

en investigacion en
ciencias jundicas por
Esade, Jorge
Castifeira tomd en
septiembre del afio
pasada los mandos
te Esade Law School
con un objetiva claro
GLe pasa por
consalidar los
Programas ya
existertes: “"No hay
Lna estrategia de
EXpENSION porgue

lo que queremos

es centrarnos

en lacalidad”

ya no les basta con una carre-
ra profesional exitosa como
se entendia anteriormente de
llegar aser socios.

Asimismo, explica que alos
jovenes les importa menos
cambiar de provecto si no les
gusta porque va no estin tan
penalizados los saltos en los
curriculos y que, ademads, ne-
cesitan estar permanente-
mente motivados para brillar,

Por eso, el decano de Esade
Law School recomienda:
“Los despachos tienen que
vender una carrera no de
donde van a llegar, sino de lo
que van a aprender”, Y es que
“gl alumno necesita ser parte
deunequipoy entender su ta-

=

Abogados internacionales

La internacionalizacidn a la hora de
gnsefary aprender Derecho tambien
s importante en Esade Law School,

fue cuenta con acuerdos de

intercambio con alrededor de 130
facultades de Derecho, Economia,
Ciencias Foliticas v Helaciones

Internacionales de todo el mundo,

entre las que destacan |as de Peking
University Law School (China) o las de
Columbia, Stanford o Cornell
University, todas ellas en Estados
Unidos. ¥ es que precisamente este
pais destaca de manera importante en
elinterés de los estudiantes de
Derecho que quieren una carrera

internacional y que valoran
especialmente el master de acceso a
la abogacia junto al LLM gue permite,
en el caso de aprobar ambos
examenes, colegiarse y ejercer tanto
en Espafia como en el estado de
Mueva York, ademas de contar con la
especializacion en un area concreta.
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CRECIMIENTO

RSM aterriza en Andalucia
con la integracion de Lebeq

La firma suma un equipo de cerca de 20 profesionales
especializados en derecho de los negocios.

Laura Saiz. Madnd
Gran paso de RSM en su plan
de expansion que cumple otro
hito con su legada a Andalu-
cia, territorio que lo califica de
estratégico David Garcia, di-
rector del drea de fiscal v legl
v vicepresidente de RSM en
Espafia. Y lo hacen por la
puerta grande tras la integra-
cidn en su estructura de Leé-
beq, firma con presencia en
Sevilla ¥ Malaga que cuenta
con cerca de 20 profesionales
especializados en distintas ra-
mas del derecho de los nego-
(it

Este movimiento supone,
ademas, la incorporacion de
cuatrto NUevos Socios con am-
plia experienciay que tendrin
el reto de liderar el crecimien-
to del despacho en la region.
Se trata de Francisco Armoyn,
Alfonso Ollero, José Antonio
Romero y Carlos Tassara de
Ledn, que encabezan un equi-
po de profesionales especiali-
zados en las dreas de mercan-
til v societario, fusiones v ad-
quisiciones, fiscal, laboral,
procesal, concursal v publico,

entre ofras,
]'.li‘l,'hl_"q CLICTEA OO Una am-

Juan José Jiménez,
socio de Ceca Magan

Ceca Magan Abogados ha
promocionado a socio de
=u oficina de Madrid al
hasta ahora director en el
area laboral, Juan José
Jiménez. Licenciado an
Derecho por la
Lniversidad de Sevilla,
cuenta con amplia
experiencia en la direccion
de reestructuraciones de
personal y procesos
contenciosos complejos a
nivel nacional. El nuevo
socio fue director de
relacicnes laborales de

la multinacional Ayesa,
antes de incorporarse al
despacho en 2020,

i | Ry i
.y

Deimda.a du:ha..ln::s_sj:-:_-:usde Lébeq Francisco Arrollo, Alionso Oliera v Carlos

Tassara; desde RSM, José Maria Gassd{presidents), avier Moureko (director de
personas) y David Garcla (vicapresidertta); v José Anfonio Romern, socio de Lében,

plia experiencia en sectores
econdmicos clave en Andalu-
cia, como son el asrondutico,
agroalimentario, de la cons-
truccion, medio ambiente,
distribuciom y todos aguellos
relacionados con turismo,
ocioy entretenimiento,
Ademas, los abogados veco-
nomistas que integran Lébeg
también tenen una destacada
travectoria enel ecosistema di-
gital v de start up, en el que

PRACTICA

RSM tiene presencia desde sus
diterentes dreas de negocio, v
en especial desde las de legal v
consultoria tecnoldwica,

Francisco Arroyo, socio di-
rector de Lébeq v quien dirigi-
ra el proyecto en Andalucia,
considera que su integracion
en RSM llega en un momento
clave para las empresas anda-
luzas que “estan ganando ta-
mafo e importancia a nivel
mundial™,

IVAN DELGADO Y JULIO LUJAMBIO

Pedro Pérez-Llora
(socin diractor),
Julin Lujarbio, hin
[elgadoy Constanza
Vergara, imtegrantes
o2 equipa directivg
e Pérez-Llorca.

Pérez-Llorca refuerza su equipo
directivo con dos nuevos cargos

L. Saiz. Madrid

Pérez-Llorea amplia su es-
tructura directiva con la crea-
ciomde dos nuevos cargos que
ayudardn a gestionar el plan
de crecimiento, Asi, Julio Lu-
jambio se convierte en socio
ejecutive, mientras que Ivan
Delgado lo hace como socio
gjecutivo internacional. Am-
bos trabajardan bajo la direc-
cion de Pedro Pérez-Llorca,
Que Se mantiens como Socio
director, y reportaran al con-
sejo de administracion, del
gque son miembros desde di-
ciembre de 2020,

Entre las funciones de Lu-
jambio se encuentra el apovo
en el desarrollo de la estrate-
gia y direccion en Espafia,

Fieldfisher ficha a Pedro Claros
para dirigir arbitraje internacional

A Galisteo. Macnid

Fieldfisher ficha para su ofici-
na de Madrid a Pedro Claros
como socio v responsable del
area de arbitraje internacio-
nal incorporando, por prime-
ra vez, esta practica en la fir-
maespafiola,

El nuevo socio de la firma
dirigida en Espafia por Jordi
Ruiz acumula una larga tra-
vectoria profesional, en la que
ha trabajado en despachos co-
mo Garrigues, durante mas
de siete afios, v Cuatrecasas,
durante mas de 15. En los dlti-
mos anos, ha desarrollado su
trayectoria ensu propia bouti-
gue, Claros Abogados, desde
la que, entre otros asuntos,
ademas de ser arbitro, seguia

Antanio Delgado. Jordi Ruiz y Pedra Claros, abogados de Fieldfisher.

llevando la defensa de inver-
sores internacionales en arbi-
trajes frente a Espaiia bajo el
Tratado sobre la Carta de la
Energia.

A partir del 1 de febrero An-
tonio Delgado se sumara al
equipo de Claros en calidad
de of counsel de arbitraje in-
ternacional.

El despacho de
abogados estima

unos ingresos de
unos 124 millones

tle euros en 2023

mientras que Delgado se en-
cargara de la construecion y
direccion de la estrategia v
operaciones internacionales,

Junto con Pérez-Llorca,
Ivan Delgado v Julio Lujam-
bie, completan el equipo di-
rectivo Constanza Vergara,
socia v directora de operacio-
mes, asi como Maria Luisa de
Landecho, directora financie-
ra.

RESPONSABLE

“Los nombramientos de Ju-
linn Lujambio e Tvin Delgado se
enmarcan en el proceso de su-
cesion de los drganos de go-
bierno del despacho”, sefiala
Pedro Pérez-Llorca, que afia-
de: “El crecimiento experi-
mentado en el mercado nacio-
nal e internacional en la dltima
década nos obliga a mirar a fu-
turo v dotar al despacho de
una estructura firme para lo-
grar 1os retos que nos propon-
gamos”, En este sentido, Pé-
rez-Llorcaestima cerrar el afio
entorno a los 124 millones de
euros, lo que supondria haber
quintuplicadeo las ventas en los
ultimoes 10 afios v conservar su
crecimiento en doble digito en
elafio 2023,

Martin Pedre liderara
tributario en Vento

V. Marena. hacincd
Vento Abogados & Asesores
ha incorporadoe como socio ¥
responsable del drea de tribu-
tario a Martin Pedre, quien
hasta la fecha habia ejercido
como counsel en Garrigues.
Asi, dirigird a un equipo de
miis de 20 profesionales.
Licenciado en Derecho por
la Universidad de Santiago de
Compostela vy master en ad-
ministracion financiera y tri-
butaria por la Universidad de
A Coruiia v la Escuela de Ha-
cienda Publica del Ministerio
de Hacienda, llevaba en Ga-
rrigues desde 2006, Ha lide-
rado numerosos procesos de
inspeccion tributaria v de re-
gularizaciones fiscales, due di-
figence v reestructuraciones

Martin Pedre, socio y responsabie del
area de tributario de Vento Abogadios.

empresariales v reorganiza-
ciones societarias, asi como
los aspectos fiscales de proce-
sos concursales y de refinan-
ciacion de deuda y operacio-
nes corporativas de M&A.
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OCHO GRANDES CATEGORIAS

Expansion convoca la quinta edic
de los Premios Compliance

Y 4

1on

Ya esta abierto el plazo para presentar candidaturas a los galardones que cada afio reconocen la labor
de las empresas y los profesionales que destacan por su especial contribucion al cumplimiento normativo.

E.SM. hadrid

El compliance se ha afianzado
como una de las areas juridi-
Cas Con mas crecimiento en
los tltimos afios. Su avance a
nivel global no se detiene en
kas empresas, donde el disenio
v la implementacion de siste-
mas de cumplimiento norma-
tivo es una clara ventaja com-
petitiva y un activo intangible
valorade por todos los
stakeholders,

El reconocimiento de esta
labor vertebra un afto mas los
Premios Compliance de EX-
PANSION, que convoca la
guinta edicion de estos galar-
dones con el objetive de en-
salzar a las compafiias v los
profesionales que havan des-
tacado durante el pasado ejer-
cicio por su especial contribu-
cion al desarrollo de las fun-
ciones exigidasenestaareade
creciente relevancia v cada
viez mas profesionalizada.

Nacidos en 2018 como una
iniciativa pionera dentro del
mundo juridico y divididosen
ocho grandes categorias, los
Premios Compliance de EX-
PANSION cuentan con ¢l [a-
trocinio de Deloitte Legal v de
Aenor v eon Esade comocola-
borador académico. El plazo

El' compliance” se ha convertido en parte de la culfura de l2s empresas.

Fechas clave

» 23 de enero a 4 de marzo
Plazo para la presentacion de candidaturas
alos premios,

- 20 de marzo
Reunidn del jurado para determinar a los

Otorgara tres puntos al segundo v un punto
al tercerg, La candidatura con mas votos
sora la ganadora del premio en cada

categoria.

b 11 de abril

Un experto jurado
de reconocidas
empresas e
instituciones elegira
a los ganadores

{COMO

PARTICIPAR?

PLAZQ. El periodo
de recepion de
candidaturas esta
abierto desde hoy, 23 de
enero, hasta
el 4 de marzo {inclusive)
S0lo se aceptaran las
candidaturas enviadas
atraves de
http./ spremicscomphan
CELEXDans i on.comy

DOCUMENTACION.

Cada empresa
podra presentarse a
tantas categorias como
desee, Sevaloraran las
acciones desarrolladas
por la ermpresa durante
el ejercicio 2023, es
decir. trabajos e
iniciativas llevadas a
cabo entra &l 1 de anaro
y el 31 de diciernbre de
2023

VOTACION DEL

JURADO. En cada
categoria, el equipo
técnico realizara una
preseleccion de cinco
candidaturas. El jurade

para presentar candidaturas
se abre hoy, 23 de enero, v se
cerrard el 4 de marzo.

ganadores, Cada miembro elegira tres
candidatos y dard cinco puntos al finalista
que considersa como mejor proyecto.

La ceremonia de entrega de premios, donde
za haran publicos los ganadores, se
celebrara el 11 de abril en Madrid.

estara forrmado por
FECONOCIKIAs aMmprasas e
institucionas, incluyendo

LOS OCHO GALARDONES

Mas innovadora

El premio a la Empresa mas
innovadora en materia de
compliance reconoce a la compafia
con algun aspecto en su modelo de
cumplimiento que destague por su
caracter novedoso o su originalidad y
gue le permita un desarrollo mas
eficiente de las funciones en el drea,

Pyme del afio

La nombrada como 'Pyme del afio en
compliance destaca a laempresa
con un modelo gue garantice el
cumplimiento de las obligaciones
normativas internas o externas gue le
puedan afectar v que cuente con kos
procedimientos, herramientas y
personas adecuadas.

Tecnologia disruptiva

El galarddn a la’Empresa con mejor
utilizacidn de tecnologias disruptivas
en materia de compliance premia a la
firma que haya incorporado a su
modelo de compliance el uso de
estas tecnologias logrando aslun
desarrollo diferencial ¥ mas eficiente
de las tareas del drea.

Mejores practicas (Ibex)

El premio a la ' Empresa del lbex 35
Ccon mejores practicas en compliance
distingue a la cotizada del selectivo
bursatil con un modelo que garantice
el cumplimients de las obligaciones
normativas internas o externas y gue
cuente con los procedimientos,
herramientas v personas adecuadas.

Mejor iniciativa ética

J

El premio a la Emprasa con mepor
iniciativa ética en compliance’
reconoce las practicas en la
comparia que formenten, apoyen,
garanticen o ayuden a definir una
cultura ética. Se valora la existencia

de documentos que identifiguen con
claridad los valores éticos

Mejores practicas (no Ibex)

El objetivo de esta categoria es
identificar aquella empresa (no
incluida en el lbex ni catalogable
como pyme conforme a los criterios
indicados en las bases legales de los
premios) con el modelo de
comphiance mas eficiente en todos
los aspectos.

Proyecto internacional

Este premio al ‘Mejor proyecto
internacional en materia de
compliance identifica una gestidn
adecuada y eficiente de los riesgos
globales existentes en la empresa

y gque haya permitido afrontar los
desafios comunes y especificos que
s plantean,

‘Compliance officer’

El premioespecial ‘Compliance
officer del afo” galardona al directivo
mas destacado por el desarrollo de
las funciones de compliance en su
EMPresa y reconocido por sus
cualidades como referente en el area
tanto a nivel intermo y como por el
resto de profesionales del area.

el diario EXPANSION,
Deloitte Legal v Esade
Su composicidn se dard
a conocer atraves de
EXPANSION. En su
reunidndel 20 de marzg,
el jurado valorara dichas
candidaturas y
determinard los
ganadores, que se haran
publicos enla ceramonia
de entrega del 11 de
abril, Los miembros del
jurado no podran votar
en aquellas categorias
en las que su empresa
figure comao una de las
compafias finalistas

f Expﬂnﬂiﬂll com

Mas informacion en
premioscompliance.expansion.com
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INTELIGENCIA ARTIFICIAL

Clyde & Co explora sistemas para

| JURIDICO
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dar mayor valor a sus servicios

El despacho de abogados no deja de investigar las posibilidades que ofrece la inteligencia
artificial, pero cree que esta herramienta no es de utilidad en asesoramientos complejos.

Victor Moreno. hiadric

En Clyde & Co llevan afios
utilizando la inteligencia arti-
ficial (IA) de diferentes apli-
aciones informéaticas para fa-
cilitar la revision de grandes
volimenes de datos y auto-
matizando procesos que an-
tes eran manuales, Sin embar-
g, en lo que se refiere a laTA
generativa, la firma, de forma
global, todavia esta exploran-
do su uso, no sdlo en lo que se
refiere a los servicios juridi-
cos, sino también en tareas
administrativas.

Segun destaca Jesas Tgle-
sias, socioespecializado en se-
puros de fesgos cibernéticos
v regulatorio, actualmente, la
inteligencia artificial genera-
tiva tiene limitaciones impor-
tantes v puede generar resul-
tados imprecisos, ermoneos o
falsos, “Por tanto, necesita en
todo momento de la supervi-
sion v del eriterio experto de
un abogado para que sea un
inputt fiable. Creemos que la
TA siempre sera unaayuda, no
un sustituto de un buen abo-

gado™,
Iglesias afirma que, por

mucho que evolucione esta
herramienta, tanto a nivel tec-
noldgico como de regulacion,
nunca podra llegar a captar
los matices, detalles, necesi-

dades, preocupaciones o exi-
gencias del cliente,

A pesar de todo, como indi-
ca Luis Enrique Rodriguez,
socio especializado en con-
troversias de responsabilidad
civil y seguros de Clyde & Co,
a medida que se vaya perfec-
cionando, seguramente la fir-
ma legal podri utilizar 1a TA
como una herramienta de
APOYO €N NUMErosas [areas,
practicas y dreas de gestion.

SOLUCION INTERACTIVA

WFW relanza GARI, herramienta
de IA para el sector de la aviacion

Laura Saiz. hMadrid

Watson Farley & Williams
(WEFW) lanza la nueva ver-
sion de Global Aviation Re-
source Index (GART). Se trata
de una herramienta interacti-
va v gratuita de andlisis juridi-
co en linea basada en algorit-
mos extraidos de la nuiltple
recoleccion de informacion
de las 100 jurisdicciones de
las que ofrece datos, el triple
de la solucion inicial.

Este instrumento tecnold-
gico permite a los usuarios
~financiadores, arrendadores
v aerolineas, entre otros-
comparar procedimientos de
reestructuracion en el sector
de la aviacion, ejercitar dere-
chos de recuperacion, asi co-
mo analizar las diversas facul-
tades de cancelacion de ma-
triculas de aeronaves.

“En operaciones tan coms-
plejas como son las de finan-

Hasta el momenta, Clyde & Co se ha aliado con proveedares coma Luminance y Microsoft.

En cuanto al presente del
uso de estas teenologias en el
despacho, el experto comenta
que hace va tiempo que Clyde
& Co se asocid con una serie
de proveedores especializa-
dos, entre los que destacan
Luminance para tecnologia
de IA v Microsoft para servi-
cios en la nube y automatiza-
ciom. Ademas, han creadouna
plataforma denominada
Clyde & Co Newton,

ciacion y arrendamiento de
aeronaves (y sus motores),
poder comparar los riesgos de
las distintas jurisdicciones in-
volucradas en una operacion
de forma rapida, sencilla e in-
tuitiva y con unos KPI objeti-
vos que permiten incluso
puntuar las distintas jurisdic-
ciones en funcion del riesgo,
hacen de Gari una herra-
mienta fundamental”, explica
Laura Cadenas, socia del de-

“Hemos combinado la au-
tomatizacion de procesos con
una inteligencia juridica basa-
da en TA lider en ¢l mercado.
Esto ha hecho posible que, a
nivel global, tengamos un pa-
QUETE GUE ME|OTa NUESTT Ser-
vicio a las aseguradoras, ade-
mis de reducir su gasto total
en indemnizaciones y mejo-
rar la experiencia de sus ase-
purados en el proceso de re-
clamaciones. Poco a poco, la

partamento de financiaciones
estructuradas y transporte de
WFW en Espaiia.

La informacidn que ofrece
Gari a todos sus usuarios va
mucho mas alla, va que tam-
bién incluye nuevos datos v
puntuaciones sobre embar-
ans de aeronaves, cancelacio-
nes de registro, procedimien-
tos de reestructuracion em-
presarial, insolvencias, etcéte-
ra. Se trata, por tanto, de ele-

utilizacion de Clyde & Co
Newton se va extendiendo
por los distintos paises v ofici-
nas de la firma”, explica Ro-
driguez

En Clyde & Cao, dice el ex-
perto, no han parado de inves-
tigar v son ambiciosos en ese
terreno. Entre las iniciativas
mas interesantes v promete-
doras, destaca Clyde Code,
“una consultoria de contratos
inteligente gque combina ex-
periencia legal v téenica para
ofrecer un asesoramiento
completo a nuestros clientes.
Ademas, estamos trabajando
en proyectos de automatiza-
cion sobre alpunos de los as-
pectos centrales de los contra-
tos estandar de la industria de
la construccion™,

Por otro lado, los letrados
también mencionan la crea-
cion de un programa basado
en inteligencia artificial para
detectar actividades fraudu-
lentas a través del reconoci-
miento optico de caracteres
(OCR) y el procesamiento del
lenguaje natural (NLP), que
permiten analizar documen-
tos como formularios de re-
clamacidn v registros médi-
cos, extraer su informacion
esencial, comparar inconsis-
tencias y resaltar posibles se-
fales de alerta.
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Supervision
cuidadosa

A lacuestionde sila
inteligencia artificial {1A)
esta cambiando el sector
legal, desde Clyde & Co
sefialan que todavia es
demasiado temprano
para decirlo.“La |4
generativa como tal no
es una reahidad a dia de
hoy. Mo albergamos
dudas de que su llagada
58 va a producir, pero
serd mas bien a largo
plaza”, apunta Jesas
lglesias, socio
especializado en seguros
de riesgos cibamaticos.
Asuuicio, la lAcon la
que se relacionan enla
firma actia como un
suerte de companero de
los abogados que es
capaz de realizar tareas
rutinarias o de bajo
riesgo, pero sempra
raquiers Una supenision
cuidadosa antes de que
cualqguier trabajo pueda
considerarse valido y
utilizable, "Sin perjuicic
de lo anterior, terendo
encuenta el vertiginoso
desarrollo que la 1A
experimenta cada dia,
Cresmaos que

|la fiabilidad de los
resultados ira mejorando
a corto plazo. En
cualguier caso, para
marcar el rumbo y la
estrategia de los
sinestros v
asesoramientos
complejos, la |A de
mamento no resulta de
ufilidad, siendo algo
escépticos an que pueda
legar a hacerla”,
concluye.

Profesianal de WEW utilizanda la herramienta GARI en el despachi

mentos fundamentales a la
hora de valorar una cartera de
aeronaves y que han sido va-
lorados v trabajados gracias a
la colaboracion de los 76 des-
pachos involucrados en la
preparacion y perfecciona-
miento de Gar, segiin explica

Alfredo Cabellos, socio del
equipo de financiaciones es-
tructuradas y de transporte
de WFW en Espaiia, sobre
una herramienta cuyo res-
ponsable es Dominic Pear-
sorL, socko de aviacion en Lon-
dres.



