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Editorial

Alemania levanta el pie del freno

n el motor econémico de Eu-

ropa los trenes llegan tarde.

Aunque estético, este hecho

refleja mejor que cualquier

dato el sambenito que ha ve-

nido arrastrando Alemania,

primera economia europea, en los ultimos

anos: la infrainversién publica. El que ha

actuado como policia fiscal de la eurozona

durante casila ultima década da, por fin, el

giro que necesita su economia y levanta el

freno de la deuda, el limite constitucional

al apalancamiento publico que impuso en
la crisis financiera.

En su particular whatever it takes —la

frase con la que el expresidente del Ban-

co Central Europeo, Mario Draghi, salvé el
euro—, el préoximo canciller aleman, Frie-
drich Merz, ha conseguido, sin haber sido
investido alin, aunar los apoyos necesarios
para dar un giro de 180 grados a la rigida po-
litica fiscal alemana. Para ello, sin embargo,
ha sido necesaria una guerra en Europa, una
crisis energética, dos afnios consecutivos de
contraccién del PIB, una transformacién del
orden geopolitico y la caida de un Gobierno.

Berlin se dispone a movilizar hasta un
billén de euros, que serviran no solo para
rearmarse, sino para renovar sus infraes-
tructuras y, con suerte, despertar a su de-
primida industria. Esta, primera espada
econ6émica del pais, ha vivido en la bonanza

en la ultima década, banada con el barato
gas ruso e impulsada por las exportaciones
a China. Ninguna de estas dos condiciones,
que explican en buena parte la autocompla-
cencia germana, se puede dar por asegurada
en estos momentos.

Aunque el interés de su deuda ha sufrido
con la decision, la Republica Federal dispone
de musculo para afrontar el aumento del
gasto. Con una deuda sobre PIB del 84%, un
océano separa el apalancamiento aleman
del de sus aliados mas cercanos: Francia
supera el 113%; Italia, el 136,3%, y Espana,
el 104%. Y ahora que nos dirigimos a una
era de renovado gasto, no deberian olvidar
estos las lecciones que dej6 la gran crisis.

Una economia sana necesita de inver-
sién, tanto publica como privada. Y es la-
mentable —digno de lamento— que Berlin
haya despertado del letargo fiscal tan tar-
de, y forzado por necesidades de defensa.
Pero es mejor que nada. La implementacion
rapida del plan podria poner a funcionar
a la economia y devolverla a un ritmo de
crecimiento del 2% tan pronto como el anno
que viene, apuntan los expertos naciona-
les mas optimistas. Uno de los primeros
proyectos que se beneficiara del impulso
serd la renovacioén de la infraestructura
ferroviaria. Para que, en el pais que aspira
a volver a ser locomotora de Europa, los
trenes dejen de llegar tarde.
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Santander UK pierde
volumen, pero
gana atractivo

Trabajo

La transformacion
lentadela
estructura social
(vlacultura
laboral) china

Se supone que la jornada
laboral en china es de 8
horas diarias, pero la ley
es algo ambigua, asi que
esta instalada la jornada
996: de 9.00 a 21.00, seis

Inversion Lifestyle

Las noticias de Unremedio
lamuerte de infalible
Twitter eran muy paralos ojos
exageradas yelalma

Al comprar Twitter, Elon
Musk despidié al 80% de
la plantilla, y sus enemi-
gos vaticinaron que la
red dejaria de funcionar
correctamente desde el

Una de las grandes
amenazas para nuestra
salud ocular (y men-
tal, dicho sea de paso)
es el uso continuo de
pantallas. Sobre estas

dias a la semana. Pero punto de vista técnico. La comprension se han hecho afirma-
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Banco Santander cerrara una de cada cinco
oficinas en Reino Unido y peligran 750 empleos

La reestructuracion afecta a 95 sucursales de las 444 que tiene actualmente en el pais » La entidad

subraya que compensaran los cierres con el refuerzo digital y nuev:

A.M.R./A.B.

MADRID

Banco Santander da un
giro en Reino Unido, en
medio de numerosos ru-
mores de venta de su ne-
gocio en el pais. De mo-
mento, la entidad que
preside Ana Botin anun-
cio ayer el cierre de 95 su-
cursales, con lo que unos
750 empleados estaxran
en riesgo de despido, se-
gun informo en un comu-
nicado. En la actualidad,
cuenta con 444 sucursa-
les en Reino Unido, con lo
que una de cada cinco ofi-
cinas desapareceran y se
reforzara la banca digital
y otras opciones comple-
mentarias. El numero final
de trabajadores afectados
dependera de las negocia-
ciones con los sindicatos,
aclaro la entidad.

Santander UK opera-
ra a partir de ahora 349
oficinas, de ellas 290 de
servicio completo y 36 en
horario reducido, especi-
fica en el comunicado. “El
banco ha observado unra-
pido movimiento de clien-
tes que optan por realizar
sus operaciones bancarias
digitalmente, con un au-
mento del 63% en las tran-
sacciones digitales des-
de 2019, mientras que las
transacciones financieras
realizadas en sucursales
se redujeron un 61% en el
mismo periodo”, senalo la
entidad como explicacion
a la decision.

Segun detalld un por-
tavoz de Santander en la
misma nota de prensa pu-
blicada ayer: “A medida
que cambia el comporta-
miento de los clientes, nos
aseguramos de que nues-
tras sucursales se man-
tengan preparadas para
el futuro. Nuestra nueva
combinacion de sucursa-
les con servicio comple-
to, junto con work cafés,
sucursales sin mostrador
y sucursales con horario
reducido, busca lograr el
equilibrio perfecto entre
la banca digital y la ges-
tion y el asesoramiento

Oficina de Banco Santander en Relno Unldo. GeTTY IMAGES

presencial del dinero.
Como empresa, debemos
adaptarnos a los clien-
tes y equilibrar nuestra
inversion en todos los es-
pacios donde interactua-
mos con ellos, para ofre-
cerles lo mejor ahora y en
el futuro”.

“Cerrar una sucursal
siempre es una decision
muy dificil v dedicamos
mucho tiempo a evaluar
dénde y cuando hacerlo
y como minimizar el im-
pacto que pueda tener en
nuestros clientes”, anadio
no sin antes insistir en que
la opcidon de nuevas ofi-
cinas y el refuerzo por el
lado digital compensaran
los cierres.

A este respecto, el ban-
co asegura que el 93% de la
poblacion del Reino Unido
seguira residiendo a me-
nos de 10 millas (16 kilo-
metros) de una sucursal
de Santander. Ademas,
los titulares de cuentas
corrientes y de empresa
de Santander también po-
dran realizar sus operacio-
nes bancarias en una de

las mas de 11.000 sucur-
sales postales en todo el
pais v 112 centros banca-
rios. “Todas las sucursales
que cierran se encuentran
amenos de una milla (1,6
kilometros) de la oficina
postalmas cercana”, pun-
tualiza.

Venta del negocio
Asimismo, en los lugares
donde las oficinas echen el
cierre se compensara con la
asistencia de una nueva fi-
gura, los “banqueros comu-
nitarios de Santander, que
ofreceran atencion presen-
cial alos clientes en la ges-
tion financiera y brindaran
apoyo general”. Estos agen-
tes “visitaran semanalmen-
te a las comunidades loca-
les y asistiran a los centros
bancarios locales™.

En paralelo, el banco re-
salta su inversion en los
work cafés, con dos nue-
vos inaugurados recien-
temente y un nuevo local
gue se anunciara proxi-
mamente. Hasta ahora, el
banco ha destinado “dece-
nas de millones de libras

El93% de la
poblacion residira
amenosde16
kilometros de una
oficina del banco

Donde se elimine
una sucursal

se implantara

el “banquero
comunitario”
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en un programa de inver-
sion en sucursales durante
los ultimos dos anos, reno-
vando 99 sucursales y pre-
viendo la finalizacion de
otras 50 el préximo ano”.

En el trasfondo de esta
decision estan los rumo-
res de que el banco sondea
una posible venta de su
negocio britanico, al me-
nos en la parte minorista.
La propia presidenta del
banco desmintio recien-
temente que barajen sa-
lir del mercado britanico,
al que calificé como core
para ellos, e indico que su
objetivo pasa por elevar la
rentabilidad de la filial en
ese pais con la aplicacion
del plan de transforma-
cion One Transformation,
con el que esta transfor-
mando la operativa del
banco mediante la sim-
plificaciéon en productos
vy la reorganizacion en ne-
gocios globales.

Pero también, en una
reciente entrevista con
Bloomberg, Botin ha-
bia apostado por que el
banco siga creciendo de

0S

manera organica y con el
foco puesto en América,
especialmente en Estados
Unidos. En este pais la en-
tidad se ha centrado en
aumentar sus capacidades
en banca de inversion, con
una cascada de fichajes
procedentes del malogra-
do Credit Suisse. Y tam-
bién halanzado el servicio
de Openbank, que ademas
ha empezado a operar en
Meéxico.

Financiacién de coches
El ultimo revés del banco
en el Reino Unido vino por
la sentencia en contra en el
caso de la financiacion de
automoviles. El banco ha
provisionado por este asun-
to 350 millones. La cuestion
esta en presuntos acuerdos
entre los concesionarios y
los bancos para impulsar
al alza el tipo de interés de
los préstamos de compra
de automoviles, con la fija-
cién de un precio diferente
para cada préstamo, lo que
anadia incentivos a los ven-
dedores de coches a poner
un tipo alto y cobrar mas
comisiones.

En 2021, el regulador fi-
nanciero britanico decidio
prohibir esta practica, por
lo que el Santander afronta
una avalancha de deman-
das por los préstamos con-
cedidos antes. A dia de hoy,
el supervisor esta llevando
a cabo una investigacion
sobre esta practica, que se
solapa con el proceso juridi-
coiniciado enlos tribunales
contra Barclays. Y del que
esta pendiente todo el sec-
tor. En abril se pronunciara
el Supremo britanico al res-
pecto, en una sentencia que
sera clave para dilucidar el
impacto sobre los bancos
por esta cuestion.

Recientemente tam-
bién dimitié el presidente
de la filial en Reino Unido,
William Welker. El banco
se encuentra actualmente
buscando un nuevo presi-
dente para este negocio,
que trabajara junto al
consejero delegado Mike
Regner.
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Fraude al seguro: cOmo
usar un video de Instagram
de un coche tuneado

para Cazar url Caso

En el 2% de los
siniestros se
pretende enganar

La aseguradora
Axa detecto el anio
pasado 23.000
intentos de estafa

MIGUEL M. MENDIETA
MADRID
El fraude al seguro parece
una versiéon moderna de la
picaresca espanola del Si-
glo de Oro. Para muchos, en-
ganar a una gran compania
no es un problema. Y no es
una cuestion de estatus so-
cioecondémico, género o na-
cionalidad, de acuerdo con
las estadisticas de estafas.
Quienes lo hacen no repa-
ran en que no se trata de pi-
caresca, sino de un posible
delito. Y el fenémeno no es
algo puntual, ya que afec-
ta al 1,98% de los siniestros
que se tramitan en Espana,
de acuerdo con un estudio
presentado por Axa Espa-
na. La aseguradora detectd
el ano pasado 23.000 casos.
En algunos casos, el in-
tento de engafio es mas que
evidente. Asi ocurrié con
una reclamacién por danos
en un vehiculo producidos
a causa de un incendio. El
titular de la péliza argumen-
taba que el evento se habia
ocasionado de un modo for-

tuito, sin explicacién apa-
rente. Pero, al tramitador del
siniestro, algunas piezas no
le encajaban y empez06 a in-
vestigar.

El tipo de vehiculo y el
lugar donde se habia pro-
ducido el siniestro —en las
inmediaciones de un circui-
to automovilistico— fueron
el hilo del que empezar a
tirar. Y la clave para la reso-
lucién del caso fueron las re-
des sociales y los omnipre-
sentes moviles que graban
cualquier cosa fuera de lo
comun.

Los especialistas de Axa
detectaron varios videos en
Instagram donde se podia
ver cémo el coche en cues-
tién habia sido tuneado. Y
no solo con una llamativa
pintura iridiscente, “sino
también con la modificaciéon
delaelectrénica del motory
en las salidas de gases”, ex-
plica Arturo Lépez-Linares,
director de siniestros de Axa
Espana.

Enlasimégenes se puede
observar como el propieta-
rio del vehiculo esta disfru-
tando de cémo los tubos de
escape de su coche sueltan
fuego, hasta que algo sale
maly la parte trasera acaba
ardiendo. Luego tienen que
intervenir los bomberos. En
unos réotulos sobrepuestos
en el video se lee: “jFinal fe-
liz!”. Aunque el final no lo fue
tanto. “Pudimos comprobar
que no solo es que el vehi-

culo estabarectificado para
que saliera fuego por el tubo
de escape, sino que habia
participado en una prueba
deportiva, lo que hace que
cualquier siniestro vincu-
lado no lo cubra la pdliza”,
explica Lopez-Linares.

El caso del coche tuneado
es uno de los mas de 23.000
intentos de fraude que de-
tectd Axa en 2024, frente a
los 15.000 que habia en 2012.
Seguin la compania, una par-
te de este incremento se
debe al aumento de los enga-
nos, y otra ala mejoria de la
capacidad de deteccién por
parte del sector asegurador.

De acuerdo con los calcu-
los de la compania francesa,
el fraude al seguro en Espa-
namantiene una tendencia
ascendente, aunque en 2024
tuvo un incremento leve, de
solo cuatro décimas respec-
to a un ano antes, hasta si-
tuarse su tasa en el 1,97%.

La aseguradora Axa evi-
té pagos indemnizatorios
fraudulentos en 2024 en
todos sus ramos (vida, no
vida, particulares y empre-
sas) por un importe de 87
millones de euros, frente a
los casi 84 millones de 2023,
un 3,57% mas.

Enla presentacion delin-
forme del fraude al seguro
se explicaron otros casos de
estafa detectados. Uno de
ellos es el de un particular
que sali6 herido por el des-
prendimiento de una venta-

[

Fotograma de un video de un coche tuneado en llamas, fruto de un fraude al seguro. axa

na de un hotel. Fue indemni-
zado, pero tres anos después
volvid a pedir mas dinero,
alegando que sufria mareos
que le imposibilitaban reali-
zar una vidanormal. Un de-
tective demostro que seguia
haciendo viajes al extranje-
roy saliendo de cena con su
pareja, sin aparentar ningiin
problema fisico.

Axarecibe cada dia entre
25.000 y 30.000 documentos
relacionados con la gestion
de siniestros. La aseguradora
estima que a final de 2025
seran 6.000 las tipologias
de documentos diferentes
—DNI, contratos de trabajo,
numeros de la Seguridad So-
cial...— sometidos a la inteli-
gencia artificial para confir-
mar su veracidad y detectar
posibles anomalias.

El ano pasado, otro de
los casos detectados fue el
de siete siniestros con vitro-
ceramicas, en siete provin-

cias distintas, pero donde la
cuenta corriente que debia
recibir laindemnizacién era
la misma. Se descubri6 que
era una estafa organizada.
La aseguradora apunta
que la tecnologia permite
ahora emplear de manera
mas inteligente y eficiente
la enorme cantidad de datos
internos de que ha dispuesto
histéricamente el sector ase-
gurador. La cuestion deter-
minante es que hasta hace

AXxa evito

en 2024 pagos
fraudulentos
por 87 millones

unos anos no existia la capa-
cidad material de procesar
ese volumen de informacion.
La inteligencia artificial se
ha convertido en un inesti-
mable aliado para la lucha
contra el fraude.

“Esta precision hace que
cada vez las sospechas re-
caigan sobre casos que
realmente terminan sien-
do fraudulentos; evitando
molestias sobre los asegura-
dos honestos, que son lama-
yoria. Como muestra, cabe
senalar que, en los ultimos
cinco anos, el nimero de ca-
sos fraudulentos en cada
ejercicio ha oscilado entre
los 23.000 y los 24.000; sin
embargo, el numero de ca-
so0s sospechosos investiga-
dos se ha ido reduciendo
paulatinamente en los ul-
timos anos, de los mas de
74.000 en 2021, a los menos
de 64.000 en 2024”, apunta
la entidad.

Sabadell admite que la CNMC dara luz verde

a la opa de BBVA con condiciones poco duras

ALVARO BAYON

MADRID

El consejero delegado de
Banco Sabadell, César Gon-
zalez-Bueno, admitié ayer
que las previsiones de la
entidad pasan por que la
Comisién Nacional de los
Mercados y la Competen-
cia (CNMC) avale la opa lan-
zada por BBVA con com-
promisos o condiciones
(remedies, en la jerga) mas
suaves de lo esperado por
esta entidad, por lo que no
prevé que tenga una “posi-
cién dura”.

“Reconocen que hay un
problema claro de compe-
tencia, pero probablemente
lo abordaran de una manera
poco relevante”, afirmé el
banquero en un evento orga-
nizado por Morgan Stanley
en Londres.

Sabadell, en sus alega-
ciones ala opa, habiarecla-
mado que, a diferencia de
lo propuesto por BBVA, la
CNMC le obligase a vender
partes del negocio unido de
los dos bancos, los llamados
remedies estructurales. En
una entrevista con El Pais/

CincoDias, Gonzalez-Bue-
no explicaba que la meto-
dologia llevada a cabo por
la CNMC en operaciones de
este tipo, basada en el ana-
lisis por cédigos postales,
“no es eficaz”, asi como tam-
poco lo son en su opinién
las medidas que fuercen el
comportamiento de BBVA
durante un periodo de tiem-
po concreto.

BBVA, por su parte, con-
sidera que su oferta de re-
medies a Competencia es
histérica. Entre ellos, desta-
ca el mantenimiento de las

lineas de crédito a pymes
durante 18 meses, la aplica-
cién de precios medios na-
cionales a este segmento de
empresas o el no cierre de
sucursales en zonas poco
pobladas, de renta baja o sin

Gonzalez-Bueno

ve imposible que
afloren las sinergias
prometidas si

no hay fusion

competencia. Sin embargo,
esta bateria de medidas ge-
ner6 dudas ala CNMC, que
decidié ampliar el analisis
a una segunda fase, y ulti-
ma su decisién final para
las préximas semanas. Para
salvar estos recelos, BBVA
trata de abrochar el proceso
CONn nNUevos compromisos,
que profundicen en los ya
expresados.
Paralelamente, Gonza-
lez-Bueno también afirmé
que es imposible que las
sinergias, de 850 millones,
sin una fusién posterior a

la opa sean las mismas a las
que aflorarian con la con-
secucién de ambas opera-
ciones societarias. Senal6
que, segun lo declarado por
BBVA ante el regulador es-
tadounidense de los mer-
cados, la fusién yano es el
“escenario central con el
que trabajan, por lo que en
su opinién “la situacién es
completamente distinta”.

Las sinergias, insistio,
no seran posibles sin fu-
sion: “No importa cuantas
veces se repita, no es posi-
ble”, subrayé.
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Choque en OHLA por la emision de un
bono para afrontar un pleito en Kuwait

Los Amodio rechazan diluir a los minoritarios con un titulo convertible que cubra la posible ejecucion
de avales por una obra en el pais del Golfo » Se analiza la venta de un paquete relevante de Coenersol

JAVIER F. MAGARINO

MADRID

El consejo de administra-
cién de OHLA es una olla
a presién a unos dias de
que se celebre una nueva
reunién decisiva. La com-
pania espera manana vier-
nes el fallo del Tribunal de
Comercio de Paris sobre
las cautelares que hasta
ahora han evitado la eje-
cucioén de avales por 40
millones de euros, por par-
te del Estado de Kuwait,
relacionados con el pro-
yecto de la carretera Ja-
mal Abdul Nasser.

De levantarse ese escu-
do protector para el con-
sorcio constructor, en el
que se integran OHLA y
Rizzani, sufriria la caja y
seria necesario un nuevo
refuerzo del capital. La ac-
cién del grupo constructor
se dejo ayer un 9,14% ante
un eventual fallo adver-
so, y la diferencia de pa-
receres dentro del consejo
reside en qué féormula de
captacion de capital casa
mejor con los intereses de
todos los accionistas.

Los hermanos Luis y
Mauricio Amodio, pri-
meros participes, con el
21,62% del capital, defien-
den que la emision de un
bono convertible por 50
millones de euros, que ya
estaba previsto como posi-
ble inyeccién adicional en
el marco de lareciente am-
pliacién de capital por 150
millones, debe dirigirse al
100% de los participes.

El presidente Luis
Amodio esta argumen-
tando, segun explican
fuentes conocedoras de
las conversaciones, que
un bono convertible diri-
gido exclusivamente a los
accionistas de referencia
diluiria en un 20% a los mi-
noritarios.

Esta posiciéon de defen-
sa a los pequenos accio-
nistas, por la que los Amo-
dio también rebajarian
su nueva aportacién en
la constructora tras des-
embolsar 26 millones de
euros en la ampliacién, y
mas de 100 millones en los
ultimos cinco afos, choca
frontalmente con el plan
del segundo accionista, el
empresario José Elias.

Desde su vicepresiden-
cia, y con un 10,07% del ca-
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El presidente de OHLA, Luis Amodio, y el vicepresidente de la constructora, José Elias. ViCTOR SAINZ / ANA MORALES

El grupo cayo ayer
un 9,14% en Bolsa
ante un eventual
fallo adverso

Se debate
también cual
debeserla
referencia
del bono

pital, Elias estaria a favor
de que el bono convertible
se dirija a los mayorita-
rios, tal y como se iba a
analizar cuando se les dio
entrada en la compania el
pasado mes de diciembre.

Elias aterrizé en OHLA
junto a Eulalio Poza (3,36%
a través de Key Wolf), Jo-
sep Maria Echarri (2,35%
del capital con la instru-
mental The Nimo), José
Miguel Isidro (1,68% con
Sierrablu) y Antonio Al-
mansa (1,01% a través de
Coenersol). Ademas, los
Amodio captaron al em-
presario mexicano del sec-
tor inmobiliario Andrés
Holzer (8,40% del capital
con INV).

Guia del bono

Las opiniones en un conse-
jo copado por propietarios
también difieren entre quie-
nes creen que el bono debe
estar referenciado al actual
nivel de precios en Bolsa y
los que pretenden colocar
como guia los 0,25 euros por
titulo, que fue el precio de

suscripciéon de la amplia-
cién de capital rematada en
febrero. Ante este escenario
de disensién, los Amodio se
abririan a analizar otras op-
ciones para reforzar la caja
de la constructora.

Si se produce el revés
judicial relacionado con el
proyecto kuwaiti, en el en-
torno de OHLA tienen cla-
ro que su linea de defensa
seguiria adelante con re-
clamaciones frente a ese
Estado. Quedaria pendien-
te deresolucién el recurso
de anulacién presentado
frente al laudo del Centro
Internacional de Arreglo
de Diferencias Relativas a
Inversiones (Ciadi), que se
declaré incompetente tras
la tramitacién completa
del arbitraje. También se-
guiria viva la reclamacion
de cerca de 300 millones
a Kuwait, una vez que la
referida carretera Jamal
Abdul Nasser esta en fun-
cionamiento desde sep-
tiembre de 2021.

El tira y afloja en el
consejo se ha tensado

con la desinversién en
los ultimos dias de uno
de los nuevos accionistas
y consejero independien-
te, Antonio Almansa (Coe-
nersol), que colocé cinco
millones de titulos entre
los dias 13 y 17, dias antes
del hito judicial en Paris,
a un precio medio que os-
cilé entre 0,50 y 0,52 eu-
ros por titulo. La accién
cerré la sesién de ayer a
0,49 euros.

Sorpresa
En OHLA se esta estudian-
do si Almansa, que poseia
12 millones de acciones,
ha podido desatender el
periodo de bloqueo (clo-
sed period) que obliga a
los consejeros a no ven-
der desde 30 dias antes
de que sea publicado el
informe anual, tal y como
refleja el articulo 19, apar-
tado 11, del Reglamento
sobre Abuso de Mercado
(596/2014).

La norma es aplicable
desde julio de 2016, e in-
corpor6é como novedad “la

prohibicién a las perso-
nas con responsabilida-
des de direccién, dentro
de un emisor, de realizar
operaciones con acciones
o instrumentos de deuda
de su compania durante
el periodo limitado de 30
dias naturales anteriores
ala publicacién del infor-
me financiero intermedio
o anual”, explic6é en su
dia la Comisién Nacional
del Mercado de Valores
(CNMV) a través de una
circular.

El titular de Coenersol
ingresoé en el 6rgano de
decisioén el 12 de diciem-
bre junto a Elias, Echarri
o Holzer. Y OHLA tiene
presentadas sus cuentas
ante la CNMYV, pero le resta
registrar el citado informe
anual con sus cifras au-
ditadas, documento en el
que se incluye una infor-
maciéon méas detallada.

La cuestién esta en si
Almansa, que respeto el
periodo de 30 dias hasta
la publicacién del informe
financiero provisional, aun
debia haber esperado a que
OHLA lanzara el definitivo
antes de colocar casi la mi-
tad de sus acciones en el
mercado, y a un precio que
dobla el de la ampliacion.

La constructora cotiza-
da venia de recibir dos bue-
nas noticias en los ultimos
dias. Lleg6 la esperada me-
jora en la calificacién credi-
ticia que otorga la agencia
Moody’s, que ha subido la
nota a B3 con perspectiva
estable desde Caa2 con
perspectiva negativa.

Y se produjo el laudo
arbitral favorable de la
Camara de Comercio In-
ternacional en el caso que
enfrentaba a la espanola,
en alianza con Samsung y
Qatar Building Company,
contra Qatar Railways
Company por el proyecto
Doha Major Stations en el
metro de la ciudad catari.

El fallo condené a esta
ultima a pagar a la joint
venture un total de 1.182
millones de riales cataries
(314,9 millones de euros),
que incluyen 87,74 millo-
nes QAR (23,3 millones
de euros) en concepto de
costas procesales. OHLA
tenia un 30% del consor-
cio, y se anotaria unos 94
millones de euros.
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BYD pone en jaque a Tesla y alas marcas
europeas con su bateria de carga ultrarrapida

La nueva plataforma de produccién de la china ofrece autonomias de 400 kilobmetros con cinco
minutos de recarga » Esta nueva tecnologia no tiene fecha para desembarcar en Europa

MANU GRANDA

MADRID

Tesla esté contra las cuer-
das. El fabricante de co-
ches eléctricos del magna-
te Elon Musk, que el ano
pasado redujo sus benefi-
cios un 53% y paré en seco
el crecimiento mundial de
sus ventas (bajaron un 1%),
vio esta semana como su
mayor competidor mun-
dial, la china BYD, presen-
taba una nueva plataforma
de vehiculos eléctricos, la
Super e-Platform, capaz
de ofrecer 400 kiléme-
tros de autonomia tras un
tiempo de carga de apenas
cinco minutos. La prueba
de BYD se ha hecho en el
nuevo modelo Han L, se-
gun explico el presidente
y director general de BYD,
Wang Chuanfu.

BYD, que hace una de-
mostracién de musculo
brutal con esta tecnolo-
gia, sefalé que comenzara
a comercializarla el mes
que viene en China (no
hay confirmacién sobre
sillegara a Europa, ni mu-
cho menos cuando). Los
primeros vehiculos que
ofreceran este sistema de
carga ultrarrapida seréan el
ya mencionado BYD Han L
y el Tang L, que costaran
270.000 yuanes (34.320
euros al cambio actual)
y 280.000 yuanes (35.590
euros), respectivamente.
Para hacerse una idea, es-
tos modelos son vehiculos

de mayor tamarno, con mas
distancia entre ejes, que
los Han y Tang que se ven-
den en Europa, los cuales
se comercializan en la web
del fabricante en Espana
desde 69.990y 73.200 eu-
ros, respectivamente.

La nueva platafor-
ma ofrece una poten-
cia de carga maxima de
1.000 kW, la més alta hasta
la fecha para los vehicu-
los de produccién en serie
(hasta ahora, el maximo
eran unos 800 voltios).

Generacion de chips
Esto se traduce en unos dos
kildbmetros de autonomia
por segundo de carga. Gra-
cias a esta nueva platafor-
ma, los nuevos Han L y Tang
L podrian alcanzar veloci-
dades superiores a los 300
kilémetros por hora. “Para
eliminar por completo la
ansiedad por la carga de al-
gunos usuarios, nuestro ob-
jetivo es hacer que la carga
de los vehiculos eléctricos
sea tan rapida como repos-
tar un coche de gasolina, lo-
grando la paridad combus-
tible-electricidad en cuanto
avelocidad de carga”, expli-
c6 Chuanfu.

Para resistir las eleva-
das tasas de carga que es
capaz de soportar esta
nueva plataforma de ve-
hiculos eléctricos, BYD ha
desarrollado una nueva
generacion de chips de po-
tencia de carburo de sili-

Un BYD Yangwang U9 en
el Salén del Automovil de
Xinjiang (China). GeTTy

El fin es lograr que
la carga eléctrica
sea tan rapida
como repostar
combustible

cio, el primero de este tipo
que se produce en serie en
el mundo.

Esta nueva tecnologia
requiere, en consonancia,
cargadores ultrarrapidos
capaces de sacarle todo
el jugo posible a esta tec-
nologia. Por ello, el vice-
presidente ejecutivo de
BYD, Lian Yubo, anuncié
que BYD ha desarrollado el
primer sistema de termi-
nal de carga ultrarrapida
con refrigeracion liquida,
capaz de ofrecer una po-
tencia maxima de 1.360
kW. BYD, que no cuenta en
Europa con unared de car-
ga al estilo de la de Tesla,

planea construir méas de
4.000 estaciones de este
tipo en China. Ademas de
sus propias estaciones,
BYD asegura haber desa-
rrollado una tecnologia
capaz de actualizar ins-
tantaneamente los carga-
dores rapidos y los super-
cargadores a cargadores
ultrarrapidos.

Esta tecnologia, su-
puestamente, garantiza
la compatibilidad con
las estaciones de carga
publicas, lo que permite
una carga conveniente en
una gran variedad de loca-
lizaciones, segiin asegurd6
el fabricante en un comu-

nicado. BYD acumula un
crecimiento de en torno
al 46,5% en lo que va de
ano en Bolsa.

El anuncio supone un
duro revés para Tesla, ya
que sus supercargadores
ofrecen autonomias meno-
res en mayores tiempos de
recarga que los del nuevo
cargador de BYD. Segun la
web de Tesla, sus super-
cargadores ofrecen 322
kilbmetros de autonomia
en 15 minutos al Model S
y 275 kilémetros en el mis-
mo tiempo al Model 3.

Por otra parte, esta in-
novacioén tecnolégica de
BYD pone aun mas a prue-
ba alos fabricantes euro-
peos que corren muy por
detras en la carrera del
vehiculo eléctrico. Com-
panias como Renault y
Stellantis ya han lanzado
0 estan muy cerca de ofre-
cer vehiculos de menos de
25.000 euros sin ayudas,
pero Volkswagen atin no
ha sido capaz.

Esta previsto que el
consorcio aleman, la ma-
yor automovilistica euro-
pea, lance sus vehiculos
eléctricos destinados a
ese rango de precios el
ano que viene (los cuales
se fabricaran en Espana),
y no sera hasta 2027 cuan-
do sea capaz de ofrecer
un vehiculo eléctrico de
menos de 20.000 euros,
que se ensamblara en Por-
tugal.

Microsoft aspira a crear centros de datos
que no consuman agua en Espana

PABLO GONZALEZ

MADRID

La cantidad de agua con-
sumida por los centros de
datos ha puesto al sector
tecnolégico en el punto de
mira de las criticas por su
impacto ambiental. Micro-
soft presenté ayer un dise-
no de centro de datos que
no utiliza agua para su re-
frigeracién en el transcur-
so de The Wave, un evento
de innovacién y tecnologia
que se celebra esta semana
en Zaragoza. Para demostrar
que puede ser mas ecologi-

ca que su rival, Amazon, la
compania asegur6 que este
sistema de control de la tem-
peratura se aplicara alasin-
fraestructuras de IA y nube
que la tecnolégica tiene pre-
visto construir en Madrid y
Aragoén.

En un comunicado, la em-
presa explicé que su nuevo
diseno de refrigeracion tiene
como objetivo controlar la
temperatura de los centros
de datos, “sin depender de la
evaporacion del agua”. Para
ello, se emplean tecnologias
derefrigeracién liquida que

hacen pasar el agua por un
circuito cerrado. La compa-
nia sefala que, una vez que
el sistema se llena durante
la construccién del centro de
datos, el agua circula de for-
ma continua entre los servi-
dores y los equipos de refri-
geracion, disipando el calor
generado por los servidores.
Eoin Doherty, vicepresidente
de cloud operations e inno-
vation de Microsoft EMEA,
indicé: “Nuestro diserio de
centros de datos cero agua
es un importante paso ade-
lante en nuestro objetivo de

En sumodelo el
agua circula de
forma continua
entre los equipos
disipando el calor

Los ecologistas
han denunciado

el granimpacto
ambiental de estas
instalaciones

ofrecer una nube sostenible
y de alto rendimiento que
beneficie tanto a las empre-
sas como a la ciudadania. En
Microsoft, trabajamos para
construir y operar infraes-
tructuras digitales que no
solo impulsen la innovacioén,
sino que también aborden
los retos sociales y benefi-
cien alas comunidades alas
que servimos”.

La presentacion de este
diseno se produce apenas
unos meses después de que
un grupo de organizaciones
ecologistas presentara alega-

ciones ante el Instituto Ara-
gonés de Gestion Ambiental
(Inaga), en las que denuncian
el “gran impacto ambiental”
de la ampliacién de tres cen-
tros de datos de Amazon en
Aragén. Aunque Microsoft
todavia no cuenta con cen-
tros de datos alli, anuncio,
su intencién de construir un
campus de centros de datos
en Aragén que daré servicio
aempresasy entidades pu-
blicas europeas, y la aper-
tura préximamente de una
region cloud de centros de
datos en Madrid.
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Bruselas fuerza a Apple a abrir su ecosistema
digital a pesar de las amenazas de Trump

Los fabricantes de otros dispositivos, como televisiones, auriculares o relojes, podran conectarse a
suiOS » La Comisién acusa a Alphabet de privilegiar sus propios servicios en el buscador de Google

MANUEL V. GOMEZ

BRUSELAS

Bruselas ha dado un paso
inédito en la regulaciéon de
mercados y competencia.
Fuerza a Apple a abrir su
ecosistema digital para que
los fabricantes de otros dis-
positivos, como televisiones,
auriculares o relojes, puedan
conectarse a sus iOS. Es la
primera vez que se toma una
decisién de este calado, por
parte de la Comisién Euro-
pea e, incluso, de otras au-
toridades de competencia.
Y supone, en cierto modo,
un golpe incluso mayor que
una multa para la gran em-
presa tecnolégica estadou-
nidense, ya que aunque no
se enfrente a una sancién
monetaria, ve como practi-
camente se cuestiona sumo-
delo de negocio.

Ayer el Ejecutivo de la
UE acus6 a Alphabet de in-
cumplir el reglamento de los
mercados digitales (DMA,
por sus siglas en inglés) al
privilegiar sus propios ser-
vicios de buisqueda de venta
dereservas hoteleras, com-
pras o billetes de avién en el
buscador Google.

Elmovimiento llega pese
ala cercania que las grandes
tecnolégicas han mostrado
con el nuevo inquilino de la
Casa Blanca, Donald Trump,
y un mes después de que el
vicepresidente de Estados
Unidos, J. D. Vance, lanzara
una advertencia en Paris que
son6 a amenaza: “Estamos
preocupados por los infor-
mes de algunos Gobiernos
extranjeros que estan consi-
derando apretar las tuercas
alas empresas tecnoldgicas
estadounidenses”.

Fuentes conocedoras
de la tramitacién de los
expedientes sobre las dos
grandes empresas desligan
absolutamente las decisio-
nes tomadas ayer de estas
advertencias o de la gue-
rra comercial iniciada por
Trump. Recuerdan una y
otra vez que todo esto se
puso en marcha antes de
que el republicano ganara
las elecciones y que se trata
solamente de “aplicar laley”.

La decisién que ha im-
pulsado este 19 de marzo el
departamento que dirige la
vicepresidenta de la Comi-
siéon Europea, Teresa Ribera,
supone un hito importante
en el despliegue del regla-
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Un anuncio de los auriculares AirPods 4 de Apple en una tienda en Cracovia (Polonia). GETTY IMAGES

La CE avisa de que
laley se puso en
marcha antes de
que el republicano
ganara las
elecciones

El reglamento
comunitario
pretende ordenar
los mercados
digitales

mento que busca ordenar
los mercados digitales. “Las
decisiones de hoy [por ayer]
marcan la primera vez que
la Comisién esboza medidas
concretas para que un gate-
kReeper cumpla el reglamento
de los mercados digitales.
Las empresas que operan en
la UE, independientemente
de su lugar de constitucion,
deben cumplir las normas
de la UE. Con esta decision,
simplemente estamos apli-
cando la ley y proporcio-
nando seguridad normati-
va tanto a Apple como a los
desarrolladores. La intero-
perabilidad efectiva de los
dispositivos conectados de
terceros es un paso impor-
tante hacia la apertura del
ecosistema de Apple”, senialé
la maxima responsable de
Competencia en la UE.

Guardianes

Elreglamento del que habla
Ribera impone obligaciones
adicionales a los grandes
actores de estos mercados,
los llamados gatekeepers o
guardianes si se utiliza una
terminologia en espanol.
Son Alphabet, Apple, Meta,
Amazon. Booking, Microsoft
y Bytedance, matriz de Tik-
Tok. Su situacién de dominio
es tal que Bruselas entiende

que han de tener especial
cuidado para que su acciéon
no dane a la competencia,
de ahi que les imponga mas
exigencias.

Con este razonamiento,
la Comisién Europea abrid
hace medio afno un proce-
dimiento sobre Apple para
determinar qué exigencias
de interoperabilidad con
los dispositivos de otros
fabricantes debia cumplir.
Desde que se lanz6 el DMA,
son bastantes los actores del
sector, se suele decir que la
compania que dirige Tim
Cook es la mas se ha resis-
tido a acatarla. Pero desde
la firma siempre se ha re-
chazado esto. No obstante,
ha sido con ella con la que
se ha estrenado una de las
nuevas herramientas con las
que cuenta esta norma: el
procedimiento de especifi-
caciones a cumplir obliga-
toriamente por la empresa,
senalan fuentes juridicas,
que conceden gran impor-
tancia a lo sucedido ayer en
Bruselas.

“Las primeras medidas se
refieren a nueve funciones
de conectividad de iOS, uti-
lizadas predominantemente
para dispositivos conecta-
dos como relojes, auriculares
o televisores. Las medidas

permitiran a los fabricantes
de dispositivos y alos desa-
rrolladores de aplicaciones
un mejor acceso a las funcio-
nes del iPhone que interac-
tlan con esos dispositivos,
transferencias de datos mas
rapidas y una configuracién
mas sencilla de los disposi-
tivos”, explica la Comision.
“Los fabricantes de dis-
positivos tendran nuevas
oportunidades de introdu-
cir productos innovadores
en el mercado, mejorando
la experiencia de uso de los
consumidores de Europa”,
ahonda.

Hay otro conjunto de obli-
gaciones que “mejoran la
transparencia y eficacia del
proceso que Apple ided para
los desarrolladores interesa-
dos en obtener interopera-
bilidad con las funciones del
iPhoney eliPad”. Esto inclu-
ye acceso a documentaciéon
técnica, plazos de respuesta
y actualizaciones, subraya la
Comisioén, recuerda que de-
cision es de obligado cumpli-
miento, aunque Apple puede
recurrir a los tribunales.

La segunda decision to-
mada concierne a Alphabet
y es, basicamente, un pliego
de cargos por incumplir el
reglamento, al menos segin
el andlisis preliminar del de-

partamento de Competencia
de la Comisioén. Las conclu-
siones provisionales de los
técnicos de la Unién dicen
que Alphabet privilegia a
sus servicios de compras
de billetes de avién o tren,
dereservas hoteleras u otros
productos propios en el bus-
cador Google Search frente
a los de sus competidores.

Aranceles

Por otro lado, la Comision
Europea reforzara el siste-
ma de contingentes y cuotas
que aplica al acero a partir
del 1 de abril con el objetivo
de reducir hasta en un 15%
las importaciones al mer-
cado comun, en una de las
primeras medidas del plan
de accién para la siderurgia
que presenta Bruselas para
hacer frente a las vulnerabi-
lidades del sector, lastrado
por los nuevos aranceles de
hasta el 25% anunciados por
EE UUyla competencia des-
leal de rivales como China.
“Debemos proteger a nues-
tras acerias frente a la com-
petencia desleal extranjera,
venga de donde venga”, avis6
el vicepresidente comuni-
tario para la Prosperidad y
la Estrategia Industrial, el
liberal francés Stéphane Sé-
journé, en Bruselas.
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Unaguiaparalas grandes y pequenas decisiones econémicas

Cada semana, te ayudamos a afrontar las decisiones econdmicas que
condicionan nuestras finanzas personales y a tomar las mejores decisiones
de inversion para minimizar los riesgos no deseados.
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Hilton entra en el alojamiento
economico en Espana con la primera

apertura de sumarca Spark

La tercera hotelera
global cuenta con
181 hoteles de esa
ensena en el mundo

Se ubicara en

San Blas (Madrid),
tendra 95
habitaciones y
abrira este verano

CARLOS MOLINA

MADRID

Hilton, la tercera hotele-
ra del mundo tras la esta-
dounidense Marriott y la
china Jin Jiang, con mas
de 8.000 hoteles, esta dis-
puesta a seguir creciendo
en Espana, pero no solo
en el segmento del lujo,
sino también en el del alo-
jamiento econémico.

La cadena ha cerrado un
acuerdo de franquicia con
la Société Economique de
D’Investissement de Ge-
rone Nord, propietaria de
un inmueble en la calle Al-
barracin, en el barrio de
San Blas de Madrid, para
abrir este préximo verano
el primer hotel de la marca
econdmica Spark by Hilton
en Espana, que contara con
95 habitaciones. La marca
cuenta ya con 181 hoteles
en todo el mundo.

“Vemos una oportuni-
dad significativa en el seg-
mento econémico prémium
en Espana. Durante mucho
tiempo, los viajeros han
tenido que renunciar a la
calidad cuando se trataba
de alojamiento econémi-
co. Spark by Hilton tiene
la calidad como elemento
diferenciador clave, con un
servicio calido y acogedor a
un precio atractivo. Propor-
ciona un valor excepcional
a los huéspedes y ofrece
una propuesta atractiva
para hoteleros y operado-
res”, recalca Carlos Mir¢, di-
rector general de desarrollo
para Espana y Portugal de
Hilton, en una entrevista en
exclusiva para CincoDias
junto a David Kelly, vicepre-
sidente sénior para Europa
de Hilton.

El hotel estara situado
en el numero 42 de la calle
Albarracin, en el barrio de
San Blas de Madrid, que
se ha convertido en uno
de los focos de inversion
de las cadenas en la capital
madrilena para abrir ho-

Recreacion del nuevo hotel Spark By Hilton, que abrira este verano en el barrio de San

Blas, en Madrid. cEDIDA POR LA COMPANIA

teles econémicos, funda-
mentalmente dirigidos a
turismo corporativo, por
las grandes expectativas
que hay en el negocio que
generara la confluencia del
crecimiento del recinto fe-
rial de Ifema, que pasara de
10 a 15 pabellones, la con-
solidacién del aeropuerto
Adolfo Suarez Madrid-Ba-
rajas como hub aéreo para
medio y largo recorrido,
junto al nuevo circuito de
la Férmula 1, cuya apertura
estd prevista en 2026.

Y un ejemplo que ilus-
tra esta tendencia se pro-
ducira hoy con la inaugu-
racién del hotel Innside
Madrid Valdebebas de Me-
li4, que estara situado en
el nuevo barrio madrilefio
de Valdebebas, convirtién-
dose en el més cercano ala
terminal 4 del aeropuerto

Hilton también
prevé inaugurar
dos nuevos
establecimientos
de lujo

La operacion
quiere aprovechar
la ampliacion de
Ifemay lallegada
dela Formula1

de Barajas y que contara
con un total de 273 habi-
taciones, asi como con un
centro de convenciones y
eventos de 4.500 metros
cuadrados.

“Espana es un mercado
estratégico clave para Hil-
ton. Casi hemos duplicado
nuestra carteray ahora te-
nemos nueve marcas en
activo o desarrollo, que
atienden a una amplia va-
riedad de necesidades de
viajeros de negocios y de
ocio en diversos destinos”,
recalca Kelly, que destaca
el importante papel que
va a jugar en la llegada de
viajeros, especialmente
norteamericanos, a Espana
del club de fidelidad Hilton
Honors, con 210 millones
de miembros y que supo-
ne “mas de dos tercios de
nuestra base de clientes”.

Aperturas previstas
Por su parte, Mir¢6 recal-
ca que el crecimiento no
solo va a afectar a la mar-
ca de alojamiento barato,
sino también al lujo con
dos aperturas previstas
con la marca Curio Collec-
tion by Hilton.

“El Palacio de Godoy
Céaceres abrira este vera-
no en un palacio restaurado
del siglo XVI situado en el
casco antiguo de Caceres,
declarado Patrimonio de
la Humanidad por la Unes-
co, mientras que el Palacio

e

Bellas Artes San Sebastian
abrira en 2026 en el anti-
guo Teatro de Bellas Artes,
construido en 1914”"

Ese afan por la diversi-
ficacién, tanto en marcas
como en destinos, es el
que llevé a la cadena Hil-
ton el pasado ano a dar
el salto desde los hoteles
urbanos a los resorts en
Espana, con la apertura
del hotel Cala San Miguel
en Ibiza, también con la
marca Curio Collection by
Hilton.

“Es uno de los diez nue-
vos resorts en Europa.
Esta expansion se alinea
con la estrategia de Hilton
de potenciar sus resorts
a nivel global, los cuales
se han duplicado en los
ultimos cinco anos y ahora
incluyen mas de 350 ho-
teles en todo el mundo”,
seniala Kelly.

Con este movimiento,
Hilton calca el movimiento
realizado por otra cadena
como Hyatt, que primero
compro en 2021 Apple Lei-
sure Group, con 54 hoteles
vacacionales en Espana,
y posteriormente creé en
2024 una joint venture
con el grupo balear Pine-
ro para cogestionar los 22
hoteles de la marca Bahia
Principe en Europa y Ca-
ribe, asi como el resort
de lujo Cayo Levantado,
situado en Republica Do-
minicana.

Confirmada la multa
a Garcia Carrion
por retrasar pagos

El TSJ de Madrid concluye que la
bodega tard6 mas de 60 dias en pagar

NURIA MORCILLO
MADRID
Garcia Carriéon ha ganado
solo en parte su batalla con-
tra el Ministerio de Agricul-
tura, por el pago a provee-
dores de vino. El Tribunal
Superior de Justicia de Ma-
drid (TSJM) ha estimado el
recurso que la bodega de
Valdepenas interpuso con-
tra una sancién de 100.000
euros por aplazar el abono
de dichas facturas mas de
60 dias, al entender que esta
faltano es “muy grave” por-
que no se dan los requisitos
para achacar reincidencia.
La Administraciéon la
calific6 como tal porque
la compania habia sido
previamente multada por
hechos similares. Sin em-
bargo, la penalizacién no
ha sido anulada del todo,
sino que se ha rebajado a
95.000 euros. Los magistra-
dos han afeado que el gru-
po incumpla con la obliga-
cién de no extender el pago
a sus suministradores de
uva de vinificacién, por lo
que han considerado que la
conducta realizada es solo
grave. El fallo aun no es fir-
me, ya que se puede recu-
rrir al Tribunal Supremo.
Aunque la sancién fue
impuesta en febrero de 2021
por la Secretaria General
de Agricultura y Alimen-
tacién, y ratificada cuatro
meses después por el pro-
pio ministerio, los hechos se
remontan a 2019 cuando la
Agencia de Informaciéon y
Control Alimentarios (AICA)
inspeccioné a tres entida-
des proveedoras de Garcia
Carrion pararevisar los con-
tratos alimentarios y plazos
de pago en el sector vitivini-
cola. Se detectd que el grupo
dueno de marcas como Pata

Negra, Jaume Serra o Don
Simoén habia excedido pre-
suntamente el plazo maxi-
mo de 60 dias para pagar la
adquisicion de productos no
frescos y perecederos. Asi,
en septiembre de 2020, el
organismo inicié un expe-
diente sancionador contra
la bodega, en el que se tuvo
en cuenta que ya fue sancio-
nada en 2017 y 2018.

La Ley de la Cadena Ali-
mentaria, aprobada en 2013
y reformada en 2021 tiene
como objetivo dar mayor
transparencia a la forma-
cién de precios y reducir el
desequilibrio en las relacio-
nes comerciales. Asi, el texto
se remite a la Ley de Lucha
contra la Morosidad y fija el
limite temporal para el abo-
no de productos frescos en
méaximo 30 dias y para los
no frescos en el plazo de 60
dias. “Precisamente, lo que
busca esta ley es proteger
a los mas vulnerables del
sector y una de las medidas
clave es garantizar el cobro
de los productos vendidos
en un plazo determinado”,
subraya la sentencia dictada
el pasado 20 de diciembre.

En 2019, el sector del vino
fue el segundo sector mas
inspeccionado de oficio por
la AICA. De hecho, desde que
la agencia se cre6 en 2014
hasta el primer semestre
de 2024 (Gltimo informe
publico), el sector vinicola
acumulé un total de 1.227
controles, siendo el tercero
mas vigilado por detras de
las frutas y hortalizas (2.300
inspecciones) y del lacteo
(1.304). Durante esa década,
el organismo ha impuesto
sanciones a empresas de
una quincena de sectores
agricolas por el importe total
de 16,6 millones de euros.

Una bodega de Garcia Carrion. CEDIDA POR LA EMPRESA
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Desayuno CincoDias

Flexibilidad, seguridad

y eficacia en los pagos
paraimpulsar el
crecimiento de las pymes

La pequena y mediana empresa necesita despejar el horizonte de la digitalizacion
para ganar tamano y potenciar el negocio internacional » El conocimiento
de las costumbres y preferencias de los consumidores es clave para propulsar
las ventas, asi como brindar la mejor experiencia en el proceso de compra

BEATRIZ PEREZ GALDON
MADRID

La pyme espanola tiene va-
rias asignaturas pendien-
tes. La principal es la de
ganar tamano para poder
ser competitiva y dar el sal-
to al exterior. La digitali-
zacién es una herramienta
que abre la via para el cre-
cimiento, y los métodos de
pago se han convertido en
una de las principales pa-
lancas en sectores claves
como el turismo olamoday
el comercio online. El usua-
rio, el consumidor, esta en
el centro del negocio de las
medianas y pequenas com-
panias, y es necesario res-
ponder a sus preferencias
para captar ventas con la
maxima seguridad y trans-
parencia que deriven en la
mejor experiencia para el
cliente.

“En Espana hay un dato
demoledor: solo el 30% de
las empresas de mas de
diez empleados tienen
tienda y comercio elec-
trénico, y las de menos de
diez estamos en niveles del
13%”, comentd Francisco
Vidal, director de econo-
mia y politicas sectoriales
de Cepyme, durante un
desayuno organizado por
CincoDias en colaboracion
con PayPal. En su opinién,
“tenemos que hacer un es-
fuerzo adicional para con-
solidar a mas pymes en la
digitalizacién media; para
muchas sigue siendo algo
no comun”. “Afortunada-
mente, entre un 70% y un
80% los servicios TIC [tec-
nologias de la informacion

(Sepiia). FOTOS: PABLO MONGE

y comunicaciones] los es-
tan subcontratando, y tiene
una gran légica porque de
primeras no vas a generar
las economias de escala y
los recgl:sos para mantener
personal en esta area, que
es una inversiéon importan-
te para las estructuras re-
ducidas”.

En este sentido, Beatriz
Giménez, country director
de PayPal Iberia, conside-
ré que, “incluso aunque
tengas que subcontratar,
se requiere un minimo de
conocimiento”. “Hay un
gap entre dénde estan las
pymes en digitalizacién e

Unicamente

el 9% de las firmas
espanolas vende
online a paises

del exterior

Hay un gap
importante entre
la digitalizacion de
las pymes vy la que
tienen los usuarios

internacionalizacién y los
usuarios, que ya no conci-
ben un mundo que no es di-
gital. Partners como noso-
tros, como cada uno en su
enterprise, somos los que
tenemos la llave, la obliga-
cién y la responsabilidad
de ayudar a esas pymes a
entrar en la digitalizacién”,
subrayo.

PayPal esti presente a
nivel mundial desde hace
mas de 25 afnos, y “aunque
la mayor parte de la gen-
te nos definiria como una
compania que se dedica a
los pagos, yo siempre digo
que estamos en el negocio

Natalia Olmo (Maminat), Maria Fernada Candiales (Parclick), Beatriz Giménez (PayPal Iberia), Francisco Vidal (Cepyme) y Federico Sainz de Robles

de la confianza, porque
al final lo que vendemos
es seguridad y confianza,
que esta basada en una red
bidireccional en la que co-
nectamos a comercios con
consumidores”, destaco Gi-
ménez. La compania cuenta
con casi 430 millones de
usuarios activos que utili-
zanregularmente sus servi-
cios y esté presente en 200
mercados.

Experiencias

El encuentro conté con la
participacién de algunos
directivos que contaron su
experiencia. Maminat es

una marca de cosmética na-
tural y ecolégica fundada
en 2017, cuyas ventas son
un 90% online y un 10% en
tiendas fisicas distribuido-
ras. Su principal mercado
es Espana, pero también
vende en Portugal, en otros
paises europeos, ha empe-
zado a exportar a Japén y
acaba de completar el regis-
tro sanitario para hacerlo a
Estados Unidos.
“Estamos en una fase
total en la queremos au-
mentar nuestro publico
principal, pero también
internacionalizarnos”, ex-
puso su fundadora y CEO
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“Partners’ como
nosotros somos los
que tenemos la
llave, la obligacion
y laresponsabilidad
de ayudar alas
pymes a entrar en
la digitalizacion”

Beatriz Giménez

‘COUNTRY DIRECTOR’
DE PAYPAL IBERIA

El auge positivo
del ‘compra ahora
y paga después’

La posibilidad de fraccio-
nar los pagos es una ten-
dencia al alza sobre la que
debatieron los asistentes
al encuentro. Beatriz Gi-
ménez conto que uno de
los principios basicos de la
compaiia es “no sobreen-
deudar. Siempre hemos
apostado no por comprar
mas, sino mejor. PayPal
ofrece la flexibilidad de
pagar en tres plazos con
importes desde 30 euros
hasta 2.000 sin intereses.
Las empresas nos dicen
que sirve para que los
clientes consoliden pedi-
dos; con el consiguiente
ahorro en logistica, porque
la gente, en lugar de hacer-
te dos pedidos, te lo hace
mas grande”.

En el caso de Sepiia, Fe-
derico Sainz de Robles re-
conociod que reflexionaron
“sobre el consumo cons-
ciente”. En parte, es algo
que responde al concepto
de sostenibilidad de su ne-
gocio. “Al final fueron los
propios usuarios los que
empezaron a pedirlo. El
trocear los pagos hace que
clientes que igual de otro
modo no podrian permi-
tirse un tipo de producto
como el nuestro, puedan
acceder a él, y nosotros de
algiin modo les ayudamos
aresolver sus problemas
diarios”.
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“Cuantos mas

métodos de pago

ofrezcas, mas
facilidades
estaremos
dando al usuario
y mayores

ingresos llegaran”

Natalia Olmo

FUNDADORAY CEO
DE MAMINAT

Natalia Olmo. Bajo su per-
cepcién del crecimiento,
senalé que “hay que tener
una pagina web que sea
facil para el usuario, util,
bien explicada, y cuantos
mas métodos de pago se
tenga, mayores facilidades
les estamos dando y, por
tanto, mayores ingresos
van a llegar. Esos métodos
de pago es importante que
se estudien, porque no son
los mismos los comporta-
mientos o preferencias que
tienen los espanoles a otros
paises”, agregé.

Sobre este asunto, Bea-
triz Giménez hablé de la
importancia de ir de la
mano con un socio: “Noso-
tros acompanamos a las
pymes con una solucién
que te ayuda a entrar en
distintos mercados”. “Si
ofreces diversidad, no vas
a perder a un cliente por-
que no tienes la opcién fa-
vorita. Uno de cada cuatro
espanoles abandona una
compra porgue no encuen-
tra el método con el que se
siente seguro, confiable o
al que esta acostumbrado”,
concluyé.

Para Federico Sainz de
Robles, CEO y fundador de
Sepiia, marca de “ropa para
hacer la jornada mas facil
a los usuarios ya que son
prendas que apenas requie-
ren cuidados”, “lo mas im-
portante es tener al cliente
en el centro y entender qué
es lo que quiere y busca.
La tienda fisica también
retroalimenta el mundo
digital. Nosotros entende-
mos el negocio desde un

“Tenemos que “Intentamos “Hay que hacer un
minimizar la apalancarnos esfuerzo adicional
friccion conel en ‘partners’y para consolidar a
usuario, donde le companias fiables mas pymesenla
cuentas si eres fiable, que nos puedan dar digitalizacion media;
y la parte de los seguridad a nosotros, para muchas

pagos es clave pero sobre todo a sigue siendo

y fundamental” nuestros clientes” algo no comun”

M2 Fernanda Candiales @ Federico Sainz de Robles Francisco Vidal

DIRECTORA DE ‘PRODUCT
MANAGEMENT’ DE PARCLICK

punto de vista omnicanal,
para que el usuario tengala
mejor experiencia”. Sepiia
arrancé de manera digital
y ahora cuenta con tiendas
fisicas en Madrid y Barce-
lona.

Por su parte, Parclick es
una compania 100% digital
para buscar y reservar par-
king que nacié en Espana
y ahora esta presente en
ocho paises europeos. “Te-
nemos que hacer un buen
trabajo y minimizar esa
friccién con el usuario, don-
de le cuentas si eres de fiar
y cudl es tu propuesta de
valor, y la parte de los pa-
gos es clave y fundamental.
Cuando ves un logo como el
de PayPal que te respalda,
al final tienes esa marca de
valor y seguridad y confian-
za detrés, haces un impulso
extra al usuario final que
esta dudoso. Cuando eres
digital necesitas como esos
pequenos empujones para
convencerlo de que termi-
ne de pagar”, expuso Maria
Fernanda Candiales, direc-
tora de product manage-
ment de la compania.

Certezay confianza

Para Francisco Vidal, dis-
poner de esa “certeza de
pago es oro”. “Tienes que
dar muchas opciones a
tus clientes, pero desde el
punto de la sostenibilidad,
es un querer vender mas,
pero a mas clientes”. “Te-
nemos la lucha de la digita-
lizacién de las pymes. No-
sotros defendemos que el
salto al exterior sea prime-
ro en mercados cercanos o

Es importante ir
de la mano con
un socio ante el
desconocimiento
de los mercados

CONSEJERO DELEGADO
Y FUNDADOR DE SEPIIA

La sostenibilidad
esta presente;

el objetivo es
vender mas, pero
amas clientes

DE CEPYME

que se puedan conocer, con
poco coste de acceso, o0 con
un socio local”, manifesto.

Los datos en este senti-
do son criticos: solo el 9% de
las pymes esparnolas vende
online a nivel internacional.
Segun el Libro blanco del
comercio electrénico trans-
fronterizo, elaborado por el
Icex y Adigital, si el porcen-
taje “se ampliase al 15%, el
numero de pymes espafno-
las que venden por internet
de manera transfronteriza
supondria la creacién de
75.000 empleos y un incre-
mento de tres décimas en
el PIB. “Como PayPal es una
red extendida, te da la con-
fianza estés donde estés en
cualquier lugar del mundo.
Eso esimportante”, seald
Natalia Olmo.

Otro aspecto relevante
en los pagos es la seguri-
dad. "Nosotros lo notamos
mucho durante la pande-
mia, cuando se incorporo
mucha gente al comercio
digital que antes no habia
comprado, personas mas
mayores, pero que estaban
con muchas dudas. Ahi des-
pegd mucho la atencién
telefénica; era una forma
de comprobar que era real
nuestro negocio. Intenta-
mos apalancarnos en part-
ners y companias fiables
que nos puedan dar seguri-
dad a nosotros, pero sobre
todo al usuario. Sino, todo
el esfuerzo que has hecho
de que te conozcan y entren
ala web se desmorona”, dijo
Federico Sainz de Robles.

De forma paralela, Fran-
cisco Vidal aludié6 a la re-

DIRECTOR DE E ECONOMIA
Y POLITICAS SECTORIALES

levancia de que “cuando
estas pagando que no falle
el proceso”. Algo que pue-
de hacer que “un cliente
se vaya a otro competidor
donde si funciona. Esa
agilidad y rapidez de pago
certero es clave, porque el
usuario se va y nunca mas
vuelve”, anadi6é Maria Fer-
nanda Candiales.

En este contexto, Nata-
lia Olmo record6 el aumen-
to de los delitos digitales
que se estan produciendo.
“A esto nos enfrentamos
todos; bien por suplanta-
cién de identidad o por
phishing. Cada vez hay mas
gente que me pide como
método de pago el contra
reembolso. Observo cierta
desconfianza por parte de
los usuarios y creo que todo
viene debido al aumento
de los delitos digitales. Por
tanto, la seguridad es muy
importante, pero a veces se
escapa a todos los niveles”,
apunto.

La ciberdelincuencia
es un asunto que preocu-
pacon independencia de la
edad. “La gente joven vuel-
ve a tener también mucho
miedo al fraude y la seguri-
dad vuelve a ser una de las
principales causas de aban-
dono ala hora de comprar,
incluso en las generaciones
mas jovenes. Cuanto mas
grande eres, que es nuestro
caso, mas capacidad tienes
de generar esas herramien-
tas de antiphishing que os
pueden ayudar y que tie-
nen que estar incorpora-
das en ese método de pago”,
aseverd Beatriz Giménez.
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El bum de las reformas eleva las
ventas y los beneficios de Leroy
Merlin a niveles récord en Espana
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Exterior de una tienda de Leroy Merlin en Barcelona. GETTY IMA

El grupo deja

en suspenso su
expansion con
tiendas urbanas
por el “elevadisimo”
coste inmobiliario

La facturacion
crece un 5%, hasta
los 3.590 millones

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID

Leroy Merlin, la compania
de distribucién especiali-
zada en productos de bri-
colaje, jardineria y refor-
mas, cerré el ejercicio 2024
con una cifra de negocios y
ganancias récord en Espa-
na, en una fecha en el que
cumplio6 35 anos de presen-
cia en el mercado nacional.

La firma alcanzé una
facturacién de 3.590 mi-
llones de euros, un creci-
miento en el entorno del
5%, gracias al tirén de sus
propuestas para clientes
profesionales y proyectos
de renovacién llave en
mano, que crecieron un
11% y un 9%, respectiva-
mente, y también por el
desempeno de sus canales
digitales: la compra online
crecié un 40% y supone el
11% del total.

Desde 2020, ano que
coincidié con la pande-
mia, la cadena del grupo
francés Adeo ha elevado

su cifra de negocios en Es-
pana en 1.250 millones, un
54% mas. Su beneficio neto
se elevo hasta los 156 mi-
llones, un crecimiento del
34%, y que también supone
una cifrarécord en su tra-
yectoria. El ebitda fue de
216 millones, con un alza
interanual del 30%.

Un ejercicio “histoérico”,
segun su consejero dele-
gado Alain Ryckeboer. La
compania explica su buena
evolucién por el positivo
contexto econémico que
rodea su actividad, con
un mercado de la vivien-
da muy activo que anima
al sector de la reforma y
renovacion del hogar. “Vi-
vimos un entorno bastan-
te favorable en Espana”,
reconocio su director eje-
cutivo financiero, Alberto
Busté. “En otros entornos,
hay operadores mundia-
les como Home Depot que
han sufrido contracciones
en sus cifras de negocio.
El momento en Espana es
muy favorable: l1a deman-
da de vivienda es muy im-
portante, récord de ocu-
pados... Son cosas muy
buenas para nuestro sec-
tor”, anadié Busto.

Este se mostré optimis-
tarespecto ala posibilidad
de que Leroy Merlin alcan-
ce una cifra de ventas de
4.000 millones de euros en
2025, aunque el objetivo
marcado es algo inferior.

GES

La compra online
aumento en 2024
un40%yya
representa el 11%
de los ingresos
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La compania
prevé invertir
500 millones
en Espanaen
cinco anos

“La dindmica es positiva,
el entorno es favorable y
el anno ha arrancado bien,
incluso por encima del ob-
jetivo”, explico el ejecutivo.

La compania pudo cre-
cer en 2024 pese a sufrir,
por una parte, un incendio
en su almacén central de
Meco (Madrid), y también
los efectos de la dana, que
destruy6 dos tiendas ubica-
das en Aldaia y Massanassa
(Valencia), y que también
afect6 a su almacén de Ri-
barroja, que volvié a funcio-
nar al 100% en enero. Esos
dos establecimientos los
abrira durante el préximo
mes tras haber acometido
una reforma integral.

Leroy Merlin acab6 2024
con un total de 137 tien-
das en Espana, cifra que
mantendra estable este
ano. Ademas de las rea-
perturas de Aldaia y Mas-
sanassa, esta en proceso
de reubicar la tienda de
Tenerife norte a un nuevo
espacio de 13.000 metros
cuadrados. Para 2026, pre-
vé la apertura de un nuevo
almacén logistico en An-
tequera (Malaga) para dar
servicio a las tiendas del
sur del pais.

Poco rentables
En total, Leroy Merlin pre-
vé invertir 500 millones de
euros en el mercado espa-
nol durante los cinco proxi-
mos anos. En esos planes
de futuro no esté el creci-
miento de sured de tienda
de formato Urban, de en-
tre 2.500 y 3.000 metros
cuadrados de superficie
y que tiene en el centro de
Madrid y Barcelona.
Alain Ryckeboer reco-
nocié que este formato
estd en pausa “porque es
dificil encontrar disponi-
bilidad inmobiliaria en los
centros de las ciudades, y
ademas, son locales muy
caros. No es un modelo
muy rentable”, reconoci6
el consejero delegado.
“Es un formato intere-
sante para los clientes del
centro de la ciudad, pero
no voy a esconder que la
rentabilidad no esté igual
que en las otras tiendas,
porque el coste inmobilia-
rio es elevadisimo. Vamos
a mantenerlas abiertas,
pero no estamos con el
foco de desarrollarlos”,
anadio.

Bimba y Lola
facturo 234 millones
el ano pasado

La firma incrementa sus ventas solo
un 3% respecto a antes de la pandemia

J.G.R.

MADRID

Bimba y Lola cerré el ejer-
cicio 2024, que en su caso
finalizo el pasado 28 de fe-
brero, con una facturacién
de 234 millones de euros,
lo que representa un cre-
cimiento del 3% respecto
al ano anterior. Un incre-
mento porcentual similar
si se compara con las ven-
tas que la firma de moda
gallega generaba en 2019,
ano previo a la pandemia.
De hecho, 2024 fue el pri-
mer ano desde entonces
en que supero6 con creces
lo vendido antes de la cri-
sis sanitaria.

En un comunicado, la
compania habla de una
evolucién del negocio “po-
sitiva”, tanto “en el merca-
do nacional como a nivel
internacional”. Aunque la
cifra de negocios es récord,
Bimba y Lola viene regis-
trando modestas tasas de
crecimiento en los ultimos
tres anos: en 2022 las ven-
tas crecieron un 2,5%, en
2023 un 2,25%, y en este
2024, un 3%. Ello, pese a
contar con mas tiendas: el
pasado ejercicio lo finaliz6
con 310 puntos de venta, 20
mas que un ano antes, y 24
mas que hace dos, segun
la informacién reportada
por la compania en esos
periodos.

Algunos de sus compe-
tidores de mayor tamarno
han mostrado crecimientos
de mayor vigor en el tltimo
ano. Inditex, el gigante del
sector, mejord sus ventas
totales un 7,5%, porcentaje
que en Espana fue de casi
el 10%. Mango, por su parte,
incremento la facturacion
un 7,6%, hasta los 3.339 mi-
llones de euros. Tendam, la

compania duefia de Corte-
fiel y Women’secret, repor-
té un crecimiento de su ci-
fra de negocios del 6,4% en
su primer semestre fiscal.

De vuelta a Bimba y
Lola, el 44% de su factura-
cién de 2024 la generd fue-
ra de Espana, mismo por-
centaje que en los dos anos
anteriores. La mitad de las
tiendas de la empresa es-
tan en los mercados inter-
nacionales. El canal digital
si mejord a doble digito, un
15%, y este ya representa el
21% de la facturacioén total
del grupo. El alcance del
canal fisico y online le per-
mite tener presencia en 52
paises.

“En el contexto de un
mercado muy cambiante,
Bimba y Lola sigue conso-
lidando su proyecto de de-
sarrollo global de la marca,
no solo llevidndola a nue-
vos mercados un ano mas,
sino ampliando también
Sus operaciones a nuevos
canales como los aeropuer-
tos internacionales o dis-
tintos marketplaces onli-
ne de primera linea”, dice
en una nota de prensa su
consejero delegado, José
Manuel Martinez.

La firma ha abierto pun-
tos en los aeropuertos de
Madrid, Barcelona, Singa-
pur y Ciudad de México.
“Ademas, acompanamos
nuestra expansiéon con un
refuerzo continuo de nues-
tros medios y capacidades.
Por todo ello, cerramos el
ano 2024 agradecidos como
siempre a las clientas de
lamarcay a todas las per-
sonas que contribuyen a
diario al crecimiento de
nuestro proyecto”, anade.
La firma no ha detallado
sus cifras de rentabilidad.

Tienda de Bimba y Lola en Madrid. GETTY IMAGES
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Playtomic capta 65 millones en una ronda apoyada
por Santander para su expansion en EE UU

El CEO de la
companiay el
fondo LFH lideran
la inversion

Es una de las
mayores
operaciones del
ano en Espana

SANTIAGO MILLAN

MADRID

Playtomic, startup que ha
creado una plataforma glo-
bal de reservas de depor-
tes de raqueta como tenis
y padel, anuncié ayer una
ronda de financiacién de 65
millones de euros, una de

las mayores del ano en Es-
pana. La operacion incluye
55 millones en inversién y 10
millones en financiacién de
deuda, procedente de Ban-
co Santander.

La ronda de inversién
ha sido liderada por Match
Invest, un vehiculo de in-
version encabezado por
el propio CEO de Playto-
mic, Félix Ruiz, y el fondo
LFH (Luxembourg Finance
House, propiedad de Frank
Zweegers). Otros inversores
participantes enlaronda son
los fondos Bonsai y Arconas,
ademas de los ya existen-
tes como GP Bullhound y
FJ Labs.

La inyeccién de capital
se utilizara para reforzar y

expandir la presencia glo-
bal de Playtomic, con foco
en mercados como el de
Estados Unidos, Reino Uni-
do o Alemania, asi como en
mejoras de producto y tec-
nologia, segiin explica Félix
Ruiz en una entrevista con
este periddico, en la que
destaca que la presencia de
Banco Santander supone un
respaldo para la empresa.
El directivo precisa que un
tercio aproximadamente de
los fondos se destinaran a
EE UU, otro tercio al desarro-
llo de productos y tecnologia
y el resto a reforzar la caja
para afrontar posibles ad-
quisiciones. “En este sector
hay oportunidades de com-
pras”, afirma el ejecutivo.

A finales de 2021, Playto-
mic llevé a cabo una ronda
de financiacién de 56 millo-
nes de euros, en una opera-
cién liderada por la citada
GP Bullhound, con la parti-
cipaciéon también de Félix
Ruiz, asi como de la britanica
Claret Capital Partners y la
sueca Optimizer Invest. De
esa cifra, 50 millones corres-
pondieron a capital y seis
millones, venture debt, un
instrumento similar a los
préstamos convertibles en
acciones.

“Playtomic esti expan-
diéndose rapidamente a ni-
vel mundial y especificamen-
teen EE UU, y esta noticiano
podria llegar en un momento
mas clave. Estamos encanta-

“Es el momento
ideal para entrar
en EE UU porque
el padel esta
despegando”,
afirma Félix Ruiz

dos de anunciar este aumento
de capital y estamos seguros
de que los clientes no solo no-
taran mejoras dentro de nues-
tra tecnologia, sino que tam-
bién estaran emocionados por
el crecimiento internacional
de la compania, lo que enri-
queceranuestra comunidad”,
dice Ruiz, quien aniade que en
EE UU hay apenas 500 pistas
de padel. “Es el momento ideal

de entrar en EE UU porque
el padel esta despegando”,
explica Ruiz, quien ha situa-
do su residencia a Florida.

Playtomic ha experimen-
tado un gran crecimiento en
2024, con unos ingresos bru-
tos superiores a los 240 mi-
llones de euros, impulsados
por una tasa de crecimiento
anual del 40%. Ruiz senala
que en 2025, la compania
alcanzara los 350 millones
en facturaciéon bruta. En
términos de facturacion
neta, una vez hechoslos pa-
gos correspondientes a los
clubs conectados a la app,
la startup prevé alcanzar los
31millones de euros en 2025,
frente a los 23 millones del
pasado ano.

Paloma Bravo, nueva directora de
presidencia y comunicacion de Prisa

La directiva formara parte de la alta direccién de la compania y se encargara
del disefio y la ejecucién de su politica de comunicacién

CINCO DIAS
MADRID
El consejo de administra-
cién de Prisa, compania
editora de El Pais y Cinco-
Dias, aprobo ayer el nom-
bramiento de Paloma Bravo
Aguilar como nueva direc-
tora corporativa de presi-
dencia y comunicacién, una
vez obtenido el informe fa-
vorable de la comisién de
nombramientos, retribucio-
nesy gobierno corporativo.
Bravo era hasta ahora
directora general de comu-
nicacién y relaciones insti-
tucionales de Vocento, y se
incorporaré a Prisa el proxi-
mo lunes, 24 de marzo. Bajo
su responsabilidad estara
el disefno y ejecuciéon de la
politica de comunicacién
del grupo, ademas de diver-
sas funciones relacionadas
con la estrategia corporati-
va. Ana Ortas, hasta ahora
directora de comunicacion
de Prisa, ha cesado en su
cargo para emprender nue-
vos retos profesionales. El
consejo de administracion
le ha expresado surecono-
cimiento “por su contribu-
cién y dedicacién a Prisa
y por su desemperno en el
ejercicio del cargo”, segun la
comunicacién remitida a la

Paloma Bravo, nueva directora corporativa de presidencia y comunicacion de Prisa.

Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV).
Bravo es licenciada en
Derecho por la Universidad
Complutense de Madrid y
maéster en Periodismo por
la Universidad Auténoma
de Madrid. Tiene una am-

Bravo era hasta
ahora directora
general de
comunicacion
de Vocento

plia experiencia en comuni-
cacién y marketing. En 1997
inici6 su carrera como eje-
cutiva en la plataforma de
pago Via Digital, donde lle-
g6 a ser directora de com-
pra de contenidos. En 2000
pasoé a ser directora de pla-
nificaciéon y desarrollo en la
productora Multipark, y en
2005 fue nombrada direc-
tora de marketing de ocio
y televisiéon de Auna TV. En
2005 se incorpor6 a la ca-
dena de television 8 Madrid
como directora general has-
ta que, en enero de 2007, se
incorporé a El Pais como

directora de marketing edi-
torial, para después sumar
a sus responsabilidades la
direccién de marketing de
Prisa Noticias.

En 2013 fiché por Tele-
fénica como directora de
marketing, comunicacion
y publicidad de Movistar
TV, y en 2017 se incorpord
a Vocento como directora
general de Moka, agencia
integral de comunicacién
y marketing. Bravo es, ade-
mas, autora de cinco nove-
las. Su novela Solos acaba
de ser llevada al cine por
Alamo Films.

Los duenos de Deoleo le
cobraran un interés del
20% si paga multa en Italia

CVC y Alchemy fijan una comisiéon del 6,5%
por incluir esta garantia en la refinanciacién

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID

Deoleo comunic6 ayer la fir-
ma definitiva de su acuerdo
derefinanciacién, de un total
de 160 millones de euros que
ha firmado con BlackRock y
JP Morgan paralos préoximos
cuatro anos. Un pacto para
el que fue imprescindible el
compromiso de los dos prin-
cipales accionistas del gru-
po aceitero, CVC y Alchemy,
de cubrir la potencial multa
a la que se enfrenta el gru-
po en Italia, donde un juzga-
do de segunda instancia ha
condenado a su filial Cara-
pelli al pago de 64,7 millones
por operaciones aduaneras
entre 2010 y 2012, y que ha
apelado.

Como refleja la documen-
tacién enviada ala Comisién
Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV), la firma de la
refinanciacién estaba con-
dicionada al “compromiso
por parte de los principales
socios directos o indirectos”
de Deoleo de “poner a dispo-
sicién los fondos necesarios
para apoyar al grupo a hacer
frente alos posibles pasivos
que pueda adeudar su filial
Carapelli”. Esa condiciéon
“fue clave y necesaria para
alcanzar un acuerdo sobre la

refinanciacion”, y sin él, reza
dicha documentacién, “no se
habria acordado con éxito”.

El compromiso total as-
ciende a 89 millones, cifra
que Deoleo estim6 cuando
conoci6 la sentencia desfa-
vorable. Segtiin informo la
empresa en su presentacion
de resultados, el importe fi-
nal exigido por las autori-
dades italianas es de 64,7
millones. CVC, a través de
la sociedad Ole Investments,
garantiza el pago del 51% de
la multa, hasta un maximo
de 45,39 millones. Alchemy,
por su parte, se haria cargo
del 49%, hasta un maximo
de 43,61 millones.

Sin embargo, estas apor-
taciones no son a fondo per-
dido. Como explica Deoleo,
ambos fondos cobraran una
comision por garantizar el
potencial pago de la multa.
Este devengard un tipo de in-
terés PIK (payment in Rind)
del 6,5% anual, que se liquida
al vencimiento del acuerdo,
que durara 10 anos desde
la finalizacién de la refinan-
ciacién (dentro de 14 afios).
“Esto evita que la compania
consuma cajay permite que
los flujos generados se desti-
nen integramente al impulso
delnegocio”, dice la aceitera.
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La volatilidad dispara el riesgo de la cartera

de negociacion de BBVA y Santander

Las pérdidas maximas diarias por ‘trading’ de ambas entidades baten récords y superan las cifras
alcanzadas con la pandemia » El valor sigue siendo bajo en comparacién con los bancos de EE UU

RICARDO SOBRINO

MADRID

La volatilidad instalada
en los mercados en los ul-
timos meses ha llevado a
las carteras de negociacién
de BBVA y Santander a ex-
perimentar el valor enries-
go (VaR, por sus siglas en
inglés) mas alto de los ulti-
mos anos. Incluso por enci-
ma del anio de la pandemia
de covid-19.

Las entidades financie-
ras cuentan con carteras de
negociacion, que estan for-
madas fundamentalmente
por acciones y por deuda,
con las que buscan ganar
dinero con su revaloriza-
cién en el mercado. Pero
dependiendo de las inver-
siones y de su desempeno
en el ano pueden generar
pérdidas.

En ese sentido, los ban-
cos deben medir ese ries-
go de pérdidas y lo expre-
san con el value at risk.
Esta considerado como
un medidor del panico en
los mercados porque cual-
quier dia de nerviosismo
o de volatilidad se acaba
reflejando. Se trata de un
indicador muy seguido en
Estados Unidos y también
por analistas y expertos
porque proporciona a los
inversores y gestores de
carteras informacién va-
liosa para evaluar y limitar
las posibles pérdidas, con-
tribuyendo asi a la preser-
vacion del capital y la toma
de decisiones informadas,
siempre con el objetivo fi-
nal de garantizar la estabi-
lidad y solidez del sistema
financiero.

Seguin refleja el informe
financiero anual de BBVA,
el VaR medio el afio pasado
fue de 37 millones de eu-
ros frente a los 31 millones
de 2023, un 19% mas. Y la
cifra mas alta registrada
a lo largo del ejercicio fue
de 50 millones (otro 19%
mas alto). Por dar una idea,
el ano de la covid-19, en el
que los mercados colap-
saron y llegaron a regis-
trar pérdidas millonarias
en pocos dias debido a la

El riesgo de mercado de BBVA y Santander en los tltimos ainos

VaR en millones de euros y % en que el maximo supera al medio

60 millones B BVA
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Fuente: las entidades
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extension del virus y las
cuarentenas, el VaR me-
dio fue de 27 millones y el
maximo, de 39. En el caso
de Santander, las cifras
también son las méas altas
de los ultimos anos.

El valor en riesgo medio
fue de 17 millones (un 46%
mas que los 11,7 millones
del ano anterior). En el
ano de la pandemia este
indicador fue de 12,5 mi-
llones. El pico maximo que
se registr6 en 2024 fue de
23 millones (un 19% mas).

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado (va-
lue at risk, en inglés), es
una métrica que utilizan
los bancos para conocer
cuél es la cantidad de di-
nero maxima que pueden
perder en un dia de Bolsa,
con un 99% de seguridad
de que no se sobrepasa-
ra esa cifra en condicio-
nes normales de merca-
do. Es decir, solo existe
un 1% de probabilidad de
que se supere esa canti-
dad. Para ello, simulan el
valor de una cartera bajo
diferentes escenarios para
estimar las potenciales ga-
nancias o pérdidas.

En situaciones extraor-
dinarias se puede llegar a

‘Value at Risk’ (VaR maximo)
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sobrepasar y de hecho en  der. “El riesgo de mercado del ano, y no porque haya
Estados Unidos los bancos del grupo en 2024 continia habido un aumento signifi-
deben publicar el nimero en niveles bajos si se com- cativo de las posiciones. “El
de veces que incumplen paracon otras magnitudes repunte de la volatilidad en
esas estimaciones sobre deriesgos gestionadas por los mercados ante un con-
pérdidas esperadas en su BBVA, especialmente las textomarcado por el riesgo
cartera de trading. deriesgo de crédito. Elloes  geopolitico, la evolucién de
El medio especializa- consecuencia delanatura- la inflacién y su reflejo en
do Risk detalla que en el lezadelnegocio”, explicael las politicas monetarias de
cuarto trimestre del ano banco en el informe. Segin  los bancos centrales y una
los bancos estadouniden- los datos que proporciona mayor exposiciéon al ries-
ses sobrepasaron hastaen laentidad, el principalfac- go de los tipos de interés
15 ocasiones esas estima- tor deriesgoeselque estd en Norteamérica” justifi-
ciones de VaR debido al ligado alos tipos deinterés, can esta evolucion, explica
aumento de la volatilidad con un peso del 78%. la entidad en su informe
después de las elecciones Elriesgo de tipode cam- anual.
estadounidenses, que pi- biorepresenta un 11%, el de En 2024 se produjo un
llaron por sorpresa a los renta variable, un 3% y de cambio de ciclo en la poli-
modelos de riesgo. volatilidad y correlacién, ticamonetaria. Después de
En los bancos espano- un 8%. dos afios de subidas de los
les no es lo normal porque tipos de interés, se produjo
la cartera de negociacién Renta variable una pausa y un recorte de
no es un negocio principal Destaca la reduccién del las tasas. Pero también se
delas entidades. Y aunque peso de la renta variable, produjo unaincertidumbre
El VaR esta tanto BBVA como Santan- que el anio pasado era del por las actuaciones futuras
considerado der han elevado cada annoel 7%, mas del doble. También de los principales bancos

como un medidor
del panico en
los mercados

Proporciona
informacion
valiosa para
evaluar y limitar
las pérdidas

valor en riesgo medio, sigue
siendo bajo en compara-
cién con grandes bancos
americanos, que si cuen-
tan con un importante ne-
gocio en Bolsa. Por dar un
ejemplo, el VaR medio de
Bank of America fue de
86 millones en 2024; el de
Goldman Sachs, de 92 mi-
llones, o el de Citi fue de 123
millones délares, mas del
triple que BBVA y Santan-

hay que tener en cuenta
que las cifras del grupo no
incluyen los beneficios de
la diversificacién geografi-
ca, por lo que de incluirlo
las cifras serian menores
alas reportadas.

En el caso de Santander,
el banco apunta en el in-
forme que el aumento del
riesgo de mercado se debe
a la volatilidad, especial-
mente en la segunda mitad

centrales en materia de po-
litica monetaria.

En ese momento, cuan-
do los gestores estan confi-
gurando las carteras, puede
que haya episodios de vo-
latilidad o que las decisio-
nesrespecto alos tipos de
interés no sean las que el
mercado esperaba (en Es-
tados Unidos los recortes se
pausaron) y por ello puede
aumentar el riesgo.
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La Reserva Federal advierte del aumento de
la incertidumbre sobre la economia de EE UU

El banco central mantiene los tipos de interés y prevé dos recortes este ano, pero rebaja sus
estimaciones de crecimiento y sube las de inflacion tras la cadtica politica econémica de Trump

MIGUEL JIMENEZ
WASHINGTON

Esperar y ver. La Reserva
Federal prefiere no mo-
verse. Tal y como se espe-
raba, el banco central de
Estados Unidos decidié
ayer mantener los tipos
de interés en el rango del
4,25%-4,50%, en medio de
la neblina que cubre la di-
reccién de la primera eco-
nomia del mundo desde el
regreso de Donald Trump
ala Casa Blanca. “Laincer-
tidumbre en torno a las
perspectivas econémicas
ha aumentado”, reconocid
en su comunicado el Co-
mité Federal de Mercado
Abierto (FOMC).

Los miembros de la Fed
rebajaron sus previsiones
de crecimiento econémi-
co y elevaron las de infla-
cién para este ano, en par-
te por los aranceles, lo que
llevo al presidente del ban-
co central, Jerome Powell,
a pronunciar una palabra
maldita: “transitoria”. In-
terpretar la inflaciéon como
transitoria en la recupera-
cién de la pandemia fue el
gran error del banco cen-
tral, asi que su sonido des-
pierta a los fantasmas. La
Reserva Federal aun pro-
yecta dos recortes de 0,25
puntos en los tipos de inte-
rés oficiales, hasta dejarlos
en el 3,75%-4,00% a final de
2025, pero Powell reiteré
en surueda de prensa que
“no hay prisa” por acome-
ter los recortes. Que nadie
los espere para la reunién
de politica monetaria de
mayo.

En diciembre, los miem-
bros de la Fed también es-
peraban que hubiera dos
recortes de 0,25 puntos en
los tipos de interés duran-
te este ano, aunque en el
arranque de 2025 muchos
inversores empezaron a
pensar que solo habria
uno, dada la fortaleza de
la economia. Ahora, con el
debilitamiento provocado
por Trump, se mantiene la
senda de dos bajadas de 25
puntos basicos este anio y
otras dos para el préximo,
hasta el 3,25%-3,50%. Aun
asi, de los 19 miembros
de la Fed que formularon
sus previsiones, hay cua-
tro que no prevén ninguna
rebaja de tipos este ano y
otros cuatro que solo espe-

Tipos de interés de la Fed y del BCE en%
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ran una. Si hace tres meses
pronosticaban que 2025
cerrase con un crecimiento
del producto interior bruto
(PIB) del 2,1%, ahora espe-
ran solo un 1,7%. Las previ-
siones de crecimiento para
2026 y 2027 también em-
peoran y lo hacen ademas
con un amplio rango que
denota esa incertidum-
bre que se cierne sobre la
economia. La prevision de
tasa de paro para final de
este ano sube del 4,3% al
4,4%, y la de inflacién (me-
dida por el indice PCE, un
deflactor de los gastos de
consumo personal, el indi-
cador que toma como re-
ferencia el banco central)
pasa del 2,5% al 2,7%, otra
mala noticia.

Powell subray6 ayer que
los aranceles son los cau-
santes del fuerte repunte
de las expectativas de in-
flaciéon que se ha produ-
cido entre la poblacién,
y también los ha senala-
do como causantes del
aumento de sus propias
previsiones de subidas de
precios. “Creemos que la
inflacién ha empezado a
subir ahora, en parte como
respuesta a los aranceles,
y puede que se produzca
un retraso en el progreso
adicional en el transcurso
de este ano”, explicé.

“Esta claro que una
parte, una buena parte,
proviene de los arance-
les”, admitié, abriendo el
debate sobre la respuesta

adecuada en términos de
subidas de tipos: “Como he
mencionado, puede darse
el caso de que sea apropia-
do a veces pasar por alto
la inflacién si va a desapa-
recer rapidamente sin que
nosotros hagamos nada, si
es de caracter transitorio”.
La palabra maldita.
Powell se cubrié un
poco, al senialar que el es-
cenario base es que la in-
flaciéon provocada por los
aranceles no se enquis-
te, pero que permanece-
r4 atento por si ocurre lo
contrario: “Realmente no
podemos saberlo. Vamos a
tener que ver coémo funcio-
nan realmente las cosas”.

Medidas de Trump
Mientras que el presidente
de la Fed senal6 con clari-
dad el efecto inflacionario
de los aranceles, evit6 cul-
par alas erraticas medidas
econdémicas de Trump del
deterioro de las expecta-
tivas de crecimiento. “Es
demasiado pronto para ver
efectos significativos en
los datos econémicos”, dijo,
enrespuesta a una pregun-
ta sobre si esas politicas
ya estan afectando a los
datos. “En la situacién ac-
tual, la incertidumbre es
notablemente alta”, admi-
tié en otro momento.
Powell senalé que los
riesgos de recesién han
“aumentado, pero no son
altos” y le quité hierro al
indicar que por norma

general, en cualquier mo-
mento, hay una posibilidad
entre cuatro de que la eco-
nomia entre en recesion en
un plazo de 12 meses. El
presidente del banco cen-
tral, que repiti6 su frase de
que hay que distinguir en-
tre “las senales y el ruido”,
no ve riesgo de estanfla-
cién, un crecimiento bajo
con una elevada inflacién,
el escenario de pesadilla
para un banco central.

En general, las palabras
de Powell sentaron bien a
los inversores. Sigue pre-
sentando la situacién de la
economia estadounidense
como saludable y, aunque
no expresamente, pare-
ce descartar una subida
de tipos: “Estamos en un
punto en el que podemos
recortar o podemos man-
tener”, dijo.

Salvo por la mencién al
aumento de la incertidum-
bre, el FOMC mantiene lo
esencial de su comunicado
de enero, cuando inicié la
pausa en los recortes de
tipos, al alegar que los ries-
gos para alcanzar sus obje-
tivos de empleo e inflacion
estdn mas o menos equili-
brados. Las perspectivas
econdmicas son inciertas y
el comité esti atento a los
riesgos para ambos aspec-
tos de su doble mandato,
reitera.

Como también se espe-
raba, el banco central fre-
na el ritmo de reducciéon
de su balance, al pasar los
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vencimientos de titulos de
deuda de su cartera que
no reinvierte de 25.000 a
5.000 millones de délares
mensuales, en un contex-
to en que la deuda federal
esté cerca de su techo le-
gal y hay tensiones en el
mercado monetario. Uno
de los consejeros, Chris-
topher Waller, ha votado
en contra de esta decision.

El banco central sigue
senalando que sus deci-

“No hay prisa”
por acometer
los recortes,
dice Powell

Los aranceles

son los causantes
del repunte de

las expectativas
de inflacidn, anade

siones dependeran de los
datos que se vayan cono-
ciendo. “Al evaluar la pos-
tura adecuada de la poli-
tica monetaria, el Comité
seguira supervisando las
implicaciones de la infor-
macién entrante para las
perspectivas econémicas”,
insiste. El Comité vigilara
las condiciones del merca-
do laboral, las presiones
inflacionarias y las ex-
pectativas de inflacién, y
la evolucién financiera e
internacional.

Bajadas consecutivas
El mantra de Powell de los
ultimos meses es que no
necesita tener prisa para
seguir bajando los tipos de
interés. La Reserva Fede-
ral acometio tres recortes
consecutivos en septiem-
bre, noviembre y diciem-
bre, con los que rebajé un
punto porcentual el precio
del dinero. El banco cen-
tral considera que su po-
litica monetaria contintiia
siendo restrictiva, pero la
inflacién permanece en-
quistada algo por encima
del nivel de estabilidad de
precios, mientras que la
tasa de paro sigue en nive-
les histéricamente bajos,
de modo que Powell pre-
fiere no bajar la guardia.

Las erraticas medidas
de Donald Trump, sobre
todo en lo tocante a aran-
celes, han danado la con-
fianza de los consumido-
res y provocado que se
disparen las expectativas
de inflacién. La incerti-
dumbre generada por su
cadtica politica comercial,
el efecto de sus medidas
proteccionistas y los recor-
tes y despidos han hecho
ya perder fuelle a la econo-
mia estadounidense. Ade-
mas, como algunas de sus
medidas tienen caracter
inflacionista, la palabra es-
tanflacién se ha asomado
de nuevo al anélisis eco-
némico.

Powell trata de pilotar
un aterrizaje suave de la
economia, esto es, una
vuelta de la inflacién a su
objetivo del 2% sin provo-
car grandes pérdidas de
empleo ni mucho menos
una recesion en toda regla.
Las turbulencias provoca-
das por Trump, sin embar-
go, dificultan la singladura.
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Lalira turca se desfonda

por la crisis politic:
y arrastra a BBVA :

La detencion

del alcalde de
Estambul y lider
de la oposicién
desata una oleada
de ventas

Los titulos de la
entidad espanola
cedieron un 1%

NURIA SALOBRAL
MADRID

Los mercados financie-
ros de Turquia registra-
ron ayer el peor compor-
tamiento a nivel mundial
ante la fuerte crisis poli-
tica que desato la deten-
cion de Ekrem Imamoglu,
el alcalde de Estambul y
principal rival del presi-
dente del pais, Recep Tay-
yip Erdogan. La lira turca
se llegé a desfondar el 7%,
hasta superar las 43 uni-
dades por délar, aunque
se estabilizd luego sobre
las 41 unidades, aun asi
en zona de minimos.

El principal indice bur-
satil del pais retrocedio un
11,1% v el rendimiento del
bono turco a 10 anos en li-
ras se disparo cerca de 200
puntos basicos, por encima
del 30%.

La sacudida financiera
también arrastré a BBVA,
que tiene en Turquia uno
de sus mercados clave, y
ayer sufrioé el mayor retro-
ceso en Bolsa entre la banca
europea, del 1%.

La detencion de Ekrem
Imamoglu echa por tierra
el relativo optimismo que
ultimamente rodeaba ala
economia turca, que habia
regresado a la ortodoxia
en su politica monetaria
y esta al margen de las
tensiones arancelarias de
EE UU. El suceso devuelve
la crisis politica e institu-
cional del pais al primer
plano, va que el arresto
del alcalde de Estambul
supone eliminar las aspi-
raciones del principal rival
politico de Erdogan.

De hecho, este mismo
domingo estaba previsto
que Imamoglu fuera nom-
brado por su partido, el
Partido Republicano del
Pueblo (CHP), candidato
alas proximas elecciones
presidenciales, previstas
para 2028. Las autorida-
des turcas acusan al alcal-
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de de Estambul, uno de
los lideres politicos mas
populares del pais, de co-
rrupcioén y de brindar pre-
suntamente apoyo a una
organizacion terrorista.
El CHP califico la deten-
cion de “golpe de Estado”
y aseguro que procedera
con sus primarias, en las
que previsiblemente se
refrendara la candidatu-
ra de Imamoglu. El trans-
porte publico en Estambul
se interrumpiod en varios
puntos de la ciudad y el
gobernador de la ciudad
prohibid durante cuatro
dias todas las manifesta-

El arresto de
Imamoglu elimina
las aspiraciones
del granrival

de Erdogan

En 2024 la filial
turcade BBVA
aportoé el 5,6%
de las ganancias
del grupo

3T | 4T | 1T 1 2T | 3T | 4T | 1T | 2T

ciones o marchas de pro-
testa.

“Los activos'turcos es-
tan sometidos a una fuer-
te presion vendedora”,
afirmo en declaraciones
a Bloomberg Piotr Matys,
analista sénior de divi-
sas.de In Touch Capital
Markets. “Para algunos
inversores también es un
recordatorio de que el pre-
sidente Erdogan pretende
reforzar aiin mas su con-
trol del poder e impedir
gue sumayor rival politico
se presente a las presiden-
ciales previstas para 2028,
aunque no se puede des-
cartar que se adelanten
los comicios™.

Intromision politica

Lainestabilidad politica
turca y la intromision del
Gobierno de Erdogan en
la politica monetaria han
influido en el pasado con
fuerza sobre la cotizacion
de BBVA, un lastre que la
accion del banco revivio
ayer. Sus titulos cedieron
un 1% al cierre, tras suavi-
zar unas caidas que han lle-
gado a ser del 2%. Turquia
es un mercado clave para
BBVA y que ha comenza-
do a ofrecer mejores pers-
pectivas para el conjunto
del grupo. En 2024, 1a filial
turca obtuvo un beneficio
atribuido de 611 millones de
euros, el 15,9% mas que en
el ano anterior, y aporto el
5,6% del total de ganancias
del grupo, a gran distancia
de México, la primera fuen-
te de beneficios, y Espana.
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Con la opa sobre Saba-
dell, BBVA pretende en
todo caso rebajar el peso
de los paises emergentes,
y con ello la volatilidad
que inyectan a menudo a
las cuentas. La sacudida
en el mercado turco llega
a tan solo unos dias de la
junta de accionistas que
BBVA celehra el viernes
en Bilbao, justo en larecta
final del proceso de oferta
por Sabadell.

A pesar de la presion
sobre la lira turca, Turquia
continua registrando una
disminucién gradual de la
inflacion, que bajo en fe-
brero por noveno mes con-
secutivo, alcanzando una
tasa del 39,05%, inferior a
la tasa de enero del 42,12%.
Este descenso enlainfla-
cién permitio al banco
central aplicar un nuevo
recorte de 25 puntos ba-
sicos en marzo, situando
la tasa de referencia en el
42,5%. El mercado antici-
pa que las tasas podrian
descender hasta cerca del
30% para finales del ano.

“Desde el punto de
vista econdmico, Turquia
muestra senales de recu-
peracion tras salir de una
recesion técnica, regis-
trando un crecimiento del
1,7% en el cuarto trimestre
de 2024. Sin embargo, la
situacion politica reciente
y la incertidumbre sobre
la futura direccion mone-
taria mantienen la vola-
tilidad y presion sobre la
lira turca”, sostiene Sergio
Avila, analista de IG.

El Ibex marca un
nuevo maximo en el
anoy ganaun 0,4%

El selectivo espanol alcanza
niveles no vistos desde 2008

CINCO DiAS

MADRID

Las Bolsas europeas finali-
zaron ayer una jornada sin
tendencia clara. El Ibex lo-
gré marcar nuevos maximos
del ano al avanzar un 0,4%
y colocarse por encima de
los 13.400 puntos, niveles no
vistos desde 2008. Igual por-
centaje sumo el Euro Stoxx
50, mientras el Cac francés
ganoun 0,7%. En cambio, los
inversores recogieron bene-
ficios en el Dax aleman tras
las subidas acumuladas, v
el selectivo se dejo un 0,4%.

Inditex se corono como
el gran valedor de los nue-
vos maximos del selectivo
al sumar un 2,5% en una jor-
nada en la que ArcelorMittal
logré subir un 1,7% y Ama-
deus, un 1,6%. BBVA destaco,
por su parte, entre los valo-
res mas penalizados, y se
dejé un 1%, lastrado por su
exposicion a Turquia. Ayer
se produjo la detencion del
principal lider de la oposi-
cion del pais, Ekrem Ima-
moglu, una medida que fue
recibida con fuertes caidas
en la Bolsa del pais vy en la
lira. También cedieron posi-
ciones Cellnex y Telefdnica,
con caidas del 1% y del 0,8%,
respectivamente.

Wall Street serecuperaba
de las caidas de las ultimas
jornadas. El tono mas dora-
do de la Reserva Federal y
los descensos de los rendi-
mientos permiti6 al S&P 500
avanzar un 1,08% yun1,4% al
Nasdag. Larebaja de las pre-
visiones de crecimiento son
vistas como un catalizador
para que en verano Powell
vuelve a reducir las tasas,
en sintonia con lo apuntado
por el comité en sus proyec-
ciones. Mas alla, el Banco de
Japon voto por unanimidad

mantener el tipo de interés
oficial a corto plazo del ban-
co en el 0,5%, si bien crecen
las expectativas de un proxi-
mo aumento.

En Europa, la correccion
llegé a las firmas de defensa,
principales beneficiadas por
los planes de estimulo ale-
manes y que se aprobaron
el martes en el Bundestag.
Rheinmetall cedio un 4,5%
v Thales, un 2,1%. “Pasara
algun tiempo antes de que
veamos los contratos con-
cretarse, y las implicaciones,
desde una perspectiva de
rentabilidad corporativa, del
paquete que se ha aproba-
do en Alemania”®, aseguro
Lindsay James, estratega
de inversiones de Quilter
Investors, a la CNBC.

Yves Bonzon, responsa-
ble de inversiones de Julius
Baer, comenta en un articu-
lo titulado Hay semanas en
las que parece que han su-
cedido décadas que “en el
contexto de una situacion
técnica de mercado tensa,
SE preve unareversion a cor-
toplazo de larenta variable
estadounidense. Por el mo-
mento, no compramos en las
caidas, sino que preferimos
vender cualquier repunte de
la renta variable de EE UU,
aprovechandolo como una
oportunidad para diversifi-
carnos aun mas en mercados
no estadounidenses”.

En el plano macroecono-
mico, la tasa de inflacién in-
teranual de la zona euro se
situo en febrero en el 2,3%,
dos décimas por debajo
del dato del 2,5% de enero
v una décima menos de lo
estimado inicialmente por
Eurostat, mientras para el
conjunto de la UE los pre-
cios subieron un 2,7%, desde
el 2,8% previo.

Patlo de operaclones de Ia Bolsa de Madrid. ere
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Las energéticas europeas se preparan para
aprovechar la reindustrializacion alemana

RWE y Eon, las mejor posicionadas para beneficiarse del aumento de la demanda energética
» Enagas y su proyecto de hidrégeno verde despiertan el interés de los analistas

GEMA ESCRIBANO
MADRID
Superado el primer trami-
te en el Parlamento aleman,
el plan fiscal del futuro can-
ciller Friedrich Merz debe-
ra someterse manana a la
votaciéon del Bundesrat, la
Camara regional. Su pues-
ta en marcha no sera inme-
diata, pero las expectativas
de mayores inversiones que
ayuden a relanzar la econo-
mia han sido suficientes para
que los inversores dejen a un
lado la incertidumbre aran-
celaria y prolonguen las ga-
nancias. Las companias de
defensa y las concesiona-
rias europeas han sido las
que mejor han recogido las
promesas de mayor gasto y
desde su anuncio a comien-
z0s de marzo se revalorizan
un 4,6% y un 3,56%. Mas mo-
destos son los ascensos de
las utilities, que enlo que va
de marzo se anotan un 1,44%,
un sector que en los ultimos
anos se ha visto golpeado
por las fuertes subidas de ti-
posylacaida delos precios
de la electricidad en 2024
Las intenciones de Merz
pasan por la creacién de un
fondo especial para inver-
tir 500.000 millones en la
infraestructura del pais y
alcanzar la neutralidad cli-
matica en los préximos 12
anos, con 100.000 millones
destinados a los estados y
400.000 millones al Gobier-
no federal. Los analistas de
Goldman Sachs consideran

que las medidas tendran re-
percusiones positivas parala
industria de la energia. “Esta
reindustrializacién puede
generar mayores expectati-
vas de demanda de energia,
lo que a su vez provocaria
una necesidad mucho mayor
de inversiones en todala ca-
dena de valor de la electrici-
dad”, senalan. Los expertos
de la entidad esperan que
este escenario conduzca a
un mayor crecimiento orga-
nico de las renovables y las
redes eléctricas. “Aparte de
las dificultades a corto plazo
derivadas del aumento de
los rendimientos de los bo-
nos soberanos, creemos que
esta evolucioén seré estructu-
ralmente positiva para RWE
y Eon”, anaden. Ambas son
los mayores productores de
energia de Alemania.

Desde el anuncio del
plan, RWE se revaloriza un
9%, ampliando las ganancias
al 14,6% en el ano. En las jor-
nadas que han seguido a la
presentacion, los analistas
han reiterado las valoracio-
nes. Ademas de concederle
un potencial del 28%, el 83,3%
de las firmas que siguen al
valor aconseja comprar ac-
ciones, frente al 12,5% que
opta por mantener en car-
teray solo el 4,2% sigue pen-
sando que lo méas apropiado
es recoger beneficios.

Eon ha logrado dejar
atras los minimos de dos
anos que registraba en enero
y se anota un 24,7%. A pe-

Las energéticas europeas con mas potencial para sacar partido al plan de Merz
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Las politicas

de Trump han
perjudicado alas
firmas renovables
de Estados Unidos
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sar de esta subida vertical,
el consenso le sigue viendo
margen hasta los 15,24 euros,
frente alos 13 de ayer al cie-
rre. Este optimismo se refleja
también en las recomenda-
ciones. La cotizada carece
de consejos de venta y los
analistas se debaten entre
incrementar la exposicién y
seguir comprando acciones
(87,5%) o mantener (12,5%).
Por su parte, los analistas
de Mirabaud escogen a Sie-
mens Energy como una de
las cotizadas mejor posicio-
nadas para sacar partido al
desarrollo de infraestructu-
ras energéticas sostenibles.
Después de un 2024 en el sus
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acciones de revalorizaron
un 319,83% gracias la rees-
tructuracién de la capula de
Gamesa y la mejora en los
resultados, tras un aumen-
to de los pedidos, ahora las
inversiones son vistas como
una oportunidad para pro-
longar el rally. E1 60,7% de
los expertos que siguen al
valor recomienda comprar,
frente al 17,.9% que aconseja
mantener y el 21,4% que opta
por la venta.

Pero no solo las utilities
alemanas saldran beneficia-
das del plan de estimulos.
Segun los analistas de Deuts-
che Bank, la alianza alcanza-
da entre los conservadores

de Merz, los socialdemocra-
tas ylos verdes busca lograr
una economia mas compe-
titiva con medidas como la
reduccién de los costes de
la energia, el aumento del
suministro eléctrico, 1a des-
carbonizacién de las indus-
trias que mas consumeny la
creacién de mercados lide-
res para productos neutros.
Es decir, hacen una clara de-
fensa de los objetivos clima-
ticos alemanes y europeos.
“Esto puede servir de apoyo
a quienes se benefician del
desarrollo de los mercados
del hidrégeno en Alemania,
como Enagas”, apuntan.
Junto ala espanola, John
Plassard, analista de Mira-
baud, apunta a la danesa
Orsted. Las promesas ale-
manas ayudarian a compen-
sar los débiles resultados ge-
nerados por el negocio en
EE UU. La compania logré
decir adids alas pérdidas en
2024 tras registrar un bene-
ficio de 2,1 millones de euros,
pero en el arranque de 2025
se ha visto fuertemente gol-
peada por la paralizacién de
los proyectos de edlica ma-
rina decretado por Donald
Trump. Desde su llegada a la
Casa Blanca, el republicano
ha dado marcha atras a la
politica energética de Biden.
Ademas de congelar la finan-
ciacién a los proyectos ver-
des, ha sacado a EE UU del
Acuerdo climatico de Paris,
perjudicando alas firmasre-
novables estadounidenses.

Bankinter lanza una cuenta online para
nuevos clientes que paga hasta el 3% TAE

NURIA SALOBRAL

MADRID

El BCE esté bajando los ti-
pos de interés pero las en-
tidades financieras no re-
nuncian a la rivalidad en la
remuneracién de sus cuen-
tas ala hora de captar nue-
vos clientes. Bankinter anun-
ci6 ayer el lanzamiento de
unanueva 100% online y dis-
ponible para nuevos clien-
tes que paga un interés de
hasta el 3% TAE, uno de los
mas elevados del mercado,
con el requisito de domici-
liar la némina y de que sea

la cuenta elegida para reali-
zar los pagos con Bizum. Sin
esas condiciones de vincula-
cién, laremuneracion queda
en el 2,5%, el nivel actual del
precio del dinero tras el ulti-
mo recorte de tipos del BCE.

El nuevo producto que
presenta Bankinter, deno-
minado Cuenta Inteligente
Digital, replica el funciona-
miento de la Cuenta Inteli-
gente de Evo Banco, uno de
los productos mas destaca-
dos de la filial online de la
entidad, integrada en la es-
tructura del grupo en junio

pasado. La cuenta se basa
en dos compartimentos: uno
destinado solo a la operativa
del dia a dia, con un tope de
5.000 euros y sin remunera-
cién, y un segundo compar-
timento dirigido al ahorro
acumulado que se paga al
2,5% TAE hasta un importe
maximo de 50.000 euros. Si
el cliente domicilia lanémina
en Bankinter y vincula esta
cuenta a sus pagos en Bizum,
la remuneracion se eleva al
3% TAE. La oferta asociada a
esta cuenta, que refuerzala
gama digital del banco, esta-

Esa remuneracion
requiere la
domiciliacion
delanéminayel
servicio de Bizum

El producto

esta dirigido en
exclusiva a nuevos
clientes e incluye
tarjeta de débito

ra vigente hasta el préximo
30 de abril.

El producto esta dirigi-
do en exclusiva a nuevos
clientes, no tiene comisién
de mantenimiento, incluye
una tarjeta de débito sin
coste con la que se puede
retirar efectivo gratis en mas
de 17.000 cajeros y permite
transferencias online nacio-
nales gratis, ademas de in-
gresos gratis de cheques. Su
lanzamiento llega después
de que haya concluido, a fi-
nales de febrero, la promo-
cién por la que Bankinter

habia elevado el interés de
su Cuenta Digital del 1,5% al
2,5% TAE. Este producto, dis-
tinto ala Cuenta Inteligente
Digital lanzada ayer, no re-
quiere domiciliar némina ni
recibos ni tiene comisiones
de mantenimiento y no esta
de momento disponible para
su contratacién en la web de
la entidad. Bankinter man-
tiene en oferta, como uno de
los productos distintivos de
la entidad, su cuenta némina
al 5% TAE el primer afio, una
remuneracion superior a la
de la cuenta lanzada ayer.
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Elon Musk logra
devolver la valoracion

de Xa44.000
millones de ddlares

Lared social lleg6 a
estar por debajo de
los 10.000 millones
en septiembre

Empresas como
Apple o Amazon
han incrementado
su gasto en
publicidad

ALVARO SANCHEZ
MADRID
Las buenas noticias no
abundan ultimamente
para Elon Musk, el hombre
mas rico del mundo. Al me-
nos en lo que se refiere a
la joya de su imperio em-
presarial, Tesla, que lleva
un 2025 para olvidar, con
fuertes caidas de ventas y
un desplome en Bolsa que
ronda el 40%. Sin embargo,
el magnate nacido en Su-
déafrica tiene motivos para
respirar méas aliviado con
su inversién en la red social
X:unreciente intercambio
de acciones en el mercado
secundario ha valorado a la
compania en 44.000 millo-
nes de délares, exactamen-
te la misma cantidad que
pago por ella cuando la ad-
quirié en octubre de 2022.
La cifra sorprende por-
que las estimaciones que
se manejaban eran muy
inferiores. Fidelity ha es-
tado actualizando a la baja

el valor de su participacion
hasta tocar fondo en sep-
tiembre, cuando calculé
que X valia 9.400 millones
de ddlares, casi cinco veces
menos de lo que Musk pagd
por ella.

La espantada de anun-
ciantes cansados de la fal-
ta de moderacién de los
contenidos, mas acusa-
da si cabe tras los despi-
dos masivos que efectud
Musk nada mas desembar-
car en la firma, acentua-
ron la crisis. Las marcas
veian horrorizadas coémo
sus mensajes publicitarios
aparecian a veces junto a
proclamas nazis, lo que em-
pujoé a IBM, Apple, Disney,
Sony, Warner, Paramount
o Lionsgate, entre otras, a
cortar las campanas en la
plataforma.

La operacién fue ca-
lificada de ruinosa por
muchos o, como minimo,
carente de sentido econé-
mico a ese precio, pero la
victoria electoral de Donald
Trump, y la relacién privi-
legiada del multimillonario
con el presidente de EE UU
tras haber empleado lared
social como herramienta
de propaganda politica
durante la campana elec-
toral estadounidense le
han proporcionado una
influencia sin precedentes
para un empresario, y a su
vez, parecen haber actuado

como un catalizador para
la remontada de X.

Apple esta invirtiendo
de nuevo en publicidad, y
Amazon ha incrementado
su gasto en medio de la
buena relacién entre sus
maximos directivos: Elon
Musk dijo esta semana
que Jeff Bezos es una de
las personas mas inteligen-
tes que ha conocido nun-
ca, junto al cofundador de
Oracle, Larry Ellison, y al
cofundador de Google, La-
rry Page.

Y Musk felicité a Bezos a
través de X por el éxito en
el lanzamiento de un cohe-
te por parte de su compa-
nia aeroespacial Blue Ori-
gin, pese a que rivaliza en
ese Ambito con SpaceX. El
creador de Amazon recogio
el guante y respondi6 de-
seando suerte a Musk en el
lanzamiento de un cohete
por parte de Starship, que
finalmente exploté pasa-
dos ocho minutos de vuelo.

Nuevos inversores

Dado que X no cotiza en
Bolsa, donde la liquidez
abunda y los precios tar-
de o temprano tienden a
acercarse a su valor real,
es dificil saber hasta qué
punto la transaccién pri-
vada que ha dado pie a la
valoracién de 44.000 millo-
nes es representativa. Y no
es descartable que el inter-

El dueiio de X, Elon Musk, junto al presidente de EE UU, Donald Trump. REUTERS

cambio de titulos se haya
llevado a cabo a un precio
excesivo. En las companias
no cotizadas, las obligacio-
nes de transparencia de las
cuentas son menores, pero
segun fuentes citadas por
el Financial Times, X regis-
tré en 2024 unas ganancias
antes de impuestos, intere-
ses, depreciaciones y amor-
tizaciones (el denominado
ebitda) de 1.200 millones
de ddélares, similar al que
obtenia cuando Musk com-
pro lared social y la exclu-
y6 de Bolsa.

El FT también asegura
que X esta tratando de cap-
tar capital nuevo, concre-
tamente 2.000 millones de
dolares, mediante la venta
de nuevas acciones, de los
que lamitad se dedicarian
a devolver deuda. La for-

La espantada
de anunciantes
ante la falta

de moderacion
acentud la crisis

La plataforma
trata ahora de
captar 2.000
millones de capital
para reducir deuda

tuna de Elon Musk ronda
actualmente los 320.000
millones de délares, gra-
cias sobre todo al 12% que
posee en Tesla, al 42% del
que es dueno en SpaceX, y
a su participaciéon del 54%
en la firma de inteligencia
artificial xAI.

En diciembre se convir-
ti6é en la primera persona
en superar los 400.000
millones, pero desde en-
tonces, la importante caida
de las acciones de Tesla le
ha penalizado. Aun asi, li-
dera la clasificacién de los
mas ricos con una amplia
ventaja sobre sus mas in-
mediatos perseguidores,
Jeff Bezos, de Amazon, y
Mark Zuckerberg, de Meta,
cuyo patrimonio asciende
a unos 200.000 millones
de délares.
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Acciona 126,7 0,7 0,56 127,2 125,3 87.083 11.005.183,40 6.950,34 4,89 02/07/2024 3,86 132,3 104,6 16,56 ANA
Acciona Energia 18,13 -0,09 -0,49 18,2 17,91 246.997 4.469.948,21 5.887,93 0,49 18/06/2024 2,69 22,82 17,07 1,85 ANE
Acerinox 11,41 -0,03 -0,26 11,46 11,35 324.743 3.704.232,52 2.844,92 0,31 22/01/2025 2,72 11,96 8,37 20,74 ACX
ACS 54,8 0,2 0,37 54,9 54 426.537 23.300.381,15 14.887,22 0,46 21/01/2025 3,67 56,45 37,3 13,13 ACS
Aena 218,2 -0,8 -0,37 218,2 216,2 97.503 21.231.044,40 32.730,00 7,66 03/05/2024 7,98 221,2 163,1 10,54 AENA
Amadeus 72,66 1,16 1,62 72,76 70,68 634.926 45.905.844,62 32.733,27 0,50 15/01/2025 1,79 75,4 54,7 6,54 AMS
ArcelorMittal 30,34 0,5 1,68 30,38 29,64 198.064 5.966.085,18 25.874,25 0,23 11/11/2024 1,34 32,15 18,45 35,63 MTS
Banco Sabadell 2,786 @ -0,014 -0,50 2,791 2,73 14.262.471 39.622.676,98 15.010,10 0,08 27/09/2024 2,87 2,8 1,39 48,43 SAB
Banco Santander 6,561 -0,019 -0,29 6,595 6,488 31.123.749 204.081.903,82 99.415,50 0,10 29/04/2025 1,45 6,6 3,8 46,96 SAN
Bankinter 10,82 0,08 0,74 10,85 10,61 2.787.781 30.110.496,41 9.725,73 0,30 28/11/2024 6,70 10,85 6,6 41,62 BKT
BBVA 13,445 -0,14 -1,03 13,47 13,17 10.186.798 136.310.328,68 77.487,37 0,29 08/04/2025 5,21 13,59 8,46 42,25 BBVA
CaixaBank 7,5 0,044 0,59 7,534 7,354 7.563.806 56.693.411,65 53.812,03 0,15 22/04/2025 5,23 7,53 4,47 43,24 CABK
Cellnex Telecom 32,48 -0,34 -1,04 32,75 31,76 1.327.916 42.998.814,17 22.946,32 0,05 19/11/2024 0,05 37,31 28,39 6,46 CLNX
Colonial 5,45 0,025 0,46 5,47 5,395 512.559 2.786.002,60 3.419,03 0,27 19/06/2024 4,59 6,54 4,93 5,31 coL
Enagas 12,82 -0,02 -0,16 12,92 12,78 551.229 7.071.844,20 3.358,71 0,40 10/12/2024 11,26 14,95 11,58 8,83 ENG
Endesa 22,78 0,32 1,42 22,8 22,52 1.493.553 33.932.976,36 24.118,37 0,50 06/01/2025 2,19 22,8 16,11 9,68 ELE
Ferrovial 40,92 0,56 1,39 41,1 40,32 587.902 24.005.344,04 29.853,59 0,03 13/12/2024 1,95 43,66 32,94 0,79 FER
Fluidra 22,4 0,22 0,99 22,48 21,92 222.553 4.947.282,70 4.303,69 0,25 29/11/2024 2,46 26,38 18,84 -4,76 FDR
Grifols 9,604 -0,024 -0,25 9,688 9,54 1.114.802 10.709.385,76 6.006,18 0,36 03/06/2021 - 11,35 7,5 4,98 GRF
IAG 3,539 0,044 1,26 3,54 3,414 8.450.056 29.429.341,17 16.942,37 0,03 05/09/2024 0,85 4,41 1,82 -2,48 IAG
Iberdrola 14,085 0,055 0,39 14,115 14,035 7.507.526 105.712.770,95 90.715,30 0,23 10/01/2025 3,71 14,26 10,89 5,90 IBE
Inditex 46,39 1,15 2,54 46,47 44,8 2.917.005 134.523.178,39 144.581,49 0,77 30/10/2025 1,08 56,34 42,21 -6,55 ITX
Indra Sistemas 27 0,2 0,75 27,66 26,62 1.884.471 50.989.181,68 4.769,67 0,25 09/07/2024 0,93 27,66 16,05 58,08 IDR
Logista 28,46 0,34 1,21 28,48 28,02 202.305 5.734.851,80 3.778,07 1,53 25/02/2025 7,34 30,62 24,6 -2,53 LOG
Mapfre 2,898 -0,016 -0,55 2,926 2,89 1.406.730 4.084.941,63 8.924,55 0,07 27/11/2024 5,37 2,93 2,06 18,55 MAP
Merlin Prop. 9,755 | -0,065 -0,66 9,795 9,695 919.082 8.963.650,61 5.499,14 0,24 22/11/2024 0,09 11,88 9,09 -3,99 MRL
Naturgy 25,16 -0,08 -0,32 25,32 25,16 218.184 5.499.268,46 24.395,48 0,50 04/11/2024 5,56 25,78 19,65 7,61 NTGY
Puig Brands 17,6 0,06 0,34 17,735 17,42 341.082 6.002.514,03 10.000,09 = - = = -1,32 PUIG
Redeia 17,72 0,01 0,06 17,88 17,69 728.071 12.919.087,10 9.587,94 0,20 27/06/2025 4,51 17,88 15,36 7,39 RED
Repsol 12,14 0,12 1,00 12,19 12,01 3.276.574 39.710.081,55 14.050,79 0,48 10/01/2025 7.41 16,22 10,88 3,85 REP
Rovi 52,65 -0,05 -0,09 52,85 52,45 66.135 3.483.987,10 2.697,56 1,10 08/07/2024 2,10 94,8 51,35 -16,36 ROVI
Sacyr 3,322 0,002 0,06 3,322 3,274 1.946.772 6.418.619,97 2.647,16 0,08 14/01/2025 4,24 3,77 2,91 4,40 SCYR
Solaria 7,58 -0,035 -0,46 7,66 7,525 454.116 3.440.124,47 947,13 - 03/10/2011 - 12,69 7,28 -3,01 SLR
Telefénica 4,333 -0,036 -0,82 4,378 4,327 9.841.241 42.726.773,30 24.568,81 0,15 17/12/2024 6,92 4,55 3,76 10,06 TEF
Unicaja Banco 1,806 0,006 0,33 1,818 1,787 4.836.245 8.726.515,23 4.644,01 0,06 17/12/2024 6,08 1,82 1,05 41,76 UNI
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Adolfo Dominguez 4,8 -0,13 -2,64 4,92 4,76 678 3.291,97 44,53 - 28/07/2010 = 6 4,4 1,27 ADZ
Aedas Homes 29 -0,1 -0,34 29,25 28,75 45.853 1.330.792,65 1.267,30 0,90 19/12/2024 15,52 30,85 17,1 11,97 | AEDAS
Airbus 171,38 -0,22 -0,13 172,26 170,14 3.867 663.213,12 135.781,58 2,80 22/04/2025 1,17 177,1 124,42 11,04 AIR
Airtificial 0,132 0 -0,15 0,134 0,131 2.431.643 321.923,59 204,75 = - 0,15 0,09 45,58 Al
Alantra 8,7 = = 8,8 8,7 363 3.167,24 336,09 0,08 08/05/2024 0,91 9,48 7,58 12,99 ALNT
Almirall 10,41 0,02 0,19 10,45 10,32 86.234 895.693,26 2.222,21 0,18 17/05/2024 1,77 10,45 7,85 26,41 ALM
Amper 0,159 0,004 2,58 0,159 0,154 21.470.612 3.366.959,44 237,97 = - 0,16 0,07 38,74 AMP
AmRest 4,11 = = 4,07 4,07 9 36,63 902,37 0,07 19/12/2024 1,72 6,49 3,76 -6,59 EAT
Aperam 32,8 0,24 0,74 33,1 32,62 2.499 82.257,76 2.400,45 0,50 17/11/2025 6,10 33,1 23 30,47 APAM
Atresmedia 5,22 0,02 0,38 5,26 5,21 306.847 1.604.592,50 1.178,33 0,21 16/06/2025 4,02 5,42 4,05 19,45 A3M
Atrys Health 3,25 0,07 2,20 3,33 3,2 129.042 420.112,93 247,05 = - 4,48 2,77 -3,56 ATRY
Audax 1,56 0,016 1,04 1,568 1,518 354.264 549.449,07 686,85 0,03 03/10/2024 2,13 2 1,3 0,65 ADX
Azkoyen 7,26 0,08 1,11 7,26 7,06 3.582 25.789,72 177,51 0,36 03/07/2024 4,94 7,6 5,88 17,86 AZK
Berkeley 0,266 0,001 0,38 0,273 0,263 2.775.585 743.718,54 118,58 = - 0,29 0,16 35,85 BKY
Bodegas Riojanas 3,46 = = 3,46 3,38 294 999,74 17,50 0,10 13/09/2023 2,85 4,5 3,02 4,85 RIO
Borges 3,44 = = = = = = 79,60 = - 3,48 2,48 17,81 BAIN
CAF 40,55 1,45 3,71 40,65 39,05 108.238 4.335.156,80 1.390,08 1,11 04/07/2024 2,74 40,65 31,3 16,02 CAF
Caja Mediterraneo 1,34 = = - - - - 67,00 - - - - = CAM
Catalana Occidente 41,35 0,65 1,60 41,65 40,8 33.851 1.397.855,30 4.962,00 0,21 10/02/2025 2,81 42 33,65 15,18 GCO
Cevasa 7,15 = = = = = = 166,26 0,22 01/07/2024 3,08 8,1 5,75 0,70 CEV
CIE Automotive 22,5 0,05 0,22 22,5 22,3 42.814 960.939,75 2.695,67 0,46 06/01/2025 2,00 28,45 21,75 -11,42 CIE
Cleop 1,15 = = - - - - 11,32 - - - - = CLEO
Clinica Baviera 35,2 = = 35,4 34,8 2.163 76.108,10 574,03 1,57 16/07/2024 6,71 39,5 26,4 12,82 CBAV
Coca-Cola EP 78,4 = 78,9 78,4 375 29.457,30 36.138,25 1,23 15/11/2024 2,50 85 61,9 6,67 CCEP
Corp. Fin. Alba 83,4 0,1 0,12 83,5 83,4 1.451 121.071,90 5.029,45 0,96 21/06/2024 2,30 85,6 46,2 0,12 ALB
Cox ABG 8,9 = = 8,9 8,82 2.434 21.617,76 691,68 = - = = -8,15 COXG
Deoleo 0,192 = = 0,198 0,192 290.704 56.278,95 96,00 = - 0,25 0,19 2,13 OLE
DESA 15,6 0,1 0,65 15,6 15,6 1.400 21.840 27,90 0,28 26/03/2025 - 16,5 12,8 1,30 DESA
DIA 18 0,1 0,56 18 17,7 20.996 375.797,90 1.045,18 = - 18,7 12,1 17,65 DIA
Dominion 2,95 0,025 0,85 2,95 2,885 201.576 589.885,78 445,86 0,10 05/07/2024 3,31 3,64 2,59 5,36 DOM
Duro Felguera 0,302 0,014 -4,43 0,32 0,302 739.375 226.668,56 64,98 = - 0,71 0,2 32,46 MDF
Ebro Foods 16,36 0,02 0,12 16,48 16,32 34.830 570.794,68 2.517,24 0,22 29/09/2025 4,03 16,9 15,02 3,02 EBRO
Ecoener 4,58 0,04 -0,87 4,62 4,58 1.874 8.621,76 260,83 0,09 08/11/2024 1,92 5,22 3,34 1,78 ENER
eDreams Odigeo 8,1 = = 8,2 7,99 104.918 846.579,54 1.033,60 = - 9,34 5,9 -6,90 EDR
Elecnor 17,7 -0,12 -0,67 17,8 17,46 53.872 949.611,94 1.539,90 6,38 16/12/2024 38,27 22,95 14,14 10,21 ENO
Ence 3,314 0,018 0,55 3,316 3,28 229.885 759.371,20 816,15 0,03 05/11/2024 3,23 BYGE 2,68 6,97 ENC
Ercros 2,94 = = 2,945 2,85 188.242 543.218,20 268,82 0,10 08/07/2024 3,27 3,98 2,79 -16,71 ECR
Faes Farma 3,33 0,04 1,22 3,34 2,3 215.637 716.282,62 1.053,03 0,04 09/01/2025 4,71 3,83 2,92 -4,31 FAE
FCC 10,72 0,32 3,08 10,8 10,46 30.196 319.826,86 4.876,29 0,50 08/11/2024 10,73 15,3 8,7 20,58 FCC
GAM 1,32 = = 1,32 1,295 9.623 12.661,75 124,88 - 27/10/2020 o 1,55 1,18 4,76 GAM
Gestamp Autom. 2,825 -0,055 -1,91 2,87 2,81 392.236 1.109.351,02 1.625,83 0,05 10/01/2025 4,45 3,1 2,33 13,91 GEST
Grenergy Renov. 38,4 -0,95 -2,41 39,3 38,2 66.290 2.570.770,25 1.124,90 - - 40,45 22,42 17,61 GRE
Grifols B 7,32 -0,02 -0,27 7,4 7,255 162.829 1.193.631,22 6.006,18 0,37 03/06/2021 o 9,47 5,41 3,61 GRF.P
Grupo Ezentis 0,128 0,002 1,59 0,131 0,126 3.509.785 449.523,81 62,42 = - 0,22 0,08 55,15 EZE
Grupo San José 5,76 0,08 1,41 5,78 5,66 37.720 215.716,88 374,55 0,15 21/05/2024 2,60 5,98 3,88 10,77 GSJ
HBX Group 10,6 0,1 0,95 10,6 10,5 314.536 3.330.469,90 2.620,74 = - = = = HBX
Iberpapel 20,3 = = 20,4 20 5.777 116.679,70 222,58 0,50 11/12/2024 1,23 21,1 17,4 14,04 IBG
Inmobiliaria del Sur 10,3 -0,1 -0,97 = = = = 192,29 0,27 09/01/2025 - 10,8 7,1 15,08 ISUR
Inmocemento 3,05 = = 3,055 3,03 23.707 72.184,23 1.387,38 = - = 0,49 IMC
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Innovative Ecosystem 0,565 = = S 5 - - 32,59 = - 5 = = ISE
Libertas 7 1,74 0,04 2,35 1,74 1,7 1.000 1.722 38,13 0,02 08/11/2024 1,15 1,97 1,2 -4,92 LIB
Linea Directa 1,186 @ -0,014 -1,17 1,2 1,178 280.165 333.394,22 1.290,86 0,01 17/12/2024 2,32 1,26 0,85 9,41 LDA
Lingotes Especiales 6,6 0,06 0,92 6,66 6,54 3.912 25.698,04 66,00 0,40 11/07/2024 6,01 9 6,08 4,76 LGT
Melia Hotels 6,86 0,115 1,70 6,9 6,7 328.716 2.243.079,73 1.511,94 0,09 05/07/2024 1,36 8,18 5,89 -6,86 MEL
Metrovacesa 9,79 0,09 0,93 9,9 9,64 3.690 36.092,42 1.484,91 0,33 23/12/2024 7,05 10 7,51 11,50 MVC
MFE-Media 3,502 0,052 1,51 3,502 3,45 4.500 15.603 2.305,77 0,25 22/07/2024 7,14 3,78 2,15 20,01 MFEA
Miquel y Costas 13,05 = = 13,05 12,9 540 7.029,65 522,00 0,11 16/12/2024 3,36 13,7 11,05 1,95 MCM
Montebalito 1.4 = = o o ° = 44,80 0,06 29/06/2022 = 1,45 1,2 6,06 MTB
Naturhouse 1,77 0,025 1,43 1,77 1,705 25.541 44.777,22 106,20 0,10 29/08/2024 2,90 2,4 1,58 6,95 NTH
Neinor Homes 14,04 0,1 0,72 14,1 13,82 123.825 1.726.743,40 1.052,56 0,50 11/10/2024 9,52 16,9 9,08 -7,70 HOME
Nextil 0,356 = = 0,359 0,355 329.455 117.489,96 142,48 = - 0,41 0,28 -3,52 NXT
NH Hotel 6,27 -0,01 -0,16 6,3 6,27 124.995 783.989,96 2.732,13 0,15 12/06/2019 = 6,36 3,96 -0,48 NHH
Nicolas Correa 9,6 0,1 1,05 9,6 9,5 3.283 31.320,50 118,24 0,27 02/05/2024 2,81 9,8 6,22 24,68 NEA
Nyesa 0,006 = = 0,006 0,006 13.705.010 86.192,57 9,91 o = 0,01 0 6,90 NYE
OHLA 0,487 -0,049 -9,14 0,526 0,482 30.916.692 15.431.580,74 580,08 0,35 04/06/2018 = 0,54 0,25 34,88 OHLA
Oryzon Genomics 3,47 -0,06 -1,70 3,57 3,325 1.750.076 6.065.347,34 228,26 = 3,69 1,4 147,86 ORY
Pescanova 0,33  -0,005 -1,49 0,335 0,33 18.209 6.023,97 92,48 - 12/07/2012 = 0,45 0,27 9,27 PVA
PharmaMar 90,2 0,4 0,45 90,4 88,25 19.552 1.754.005,90 1.643,64 0,65 12/06/2024 0,72 105,8 26,16 13,03 PHM
Prim 10,05 -0,05 -0,50 10,1 10 1.260 12.649,65 171,22 0,11 11/03/2025 3,67 12,1 9,42 4,47 PRM
PRISA 0,5 0,045 9,89 0,504 0,447 647.558 307.207,84 543,19 = = 0,5 0,3 66,11 PRS
Prosegur 2,115 0,04 1,93 2,125 2,08 181.660 382.095,89 1.152,73 0,15 02/12/2024 8,96 2,19 1,53 24,85 PSG
Prosegur Cash 0,7 = = 0,708 0,692 360.453 252.110,35 1.039,44 0,01 13/12/2024 5,77 0,71 0,47 26,81 CASH
Realia 0,988 0,008 0,82 0,988 0,974 11.274 11.136,33 801,36 0,05 11/09/2024 5,13 1,28 0,92 -3,14 RLIA
Reig Jofre 2,64 -0,02 -0,75 2,65 2,64 4.255 11.236,41 213,56 - 17/05/2024 = 3,38 2,44 6,02 RJF
Renta 4 Banco 12,9 -0,1 -0,77 13,1 12,8 693 8.960,30 524,94 0,38 04/11/2024 3,84 13,6 9.9 3,20 R4
Renta Corporacion 0,79 0,006 0,77 0,792 0,78 28.273 22.088,43 25,98 0,07 19/04/2022 4,73 0,98 0,65 21,54 REN
Squirrel 2,8 -0,02 -0,71 2,84 2,75 41.658 116.631,04 253,87 = - 3,03 1,19 125,81 SQRL
Talgo 3,465 0,105 3,13 3,49 3,375 244.239 842.755,62 429,18 0,09 07/07/2023 2,25 4,53 3,2 8,43 TLGO
Técnicas Reunidas 16,33 0,37 2,32 16,39 15,81 233.831 3.780.656,06 1.311,32 0,26 11/07/2018 = 16,66 7 45,28 TRE
Tubacex 4,23  -0,045 -1,05 4,25 4,18 248.234 1.046.899,26 535,30 0,12 02/07/2024 2,79 4,39 2,63 29,95 TUB
Tubos Reunidos 0,681 @ -0,008 -1,16 0,705 0,672 2.577.265 1.771.360,47 118,96 = = 0,81 0,45 46,14 TRG
Urbas 0,002 = = 0,002 0,002 66.919.215 154.340,53 112,13 = = 0 0 -4,00 UBS
Vidrala 97.4 0,3 0,31 97,7 96,4 24.372 2.373.428 3.265,80 1,12 12/02/2025 5,65 113,6 87,5 4,84 VID
Viscofan 62 0,5 0,81 62 61,3 50.370 3.114.128,10 2.883,00 1,44 22/11/2024 2732, 64,4 57,2 1,64 VIS
Vocento 0,79 | 0,028 3,67 0,798 0,762 128.404 101.213 98,21 0,05 28/04/2023 5,82 1,05 0,61 29,08 vocC

Euro Stoxx

Cierre |Variacion Variacion Maximo Minimo Volumen Efectivo Capitalizacion Ultimo dividendo anunciado % Rentab. | Maximo52  Minimo 52 Variacion Codigo

euros euros % intradia intradia (titulos) negociado 31illones Neto Fecha - p(ti)r semanas semanas d en

e euros @ies) ividendo elano
AB InBev 58,02 0,02 0,03 58,26 57,8 1.791.139 103.945.400 117.156,45 0,82 05/05/2025 1,72 62,16 44,89 20,25 ABI
Adidas 226,3 3,00 1,34 227,2 222 455.575 102.808.400 40.734,00 0,70 17/05/2024 2,00 263,80 194,30 -4,43 ADS
Adyen 1556,6 31,00 2,03 1556,6 1513,2 85.597 131.911.500 49.009,84 S 0,01 1.869,20 957,40 8,32 | ADYEN
Ahold Delhaize 33,95 -0,13 -0,38 34,04 33,74 1.828.812 62.043.750 31.250,76 0,50 08/08/2025 3,45 35,90 26,58 7,81 AD
Air Liquide 180,14 0,16 0,09 180,78 178,96 515.136 92.757.220 104.174,86 3,20 10/06/2024 1,61 185,78 153,42 14,80 Al
Airbus 171,3 -0,48 -0,28 172,38 170 1.076.817 184.502.000 135.718,19 2,80 22/04/2025 1,17 | 177,30 124,72 10,67 AIR
Allianz 355,5 -2,80 -0,78 359 354,4 693.634 246.964.700 137.282,25 13,80 09/05/2025 15,40 359,00 238,30 20,14 ALV
ASML 673,1 7,20 1,08 675,5 661,3 642.781 430.945.700 265.087,44 1,52 25/04/2025 0,95 1.021,80 605,70 -0,83 ASML
Axa 39,84 -0,07 -0,18 40,11 39,71 4.943.163 197.261.000 88.241,14 1,98 05/05/2025 4,97 40,11 29,04 16,08 cs
Banco Santander 6,561 -0,02 -0,29 6,595 6,488 41.123.749 269.593.400 99.415,50 0,10 29/04/2025 1,45 6,60 3,80 46,96 SAN
BASF 52,18 -0,98 -1,84 52,76 51,68 2.701.102 141.097.500 46.571,81 3,40 26/04/2024 2,25 55,06 40,18 22,89 BAS
Bayer 24,385 -0,38 -1,51 24,695 24,06 4.080.725 99.416.170 23.956,41 0,11 28/04/2025 0,11 31,03 18,41 26,26 BAYN
BBVA 13,445 -0,14 -1,03 13,47 13,17 12.613.052 166.588.100 77.487,37 0,29 08/04/2025 5,21 13,59 8,46 42,25 BBVA
BMW 82,78 -1,88 -2,22 84,64 81,74 1.408.496 116.932.400 52.555,92 6,00 16/05/2024 4,30 115,35 65,26 4,81 BMW
BNP Paribas SA 80,86 0,65 0,81 80,97 79,9 3.170.970 255.703.900 91.437,35 4,60 19/05/2025 5,69 80,97 54,63 36,54 BNP
Cie de Saint-Gobain 102,6 1,70 1,68 102,95 100,15 1.107.071 113.164.100 51.202,71 2,10 10/06/2024 2,05 106,65 68,70 19,72 SGO
Danone 71,46 0,64 0,90 71,58 70,6 1.755.208 125.287.600 48.560,93 2,10 05/05/2025 2,94 72,92 56,14 9,74 BN
Deutsche Boerse 272 1,20 0,44 274,6 270,2 595.442 161.897.800 51.217,60 3,80 15/05/2024 4,00 274,60 175,90 22,30 DB1
DHL Group 42,85 0,05 0,12 43,09 42,45 2.160.592 92.534.700 51.420,00 1,85 06/05/2024 1,85 44,27 33,03 26,10 DHL
Deutsche Telekom 33,55 -0,24 -0,71 33,9 33,55 6.333.551 213.210.700 167.295,69 0,77 10/04/2025 0,90 35,91 20,73 16,13 DTE
Enel 7,178 0,10 1,44 7,178 7,064 30.157.783 215.312.800 72.976,43 0,26 20/01/2025 0,47 7,39 5,66 4,24 ENEL
Eni 14,336 0,19 1,31 14,36 14,18 15.641.481 223.507.700 45.112,02 0,25 24/03/2025 1,00 15,82 12,28 9,52 ENI
Essilor 265,2 1,70 0,65 265,2 261,7 455.329 120.378.000 121.330,91 3,95 06/05/2024 2,71 298,00 188,25 12,56 EL
Ferrari 416,1 6,00 1,46 417 407,4 293.579 121.701.400 74.392,78 2,99 22/04/2025 2,99 | 492,80 369,40 0,90 RACE
Hermes Inter. 2488 42,00 1,72 2500 2432 53.749 133.246.400 262.656,70 3,50 17/02/2025 0,60 2.957,00 1.888,00 7,15 RMS
Iberdrola 14,085 0,06 0,39 14,115 14,035 7.507.526 105.712.800 90.715,30 0,23 10/01/2025 3,71 14,26 10,88 5,90 IBE
Inditex 46,39 1,15 2,54 46,47 44,8 2.917.005 134.523.700 144.581,49 0,77 30/10/2025 1,08 56,34 41,82 -6,55 ITX
Infineon 35,18 -0,18 -0,49 35,6 34,915 3.143.518 110.716.100 45.942,31 0,35 21/02/2025 0,35 39,43 27,80 12,04 IFX
ING 18,796 0,06 0,31 18,83 18,588 8.818.157 165.215.300 59.158,36 0,16 04/08/2025 6,50 19,04 14,09 25,55 INGA
Intesa Sanpaolo 4,948 0,01 0,18 4,974 4,901 56.235.037 278.001.200 88.092,56 0,17 18/11/2024 0,34 4,97 3,15 28,09 ISP
Kering 214,45 -2,75 -1,27 217,4 212,95 409.523 87.871.170 26.467,59 2,00 05/05/2025 5,36 426,30 206,55 -9,99 KER
L'Oreal 361,85 1,60 0,44 364,65 357,2 411.209 148.919.500 193.340,80 6,60 05/05/2025 1,82 461,85 316,30 5,85 OR
LVMH 610,6 0,60 0,10 614,8 605,2 412.984 251.848.300 305.386,52 5,50 24/04/2025 2,13 | 860,20 565,40 -3,92 MC
Mercedes Benz 59,95 -1,33 -2,17 61,15 59,72 2.214.608 133.309.800 57.726,08 5,30 08/05/2025 4,30 77,45 50,75 11,43 MBG
Munich Re 579,8 -3,40 -0,58 585,8 576 192.876 111.871.600 77.554,21 15,00 26/04/2024 20,00 588,00 401,70 19,03 MuUv2
Nokia 4,929 -0,06 -1,18 4,9715 4,908 9.589.726 47.302.980 27.631,24 0,04 03/02/2025 0,14 4,99 3,05 15,31 NOKIA
Nordea 13,01 -0,12 -0,88 13,16 12,975 5.732.935 74.752.680 45.416,45 0,94 21/03/2025 0,94 13,32 9,69 23,90 NDA
Pernod Ricard 97,04 -0,98 -1,00 97,96 96,56 396.869 38.532.620 24.480,20 2,35 25/11/2024 4,84 152,20 95,52 -10,97 RI
Prosus 45,48 0,60 1,33 46,2 44,78 5.360.412 244.156.100 113.180,14 0,20 31/10/2024 0,44 46,20 26,84 18,59 PRX
Safran 258 5,20 2,06 258 252,1 617.808 158.361.300 109.297,21 2,20 28/05/2024 0,85 263,80 184,70 21,64 SAF
Sanofi 107,98 0,34 0,32 108,86 107,42 1.739.424 188.105.900 133.200,46 3,76 12/05/2025 3,48 110,88 85,07 15,19 SAN
SAP 248,35 1,65 0,67 249,1 244.5 1.528.343 377.894.700 305.099,03 2,20 16/05/2024 2,20 283,50 163,82 5,10 SAP
Schneider Elec. 241,55 6,75 2,87 242,3 235,5 1.217.404 292.655.900 139.043,83 3,50 28/05/2024 1,45 273,00 190,00 0,27 SuU
Siemens 236,7 -0,30 -0,13 240,7 230,35 1.519.743 358.877.800 189.360,00 5,20 14/02/2025 5,20 244,85 150,68 25,53 SIE
Stellantis 11,62 0,03 0,29 11,682 11,402 11.818.128 136.691.700 33.411,29 0,68 22/04/2025 1,55 27,35 10,83 -7,70 | STLAM
Total Energies 58,81 0,84 1,45 58,83 57,8 4.159.915 243.693.200 133.502,06 0,79 26/03/2025 5,37 70,11 50,80 10,19 TTE
UniCredit 54,95 -0,04 -0,07 55,33 54,61 6.992.999 384.576.500 85.594,25 1,48 18/11/2024 2,40 55,33 30,95 42,63 ucG
Vinci 119,75 0,35 0,29 120,1 118,7 980.998 117.307.600 69.744,12 1,05 22/04/2025 3,76 120,62 96,26 20,06 DG
Volkswagen AG 107,25 -2,10 -1,92 109,45 106,8 1.336.905 143.995.900 54.398,36 9,06 30/05/2024 6,30 128,60 78,86 20,45 vow3
Wolters Kluwer 143 1,90 1,35 143 140,75 538.311 76.720.710 34.107,81 0,83 26/08/2025 1,63 | 181,30 137,55 -10,85 WKL
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BME Growth

indices

Nombre Cierre | Var. euros Var. % Volumen Efectivo Var. ano % Nombre Cierre Var. euros Var. % Volumen Efectivo |Var. ano %
Agile Content 2,8 0,04 1,45 2.625 7.365,70 -4,83 BOLSA DE ESPANA
Alquiber Qity 11,4 -0,1 -0,88 14,00 Ibex 35 13.408,1 53,40 0,40 | 163.835.838 | 1.499.137 15,64
Altia Consult 5,1 0,1 2,00 864 4.392,40 8,70 Ibex 35 con div 47.015,6 187,40 0,40 | 163.835.838 | 1.499.137 16,21
AP67 5,5 = = - 2,83 Ibex Medium 16.041,2 91,10 0,57 3.922.052 32.280 5,97
Arteche Lantegi 7.7 0,2 2,67 8.336 63.613,25 ; Ibex Small 9.497,4 -50,80 -0,53 | 106.284.305 38.809 16,55
Asturiana Lamin 0,125 = = 355.240 44.786,88 4,17 Ibex Top Div. 13.014,7 16,10 0,12 69.423.354 471.972 22,46
Atom Hoteles 14,2 0,1 0,71 354 5.026,80 15,57 Ibex Growth Mkt. 1.753,6 6,30 0,36 12.383.839 1.228 1,86
ATSistemas 3,58 0,02 0,56 3,76 Ibex 35 Banca 1.194,8 -4,00 -0,33 | 103.257.998 676.991 44,63
Axon Ptr Grp 16,1 - - ) ) 17,55 Ibex 35 Energia 1.517,9 7,60 0,50 17.032.391 242.591 6,22
Biotechnol Ast 0332 0,005 1,37 127.358 41.548,22 16,96 Ibex 35 Constr. 2.390,9 17,80 0,75 | 3.287.745 64.799 | 8,06
Castellana Prop e 01 o B 1.370.00 146 Bolsa Madrid 1.325,1 4,10 0,31 | 275.902.989 | 1.577.932 16,51
— e _ - s o Iy BCN Global 100 1.132,0 1,73 0,15 - 20,38
CLERHP Estruct 3,95 -0,19 -4,59 51.030 204.074,76 -13,21 ZONA EURO
Cox Enrg 1,58 0,13 8,23 6,76 Euro Stoxx 50 5.507,36 22,35 0,41 | 323.287.734 9.564.641 | 12,49
Domo Activos 1,24 001}  -081 : ) 081 Dax (Francfort) 23.288,06 92,64 0,40  80.663.343 | 5.443.806 16,97
EiDF 5,15 0y At 21412 o210, 70,31 Cac 40 (Paris) 8.171,47 56,90 0,70 | 75.200.728  4.571.653 = 10,71
Elala Invt Sp gas = = : : =, 32 FTSE MIB (Milan) 39.712,66 = 178,95 0,45 | 806.427.319 | 3.737.091 | 16,17
Endurance Motiv 1,195 0,01 0.84 5.584 6.723,72 11,79 Aex (Amsterdam) 922,75 8,78 0,96 | 61.146.713 | 2.141.723 5,02
Energy Sol Tech 2,51 = = 200 502,00 -10,36 PSI 20 (Lisboa) 6.902,95 22,91 -0,33 | 109.062.808 149.441 8,24
Enerside Energy 3,78 = = 1.650 6.150,00 -4,55
Euro Cervantes 31,2 = = - - 0,65 o o
EV Motors 7,46 0,1 -1,32 2.193 16.461,90 -14,48 Divisas
Facephi Biometr 2,24 -0,01 -0,44 9.962 22.344,26 34,73 Ultimo Diferencia Diferencia %
Gigas Hosting 6,25 = = o 13,79 Doélares EE UU x euro 1,087 -0,007 -0,676
GoP P_’°pe"ies 16,2 = = 550 8.910,00 3,85 Libras esterlinas x euro 0,838 -0,003 0,384
R e >6 - - 1999 11.026,72 6,98 Yenes x délar EE UU 149,930 0,660 0,440
Grino Ecologic 0,95 = = 3.582 3.450,82 -23,39
BT 0,19 _ - 3.600 684,00 2.15 Yenes x euro 163,020 -0,370 0,227
Hispanotels Inv 7,6 = = ) ) 5,67 Libras esterlinas x doélar EE UU 0,771 0,002 0,286
Holaluz-Clidom 1,445 0,005 -0,34 92.922 137.461,23 34,26 Francos suizos x euro 0,957 -0,003 0,270
Home Cap Rent 6,6 0,05 0,76 9 58,95 0,77 Yuanes chinos x euro 7,867 -0,043 0,547
::' Li::’ o1 1'102 o 0; s 2; ;Z Yuanes chinos x délar EE UU 7,237 0,009 0,126
ex rFlexible 5 b » -3, o o
oot e e T 0,985 _ - 423 Libras esterlinas x yenes 0,515 -0,001 0,136
Indexa Cap Grp 7.6 0,05 0,66 -12,72 VBT (360 G
Inhome Pr Prop 11,7 = = -0,85
Inmob Park Rose 1,6 0,01 -0,63 1,91 DIVISAS AMERICA LATINA Bono SOberano
Inmofam 99 13,3 = = - - -0,76 Pesos argentinos 1.162,040 Tipo interés variacion
Intercity CF 0,219 0,118 116,83  9.338.841 @ 1.540.225,70 -46,84 Reales brasilefios 6,156 ESPANA
Inversa Prime 1,11 0,01 0,91 22.540 25.019,40 -16,03 Pesos chilenos 999 230 1 ar:\O 2,264 -0,011
ISC Fresh Water 18 = = - - 2,30 2 3 aiios 2,526 0,016
Izertis 9,18 0,04 0,44 4.710 43.243,52 -5,77 Pesos colombianos 4.524,500 5 afios 2,782 0,006
Ktesios Real E 15,5 5 5 . 9,47 Pesos mexicanos 21,811 10 aios 3,426 -0,010
Labiana Health 3,16 = = 63 199,08 676 Soles peruanos I/ e Oics 4 e
LaFinca Glb Ast 4,32 = = = = -4,04 Pesos uruguayos 45'957 :-Ra?;:c'A 2292 0.001
Lleid Serv Tel 1,145 0,005 0,44 5.156 5.780,92 16,33 N ’ ’
3 anos 2,501 0,014
Llorente Cuenca 8,7 0,05 0,58 1.495 12.889,90 45,38 DIVISAS EUROPEAS 5 afios 2,844 0,002
m:king id GL':’t 9':: 1,15 LA Sl SRl g'gg Coronas suecas 11,017 10 aiios 3,478 -0,010
ilepro Log = = - b o

Millen Hosp RE 2.4 - - 825 1.980,00 12,41 Coronas noruegas 11,533 z::l;:)o:mmo v o
Mistral Pat Inm 0,875 = = 0,57 Coronas danesas 7,460 1 afo 4.073 0,013
Natac Nat Ingr 0,67 0,03 -4,48 -2,19 Liras turcas 41,243 3 afos 4,196 0,001
Num Gest Serv 1,86 = = -1,08 Rublos rusos 91,314 5 afos 4,293 -0,002
NZ.I Tech Prot 0,855 0,33 -39,76 -2,35 Zlotys polacos 4,191 10 afos 4,631 -0,012
Olimpo RE 1 = = 4,26 30 aros 5,214 -0,015
Optare Soln 2,75 0,2 -2,58 4,91 Florints htingaros 398,510 | japon
Pangaea Oncolog 1,73 = = - - -3,95 Coronas checas 25,000 1 aio 0,608 0,007
Parlem Telecom 3,28 0,08 2,50 1.000 3.275,82 -3,03 3 afios 0,897 0,011
Plasticos Comp 1 = = -0,99 OTRAS DIVISAS 5 ainos 1,115 0,010
Proeduca Altus 30,6 -0,2 -0,65 - - 2,00 Délares canadienses 1,559 10 a':‘°s 1,516 0,009
Profithol 0,556 0,054 10,76 39.698 21.254,01 3,46 Délares australianos 1719 | 30anos 20 Ll
Tl 1,35 - = ' ) 0.76 Rands sudafricanos 19,760 I::,:LA 2314 ~0.005
Revenga Ing 1,48 0,03 2,07 1.200 1.776,00 -16,67 . . ! !
Robot 2 0,37 18,50 8,70 Délares de Hong Kong 8,447 3 LD 2,598 0,010

A Frev Tl 5 anos 2,983 0,000
Secuoya Grupo 23,4 0.4 1,74 206 4.820,40 28,49 Rupias indias 94,223 10 adios - P
Seresco 5 -0,02 -0,40 14,68 Wons coreanos 1.592,48 30 afios 4:579 _0:027
Serrano 61 Des 19.8 = = - - 1,01 Shekels israelies 3,985 EE UU
Singu.lar People 1,97 0,01 0,51 1.500 2.955,00 Sl Délares neozelandeses 1,881 1 ano 4132 0,009
Solucion Cuatro 15 0,2 1,35 805 12.047,70 46,53 . N 3 afos 4.063 0,048
Sta Ana Gl Ent 13,8 = = 48 648,00 -29,23 Délares de Singapur 1,450 5 afios 4119 0,046
Subs Art Intell 0,113 0,012 11,88 | 3.821.712 427.140,32 -1,75 Rupias indonesias 18.029,77 10 aios 4,316 0,033
Tarjar Xairo 59.5 = = -0,84 Ringgits malayos 4,837 30 afios 4,606 0,021
Tempore Prop 3,88 = = -3,48
Testa Resid 3,14 0,02 0,64 1 3,12 o N
Torimbia 23 - - 175 | Tipos de cambio cruzados
Trajano lberia 3,28 -0,04 -1,22 -25,45
Trivium RE 40,8 0,2 -0,49 -0,49 Euro Délar Yen (100 ¥) Libra Franco suizo
Umbrella Gl Ene 4,1 0,06 1,58 - - -18,45 Euro 1 0,9199 0,6134 1,1926 1,0449
Vanadi Coffee 0,02 0,002 13,95 13.156.945 253.273,07 -6,52 Délar 1,0871 1 0,0067 1,2965 1,1360
Veracruz Prop e = = : : e Yen 163,020 149,930 1 194,385 170,379
x;f,::“;fk':i 4 r_,:z ) ) 172701 253.869.00 _g:gi Libra 0,8385 0,7713 0,5145 1 0,8762
Vytrus Biotech 2,84 0,04 1,43 5.106 14.501,04 32,08 Franco suizo 0,9570 0,8803 0,5869 1,1413 1
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Economia

Los salarios espanoles estan
entre los que menos subieron
de todala UE en 2024

El avance de los sueldos nominales solo fue inferior en Luxemburgo, Francia
y Bélgica » Croacia y Polonia, que rozaron alzas del 14%, lideran los aumentos

RAQUEL PASCUAL

MADRID

Larevalorizacion de los sa-
larios en los distintos pai-
ses de la UE se acelerd¢ lige-
ramente en 2024, aunque
la evolucién fue muy dis-
par. De media, las retribu-
ciones por hora trabajada
en términos nominales (sin
descontar la inflacién) cre-
cieron interanualmente un
4,1% en la zona euro al tér-
mino del pasado ano, fren-
te al 3,8% en 2023; y en toda
la UE avanzaron un 4,7% el
pasado ejercicio, en compa-
racién con un crecimiento
del 4,4% un ano antes, se-
gun los datos de costes la-
borales correspondientes
al cuarto trimestre de 2024
hecho publico este miérco-
les por Eurostat. Las cifras
muestran que los sueldos
espanoles por hora avan-
zaron un 3,2% interanual
en el ultimo trimestre del
ano, lo que los situé entre
los que menos subieron
en toda la UE. Solo en Lu-
xemburgo (0,9%), Francia
(1,7%) y Bélgica (2,2%) su-
bieron menos.

Solo hubo tres paises
comunitarios donde los
costes salariales habian
subido menos que en Es-
pana al término de 2024:
Bélgica, con un incremento
del 2,2%; Francia (1,7% mas);
y Luxemburgo (0,9%). Por el
contrario, Polonia y Croa-
ciaregistraron los mayores
avances del coste salarial
con incrementos que roza-
ron el 14% el pasado ano.

Los incrementos retri-
butivos fueron mayores en
el sector privado la zona
euro (4,2%) que en las Ad-
ministraciones y servicios
publicos (3,9%) a finales del
pasado ano y en compara-
cién con 2023. No asi en la
UE, donde el coste salarial
fue mayor en el sector pu-
blico 4,8% que en la empre-
sa privada (4,7%). El peso
de los salarios publicos fue
importante precisamente
en los paises donde mas au-

mento el coste salarial el
pasado ejercicio. Fueron los
casos de Croacia y Polonia,
donde las retribuciones pu-
blicas crecieron un 18,2% y
un 22,6%, respectivamente,
donde tiraron del coste sa-
larial total poniendo a estos
Estados ala cabeza del ran-
king del comportamiento
de los salarios.

En Espana esta diferen-
ciacién deja un incremento
del coste salarial en todo
el sector publico del 2,7%,
frente a un aumento de
los sueldos en las empre-
sas privadas del 3,4%. Dicho
esto, los empresarios espa-
noles cumplieron el pasa-
do ano con el Acuerdo para
el Empleo y la Negociacién
Colectiva (AENC) suscrito
por CEOE, Cepyme, UGT
y CC OO, para el periodo
2023-2025 que establecia
subidas del 4% en 2023; del
3% en 2024; de otro 3% en
2025. Asimismo, los datos
de la estadistica de conve-
nios del Ministerio de Tra-
bajo coinciden con la me-
dia de alza salarial pactado
por los agentes sociales, asi
como con la estadistica de
Eurostat, ya que recogen
que los acuerdos con efec-
tos econdémicos 2024 reco-
gieron un incremento retri-
butivo del 3,07%.

No obstante, ademas de
que Eurostat precisa que
estas cifras no son defini-
tivas y pueden revisarse
con nuevos datos de los
distintos paises, son datos
nominales, por lo que para
saber si las distintas evolu-
ciones de los salarios por
hora trabajada en Europa
devengan o no ganancias
de poder adquisitivo se de-
ben poner en relacién con
la inflacién. De esta forma,
como los precios crecieron
un 2,4% interanual en di-
ciembre en toda la zona
euro, los salarios por hora
de los paises que confor-
man la unién monetaria,
habrian ganado 1,4 puntos
de poder de compra (ya que

Aumento de los costes salariales en Europa
Costes nominales por hora. Variacion en el cuarto trimestre de 2024 respecto al mismo trimestre

del afo anterior, en %
Por paises 0%
Luxemburgo 0,9
Francia
Bélgica
Espaia
Finlandia
Suecia
Dinamarca
Zona euro
Italia
Alemania
UE-27
Eslovaquia
Grecia
Chipre
Irlanda
Noruega
Paises Bajos
Malta
Islandia
Chequia
Austria
Estonia
Eslovenia
Portugal
Lituania
Letonia
Hungria
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al aumento de los salarios
debe restarse lo que cre-
cen los precios). Esta opera-
cién para toda la UE arroja
una ganancia de poder de
compra de los sueldos por
hora trabajada de dos pun-
tos porcentuales, porque la
inflacién en los 27 fue del
2,7% al cierre de 2024.

Este indicador también
revela lo heterogéneas que
fueron las alzas salariales
en los distintos sectores y
ramas de actividad. Asi,
tomando como referencia
la zona euro, hay varios
sectores que lideran los
incrementos retributivos,
como son la mineria, con
casi un 7% de subidas sa-
lariales y otras cuatro ra-
mas de actividad, que se
anotaron incrementos del
5,3%: la industria manufac-
turera; la informacién y las
comunicaciones; la sanidad
y los ser vicios sociales y
la Administracién publica
y defensa.

Hosteleria

En ellado contrario, secto-
res de menor valor anadido
como a hosteleria y los ba-
res y restaurantes tuvieron
los menores incrementos,
con avances del 3,3% o las
actividades inmobiliarias
(2,9%).

Para completar los cos-
tes laborales (todo lo que
debe pagar un empresario
por hora trabajada) hay que
sumar otros costes, forma-
dos fundamentalmente por
las cotizaciones sociales,
atrasos, pagos por forma-
cidn, transporte o indemni-
zaciones por despido, entre
otros. A diferencia de los
salarios, estos otros costes
experimentaron una mo-
deracién 2024. En la zona
euro aumentaron un 2,6%
interanual a finales del pa-
sado ano, caso la mitad que
en 2023 (4,4%); e, igualmen-
te, en la UE, crecieron un
3%, 1,3 puntos menos que
al cierre de 2023.

Con la suma de los cos-
tes salariales y el resto de
costes se obtiene el coste
laboral total por hora traba-
jada Las cifras publicadas
este miércoles por Euros-
tat indican que dicho coste
total se modero el pasado
ano, especialmente en la
zona euro donde pasé6 de
crecer un 4,5% en 2023 al
3,7% en 2024. El avance del
coste laboral total por hora
fue mas suave también si se
toman todos los paises de
la UE, pasando de aumen-
tar un 5% en 2023 a un 4,3%
el pasado ano.
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La construccion busca acabar con
el déficit de trabajadores con cursos
cortos pararegularizar extranjeros

La patronal quiere
impulsar itinerarios
formativos de entre
60y 100 horas

Persigue ampliar
el catalogo de
ocupaciones de
dificil cobertura

DENISSE LOPEZ

MADRID

La patronal de la construc-
cién quiere poner freno al
déficit de mano de obra
con un plan de choque que
pasa por la regularizaciéon
de inmigrantes en situaciéon
irregular y por atraer traba-
jadores formados en el ex-
tranjero. La Confederacion
Nacional de la Construccién
(CNC) propondra hoy al Go-
bierno dos vias claras: im-
pulsar itinerarios formativos
cortos y reglados, de entre
60y 100 horas, para extran-
jeros que yaresiden en Espa-
na, pero que se encuentran
en la economia sumergida,
y facilitar la contratacién de
profesionales cualificados
desde sus paises de origen,
lo que de factopasa por am-
pliar el catalogo de ocupa-
ciones de dificil cobertura.
Ambas medidas, sostiene la
organizacion, son “impres-
cindibles” para cubrir la falta
de trabajadores en un sector
que representa en torno al
5% del PIB.

En su asamblea general,
que se celebrara en la sede
de la patronal en Madrid, la
CNC trasladara al Ministerio
de Vivienda y al de Seguri-
dad Social estas propues-
tas para combatir la escasez
de mano de obra en la cons-
truccién. La patronal quie-
re aprovechar la capacidad
de los més de 60 centros de
la Fundacién Laboral de la
Construccién para formar a
migrantes en situaciéon admi-
nistrativa irregular mediante
programas especificos en-
marcados en el arraigo por
formacion, regulado por el
Real Decreto 629/2022. Aun-
que estos cursos ya se im-
parten desde la aprobacién
de dichanorma, tradicional-
mente tienen una duraciéon
mucho més larga —de unas
200 horas—-. Sin embargo,
la nueva propuesta plantea
adaptar la formacién a itine-
rarios mas breves, de entre
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Trabajadores de la construccion en un edificio de viviendas en Sevilla. pAco PUENTES

60 y 100 horas, acelerando
asi su insercién laboral.
Ademas, la CNC reclama-
ra al Ministerio de Seguridad
Social que se agilice la incor-
poracién de profesionales
formados enla construccién
desde sus paises de origen.
Se interpela de forma direc-
ta al departamento de ElIma
Saiz y no a Trabajo porque la
patronal considera que, tras
la entrada en vigor, el préxi-
mo 20 de mayo, del nuevo re-
glamento de extranjeria, son
ellos los que tendran més ca-
pacidad para intervenir en el
catalogo de ocupaciones de
dificil cobertura. La deman-
da se basa en la inclusién,
por primera vez en 2023, de
ocupaciones técnicas del
sector de la construccién
en este listado. Entonces se
permitié la incorporacién al
mercado laboral de carpin-
teros de aluminio, metéalico

Las empresas
quieren contratar
empleados
formados en sus
paises de origen

Trabajo se
muestra reticente
a incluir mas
profesiones de
dificil cobertura

y PVC; montadores de car-
pinteria metélica, aluminio y
PVC;instaladores electricis-
tas de edificios y viviendas;
conductores-operadores de
grua en camién; conducto-
res-operadores de grua fijay
conductores-operadores de
gria movil. Ahora el sector
considera que es necesario
ampliar ese catalogo para
incluir mas profesiones del
sector, con el objetivo de
agilizar las obras tanto de
viviendas como del resto de
infraestructuras.

Tension ministerial
La propuesta se produce en
un contexto de tension entre
los Ministerios de Trabajo
y de Seguridad Social, que
mantienen un pulso sobre la
gestién de la contratacién de
extranjeros en origen. El de-
partamento que dirige Saiz
defiende que su papel en la
confeccién del catalogo de
ocupaciones de dificil cober-
tura se ha “reforzado norma-
tivamente” y que puede pro-
poner de forma més directa
la incorporacién de nuevas
ocupaciones, basandose en
indicadores oficiales. Por su
parte, el departamento de
Yolanda Diaz mantiene que
la elaboracién técnica del ca-
talogo sigue siendo compe-
tencia del Servicio Publico
de Empleo Estatal (SEPE),
adscrito a Trabajo.

El problema no se limita
solo a un tema de competen-
cias, sino de visién del mer-

cado laboral: mientras Segu-
ridad Social considera que
hay una escasez de mano
de obra en ciertos sectores,
Trabajo muestra mas resis-
tencias a incluir més profe-
siones porque considera que
Espana no sufre un proble-
ma de vacantes. Para sus-
tentar esta reflexion, el de-
partamento de Diaz recurre
a las estadisticas de Euros-
tat: Espana registra una tasa
de vacantes del 0,9%, casila
menor del continente, lejos
de lamedia europea (2,3%) y
de los paises que mas sufren
el problema (Bélgica, tiene
un 4,1%).

En ello tiene que ver que
Espana sea el pais con mayor
tasa de paro de Europa, do-
blando la proporcién prome-
dio. Justo por ello, ante los
2,6 millones de desemplea-
dos del pais, los sindicatos
suelen mostrar resistencia
a los cambios en el catélo-
go de ocupaciones de dificil
cobertura. El Gobierno ya
aprobd una ampliacién del
catalogo de ocupaciones de
dificil cobertura en 2023, con
la inclusién de varias profe-
siones técnicas de la cons-
truccién. Erala primera vez
que se incluian este tipo de
ocupaciones. En los prime-
ros meses apenas funciono,
con solo 29 contrataciones
en cuatro meses. Los sindi-
catos creen que la situacion
no ha mejorado: el cambio
apenas ha servido para re-
forzar estas contrataciones.

Sumar y PP se alian
contra Hacienda para
que el SMI no tribute

Votaran juntos para impedir el veto
del PSOE a la proposicién presentada

CINCO DiAS

MADRID

Hacienda sigue enrocada en
su decision de no adaptar
el IRPF a la subida del sala-
rio minimo interprofesional
(SMI), en contra de la postu-
ra del socio minoritario del
Gobierno. El departamen-
to liderado por la vicepresi-
denta primera del Ejecutivo,
Maria Jestis Montero, lo dejo
claro ayer: usara su derecho
aveto para tumbar la inicia-
tiva de Sumar que propone
adaptar el impuesto para
que estas rentas contintien
exentas. Sin embargo, si se
produjera una alianza sobre
este asunto entre la forma-
cién de Yolanda Diaz y el PP,
que parece cada vez mas po-
sible, la Mesa del Congreso
podria dejar en papel mo-
jado la negativa de Hacien-
da. De hecho, los populares
también tienen registrada
su proposicién de ley con el
mismo objetivo, al igual que
Podemos, que Hacienda ve-
tara también.

Fuentes del Ministerio de
Hacienda confirmaron ayer
que vetaran estas tres ini-
ciativas. Sera la primera vez
que Moncloa lo haga con sus
socios de coalicion. “Las ne-
gociaciones no han dado sus
frutos”, senald el ala socia-
lista del Gobierno. Fuentes
de Sumar aseguraron que
intentaran levantar el veto a
su proposicién en la Mesa de
la Camara Baja, aunque sea
uniendo sus votos a los del
PP, pero no esta claro que la
formacién de Diaz apoye las
propuestas que han presen-
tado el PP y Podemos sobre
el mismo asunto. El periodo
de un mes del que dispone
Hacienda para vetar ono la
tramitaciéon parlamentaria
de estas iniciativas termi-

na el préoximo viernes, 28 de
marzo, aunque fuentes de la
Mesa no precisan si el asun-
to se debatira en la reuniéon
ordinaria del préximo mar-
tes o0 en una extraordinaria.
Montero y Diaz mantienen
sus posiciones enfrentadas
y, aunque la lider de Sumar
ha manifestado su voluntad
dellegar a un acuerdo, desde
el entorno de Montero ase-
guran que Sumar no esta
negociando y no ha pedido
reuniones formales para de-
batir el asunto.

El encontronazo entre
los socios de coalicién se
produjo a raiz de la nueva
subida del SMI, del 4,4% para
2025, hasta los 1.184 euros
brutos al mes en 14 pagas,
por un total de 16.576 euros
al afno (700 euros mas). Este
aumento, aprobado a media-
dos de febrero por el Consejo
de Ministros, obliga a parte
delos perceptores del sueldo
minimo a empezar a pagar
por el IRPF por primera vez.
Eso por el funcionamiento
del tributo: las rentas mas
bajas estan exentas de re-
tenciones y, hasta ahora, Ha-
cienda habia acompasado el
impuesto a las subidas del
salario minimo, para que los
incrementos no conllevaran
la obligacién de tributar.

Frente a esta disputa, el
PP y Sumar dejaron clara
su coincidencia la semana
pasada con la aprobacién
en el Congreso de una mo-
cion para instar al Gobier-
no a dejar exento de IRPF
el salario minimo interpro-
fesional. Hacienda esgrime,
por su parte, que el SMI ha
subido un 61% desde 2018 y
que ha ido acompanado de
varias rebajas fiscales, por
lo que no tiene sentido que
siga exento de tributar.

g L T

El presidente del Gobierno y las ministras de Hacienda,
Maria Jestis Montero, y Trabajo, Yolanda Diaz. c. A.
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Anadir la mili o las practicas:
vias para ‘comprar’ anos con
los que poder jubilarse antes

Una persona mayor en Sevilla. PAco PUENTES

El tiempo trabajado
en prision también
cuenta para

la jubilacién

El periodo del
servicio militar

no se utiliza para

el calculo de

la pension

GORKA R. PEREZ
MADRID
Calcular el tiempo que les
falta para acceder a la jubi-
lacién es un pasatiempo re-
currente de muchos traba-
jadores. Entre otras razones,
porque es el momento de
reunir toda la documenta-
cién necesaria; porque exis-
ten distintos requisitos en
funcién del tipo de retiro de-
seado; y, por lo tanto, es ne-
cesario comprobar que se
cumplen con ellos antes de
iniciar los tramites. En me-
dio de todas estas cuentas
a cumplimentar existen, sin
embargo, férmulas que per-
miten comprar anos de co-
tizaciéon —fundamentales no
solo para jubilarse y calcular
la pensién-, y que pueden
servir para acelerar la cum-
plimentacién de los reque-
rimientos exigidos. Aunque
algunas de estas vias solo
sirven para algunos casos,
y tienen efectos limitados.
» Aportar el tiempo
dedicado al servicio mili-
tar. Esta es una manera de
alcanzar antes uno de los

requisitos, pero contiene
muchos matices. De acuer-
do con la normativa de la Se-
guridad Social, “los periodos
de servicio militar o presta-
cién social sustitutoria solo
se computan para alcanzar
el periodo de cotizacién es-
pecifico en el caso de jubila-
cién anticipada voluntaria o
involuntaria y con el limite
maximo de un ano”. Esto
es, sirve para llegar hasta el
tiempo minimo exigido en
estas dos situaciones, que
es de 35 y 33 anos, respec-
tivamente.

Fuentes de la Seguridad
Social recuerdan que el pe-
riodo de servicio militar “no
se tiene en cuenta para el
célculo de la pensién”. Es
decir, en lo que respecta al
apartado de las cotizacio-
nes, se considera como un
periodo vacio, dando pie a
lo que se conoce dentro del
sistema como una “laguna
de cotizacién”. Por lo tanto, si
ese ano se encuentra dentro
de los ultimos 25 cotizados,
que son los que se utilizan
para calcular el importe final
de la pensién, contard como
si no se hubiera aportado
nada, afectando a la baja al
resultado final. Una circuns-

En 2026 habra
dos maneras
de calcular

la pension
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tancia que cambiara a partir
de 2026, cuando los futuros
jubilados tendran dos vias
para calcular su pensiéon: o
bien a partir de los ultimos
25 anos de cotizacion; o am-
pliando el foco hasta los ulti-
mos 29 anos, eliminando los
dos peores anos de cotiza-
cién, y computando por 27
anos de cotizaciones.

P> Incorporar el tiempo
de practicas. Desde el 1 de
enero de 2024, el tiempo de-
dicado a llevar a cabo prac-
ticas laborales no remune-
radas cuenta para alcanzar
el periodo de cotizaciones
necesario para jubilarse.
Esto es, quienes, a partir de
esa fecha, tengan una beca
de este tipo, el tiempo que
se mantengan asi cotizara
para su jubilacién. Ademas,
a diferencia de lo que suce-
de con el periodo de mili, en
este caso el tiempo destina-
do a este tipo de practicas no
queda en blanco. La Seguri-
dad Social asumiré el 95% del
coste de la base reguladora
minima establecida en cada
ejercicio, y el 5% recaera en
las empresas o, en caso de
que estas se nieguen, en las
universidades de las que
provengan estas practicas.
Cuando estas sean de For-
macién Profesional, ese 5%
recaera sobre el Ministerio
de Educacion.

Esta reclamaciéon hist6-
rica de los estudiantes —los
becarios que perciben una
compensacion econémica
cotizan desde 2011 (una me-

dida aprobada por el Gobier-
no de José Luis Rodriguez
Zapatero)- muchos de ellos
acostumbrados a ir encade-
nando este tipo de contratos
durante periodos prolonga-
dos hasta alcanzar un puesto
fijo, se incorpord en la prime-
ra parte de lareforma de las
pensiones aprobada por el
entonces ministro de Segu-
ridad Social, José Luis Escri-
vé4; y segun célculos oficiales
beneficiara a 1,2 millones de
estudiantes en practicas.

.Y qué pasa con aquellos
que hayan realizado estas
becas no pagadas antes del
1 de enero? Pues que podran
comprar ese tiempo, con un
maximo de cinco anos, soli-
citando la suscripcion a un
convenio especial, y abonan-
do la base de cotizacion de
referencia en el ano en el
que las realizaron. Segin
célculos de la Seguridad
Social, esta cifra se situaria
por cada mes cotizado entre
40y 140 euros, aproximada-
mente, por los periodos de
practicas realizadas entre
1980 y 2006.

P Anadir el tiempo tra-
bajado en prision. Si una
persona ha sido encarcelada
y en el tiempo que ha perma-
necido tras lasrejas ha esta-
do realizando algin trabajo,
ese periodo de tiempo tam-
bién contara para su jubila-
cién. En Espana, los internos
que trabajan en prisiéon bajo
la gestién de Trabajo Peni-
tenciario y Formacién para
el Empleo (TPFE) cotizan a
la Seguridad Social, por lo
que ese tiempo se tiene en
cuenta para la jubilacion.

El requisito de que ese
trabajo esté bajo el paraguas
del TPFE es indispensable,
de la misma forma que la
base de cotizacién que se
les contabiliza suele ser mas
baja de lo normal, puesto
que los el salario que perci-
ben los presos es reducido.
Ademas, si quieren acceder a
la jubilacién anticipada, de-
ben acreditar los mismos
requisitos que se exigen al
resto de los demandantes,
por lo que no cuentan con
ninguna prebenda especial.

Los ultimos datos ofi-
ciales de 2024 senalan que
entonces 11.375 reclusos es-
taban empleados en distin-
tas actividades, tales como
talleres de servicios o de pro-
duccién propia, lavanderias,
panaderias...

E1TSJ de Canarias falla
que el alquiler turistico
es actividad econémica

El tribunal anula una liquidacién del
IRPF impuesta por la Agencia Tributaria

GUILLERMO VEGA

SANTA CRUZ DE TENERIFE

El Tribunal Superior de Jus-
ticia de Canarias (TSJC) da
un vuelco al tratamiento de
los alquileres extrahoteleros,
entre los que se insertala vi-
vienda vacacional, como ren-
tas del capital inmobiliario.
El 6rgano judicial ha fallado
a favor de un contribuyen-
te que explotaba una casa
rural en Tenerife, anulando
una liquidacioén del IRPF im-
puesta por la Agencia Tri-
butaria, que discutia que la
gestion de esta casa fuese
una actividad econémica.
La sentencia revoca la deci-
sién del Tribunal Econémi-
co Administrativo Regional
(TEAR) y obliga a la Adminis-
tracién a devolver 2.016,08
euros mas intereses al de-
mandante, ademas de asu-
mir las costas del proceso.

Hasta ahora, las rentas
obtenidas por estos alqui-
leres, asi como las vivien-
das vacacionales, se han
considerado rendimientos
de capital inmobiliario y,
por lo tanto, estan sujetas
alimpuesto sobre larenta de
las personas fisicas (IRPF).
Esta consideracién, de he-
cho, ha servido a los grupos
de presién que combaten la
regulacion de las viviendas
vacacionales para asegurar
que estas son, ante todo, vi-
viendas, no establecimien-
tos turisticos como hoteles o
apartamentos. La sentencia
clarifica que la prestacion
de ciertos servicios puede
determinar su calificacién
fiscal como actividad eco-
némica, incluso en ausencia
de empleados fijos a jornada
completa.

Ellitigio se originé cuan-
do la Agencia Tributaria re-
clasificé los ingresos obteni-
dos por el recurrente como

Ciudad de la Justicia de Las Palmas. QUIQUE CURBELO

“rendimientos del capital
inmobiliario”, en lugar de
“rendimientos de actividad
econdémica”. Segun el crite-
rio de la Administracion, la
explotacion de la casa rural
carecia de los requisitos para
ser considerada actividad
econdémica, como contar
con un empleado a jorna-
da completa. Sin embargo,
el tribunal determiné que
la actividad de alojamiento
extrahotelero con servicios
complementarios —como
limpieza periddica, atencién
ahuéspedes y equipamien-
to turistico— cumple con los
requisitos para ser tributada
como actividad econémica.
Los portavoces de Hacien-
da rehusaron comentar el
documento.

Elfallo destaca quela ac-
tividad estaba debidamen-
te registrada en el censo de
empresas turisticas y en el
impuesto de actividades
econémicas (IAE), ademas
de contar con autorizaciones
del Cabildo de Tenerife des-
de 2001. Asimismo, el tribu-
nal subraya que la Agencia
Tributaria habia reconocido
este mismo régimen fiscal
en ejercicios anteriores, lo
que refuerza la proteccion
de la confianza legitima del
contribuyente.

“La AEAT ha cambiado
arbitrariamente su criterio
desde 2016", apuntan fuen-
tes fiscales, “tras haber re-
conocido durante mas de 15
anos la existencia de acti-
vidad econémica en estos
casos”, que recalcan que la
sentencia supone un “paso
firme haciala seguridad juri-
dica en la tributacion del al-
quiler turistico” y un “impor-
tante precedente para todos
los propietarios de viviendas
vacacionales y alojamientos
turisticos”.
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Empresas chinas quieren poner coto a las horas
extras: “Todo el mundo fuera a las nueve”

El Gobierno pide “corregir las practicas que fomentan la competencia extrema”,
aunque muchos dudan de que este discurso termine calando entre los trabajadores

INMA BONET BAILEN
PEKIN
Desde hace unas semanas,
cuando las manecillas del
reloj marcan las 21.00, co-
mienza una coreografia
inusual en la sede de una
de las mayores tecnolégi-
cas de Shenzhen (Cantén,
sur de China). Los técnicos
de recursos humanos de
DJI, el principal fabricante
chino de drones, recorren
los pasillos de la compaiia
con urgencia, instando a los
empleados a abandonar sus
escritorios. Apenas se per-
miten excepciones y a los
rezagados se les apremia:
laregla es clara, hay que fi-
char la salida para esa hora.
La prensa local resalta
estos dias que algunas fir-
mas chinas estan ponien-
do coto a las horas extras,
y destacan también a los
gigantes de los electrodo-
mésticos Midea y Haier por
incentivar “jornadas mas
cortas” y “el descanso obli-
gatorio en fines de semana”.
Que apagar el ordena-
dor alas nueve de lanoche
se celebre ilustra hasta qué
punto se ha normalizado
una dindmica de trabajo
extenuante en el gigan-
te asiatico. Estar mas de
12 horas en la oficina es
una practica comun, que
incluso se considera un
sello de identidad de las
empresas de innovacion:
es una demostracién de
compromiso. Por eso, que
algunas hayan dado el paso
de restringir las horas ex-
tras ha desatado un alu-
vién de reacciones en las
redes sociales del pais, con
muchos preguntandose:
“¢Estamos ante el princi-
pio del fin de las jornadas
maratonianas en China?”.
Oficialmente, el Conse-
jo de Estado (el Ejecutivo)
establece la jornada labo-
ral en 8 horas diarias y 40
horas semanales, pero deja
espacio para la ambigiie-
dad. Especifica que, “segin
las caracteristicas de cada
oficio, se pueden ajustar
y plantear otros horarios
de trabajo y descanso”. De
ahi que el modelo “996"
—de nueve de la manana
a nueve de la noche, seis
dias a la semana- se haya
convertido en un estandar
no escrito que ha definido
durante lustros la cultura

del trabajo de las grandes
corporaciones chinas.

La obsesién por la pro-
ductividad extrema, sin
embargo, esta pasando
factura a su fuerza labo-
ral. Los jovenes, cada vez
mas desencantados con la
lucha constante por desta-
car, prefieren resistirse a
la competencia feroz, que
tampoco garantiza mejor
calidad de vida. A esta “fi-
losofia” la llaman tangping
(tumbarse). El agotamien-
to generalizado y no tener
tiempo para el disfrute per-
sonal también se refleja,
entre otros, en la caida del
consumo y de la natalidad,
un combo que preocupa es-
pecialmente a Pekin. Con
este telén de fondo, el Go-
bierno esta tratando que
cale el mensaje de buscar
un balance entre desarro-
llo econdémico y bienestar
social.

Yanyuan, un programa-
dor y gestor de proyectos
de DJI que pide ser citado
con un apodo, confirma a
este periédico que, desde
finales de febrero, los jefes
de equipo salen alas 21.00

“para dar ejemplo”, y que,
desde el martes, la politi-
ca se ha extendido a todo
el personal. “Si tienes un
proyecto urgente, debes so-
licitar permiso para hacer
horas extras”, detalla este
ingeniero de 31 afos.

Mas presion

“Los empleados estan mas
contentos porque esperan
encontrar equilibrio entre
la vida personal y laboral”,
afirma. Hasta ahora, lo co-
mun era permanecer en el
despacho de lunes a vier-
nes de 10.30 a 23.00. No
obstante, Yanyuan cree que
la medida “aumentara la
presiéon”. “Sera mas dificil
alcanzar los objetivos”, en-
fatiza, y augura que la fle-
xibilizacién del horario no
tardara en quedar en papel
mojado. Menciona que, en
DJI, ya se fomentaba “no
trabajar horas extras los
miércoles”. “Al principio,
muchos fichaban antes de
las 19.30, pero ya todos ig-
noran la medida”, sefiala.
En su opinién, se debe a
que “el gen neijuan es in-
herente” a sus comparneros.

Un empleado enlalinea
de produccion de tiras de
luces led en una fabrica
en Jiujiang (China). GeTTy

La jornada laboral
es de 8 horas
diariasy 40
semanales, pero
se deja espacio
ala ambigiiedad

El agotamiento
se refleja, entre
otros, en la caida
del consumo y
de la natalidad

El término neijuan (li-
teralmente, “dentro de un
rollo”) es una de esas pala-
bras que se ponen de moda
para reflejar una realidad
social. Aunque su significa-
do original es “involucién”,
el neologismo describe un
sistema donde, ante las
oportunidades limitadas,
las personas se ven obli-
gadas a esforzarse cada
vez mas para no quedarse
atras. Esto crea un circu-
lo vicioso que alimenta la
competitividad, pero no
genera verdaderos pro-
gresos. En espanol, podria
compararse con la idea de
una “carrera de ratas”.

Incluso los lideres co-
munistas utilizan la ex-
presiéon, porque retrata lo
que asocian con un freno
estructural para la econo-
mia: “Conviene combatir la
competencia autodestruc-
tiva derivada del neijuany
corregir las practicas de los
gobiernos locales y las com-
panias que fomentan esa
dinamica”, aseveraron du-
rante la Conferencia Central
de Trabajo Econémico, cele-
brada el pasado diciembre.

Consideran que esa com-
peticiéon desmedida ha de-
rivado, ademas, en guerras
de precios que afectan a la
rentabilidad de las empre-
sasy desincentivan la inno-
vacién. La semana pasada,
el primer ministro, Li Qiang,
incluyo el concepto por pri-
mera vez en el informe so-
bre la labor del Gobierno.
“Es necesario rectificar de
manera integral la excesiva
competencia interna [nei-
juan]”, reza el texto.

“Creo que en las grandes
ciudades el fenémeno nei-
juan es muy grave”, escribe
en Xiaohongshu (el Insta-
gram chino) una usuaria de
la provincia de Jiangsu. “Si
yo trabajase hastalas 21.00,
mi padre vendria a buscar-
me a preguntar qué pasa”,
prosigue. “;Se supone que
tenemos que agradecerles
trabajar solamente 11 horas
diarias?”, responde otro in-
ternauta.

Eliminar formalismos
“Trabajar horas extras se
da por sentado China, pero
no sé por qué”, se lamenta
por teléfono Ami (pseudo-
nimo), del &rea de negocios
de Midea. Varios reportajes
aseguran que la firma can-
tonesa esta pidiendo a sus
trabajadores abandonar la
oficina alas 18.20. Ami, sin
embargo, dice que, al me-
nos en su departamento,
“lainiciativa duré solamen-
te dos semanas”. Reconoce
que otras medidas para re-
ducir la carga laboral si se
estan aplicando estricta-
mente, como eliminar los
formalismos y las reunio-
nes a ultima hora.

Tiene 30 anos y piensa
que su generacion se siente
“decepcionada”. “Aunque
trabajemos bien y mucho,
podemos perder el traba-
jo por cuestiones ajenas
a nosotros”, asegura. “So-
mos responsables”, recal-
ca, “pero a diferencia de los
empleados mas mayores,
estamos en contra del pre-
sencialismo”.

“No queremos unirnos
al juego de fingir trabajar
horas extras y ser aplica-
dos; si queremos irnos, nos
vamos”, apostilla. Ami va-
lora las medidas anuncia-
das (“son positivas”, insis-
te), pero también duda de
su aplicacién a largo plazo.
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Bruselas plantea mas flexibilidad en las reglas
de gasto para fijar una nueva era en defensa

La Comision se abre a suspender las normas fiscales con el fin de financiar el rearme durante mas de los
cuatro anos inicialmente barajados » Insta a los paises a que soliciten ya aplicar la clausula de escape

SILVIA AYUSO

BRUSELAS

Alemania da un giro histori-
co pararearmarse de forma
masiva y Polonia aplaude en-
tusiasta. Es, seguramente,
una de las sefiales més claras
del radical cambio de rum-
bo de una Europa construi-
da con la paz como mantra
sobre las cenizas del peor
conflicto mundial y que aho-
ra tiene que volver a milita-
rizarse para preservar, pre-
cisamente, esa construccién
europea que tanto costé con-
solidar. El libro blanco sobre
el futuro de la defensa euro-
pea, presentado ayer en Bru-
selas, pretende ser la guia
para esa transicion, que ne-
cesitara una financiacién ex-
traordinaria para los proxi-
mos anos. Algo para lo cual
la Comisién Europea abre la
mano y se muestra dispues-
ta incluso a suspender méas
tiempo las reglas fiscales
para que paises renquean-
tes, entre ellos Espana, au-
menten el gasto en defensa.

“Tenemos una oportuni-
dad Unica de reforzar la in-
dustria de defensa europea”,
recalco la altarepresentante
para Politica Exterior, Kaja
Kallas, al presentar ayer jun-
to al comisario de Defensa,
Andrius Kubilius, los dife-
rentes planes e instrumen-
tos con los que el Ejecutivo
europeo quiere aprovechar
esa oportunidad.

Uno de los elementos
clave para ello —y para apa-
ciguar al presidente esta-
dounidense, Donald Trump,
que ha dejado en el aire la
disposicion de Washington
de seguir siendo el paraguas
de seguridad europeo si el
Viejo Continente no gasta
mas en su propia defensa-—
es la denominada clausula
de escape del pacto de es-
tabilidad. Las reglas fisca-
les de la UE limitan el déficit
anual maximo de los paises
al 3% de su PIB, y esta clau-
sula congela esa obligaciéon
por un tiempo. Es este caso
se permitird que los paises
puedan gastar en defensa
hasta un 1,5% mas del PIB
fuera del techo de déficit sin
ser penalizados.

Esta medida ya habia
sido anunciada hace un par
de semanas por la presiden-
ta dela Comision, Ursula von
der Leyen. Pero en los docu-
mentos presentados ayer en

Commission elropéenne

La alta representante para Politica Exterior, Kaja Kallas, y el comisario europeo para Defensa y Espacio, Andrius

Kubilius, ayer, en Bruselas. ErFe

la capital belga, a menos de
24 horas de que los jefes de
Estado y de Gobierno de los
Veintisiete se vuelvan areu-
nir con la defensa y el rear-
me como plato central de su
cumbre (la tercera en menos
de dos meses, otra senial del
cambio de era que vive Eu-
ropa), se dan mas pistas vy,
sobre todo, mas flexibilidad
para usar este instrumento
que se considera urgente:
de hecho, insta a los socios

La CE fija ahora
como punto de
referencia del 1,5%
de mayor gasto
militar el ano 2021

Espaia, Italia

y Portugal son
paises alacola
en presupuesto
para defensa

comunitarios que quieran
hacer uso de ella a presen-
tar sus peticiones “antes de
finales de abril”.

En una comunicacién
presentada junto al libro
blanco, centrada en el “rea-
comodo” del gasto en defen-
sa con el pacto de estabili-
dad, el plazo inicial para usar
la clausula de escape se fija
en cuatro anos a partir de
2025, en consonancia con el
objetivo de tener 2030 como
meta parala autonomia eu-
ropea en defensa, segiin lo
fij6 Von der Leyen. Pero, y
ahi llega la “mayor flexibili-
dad” prevista, como subrayo
Kubilius, se deja claro que
“la legislacién permite una
revision de la situacién antes
delafechade caducidad [de
la clausula], para considerar
una posible extensiéon” de la
excepcion fiscal.

Sin mencionarla, consti-
tuye un claro guino a Alema-
nia, que hareclamado abier-
tamente que esta clausula
sea un instrumento a largo
plazo y no solo pararespon-
der a la emergencia actual
—con una guerra en Ucra-
nia y Washington cada vez

mas alejado de los intereses
de Europa- conforme al in-
menso esfuerzo que acaba
de realizar Berlin al aprobar
una reforma constitucional
para gastar centenares de
miles de millones en defen-
sa, infraestructuras y medio
ambiente.

Fecha de entrega
La propuesta también ra-
zona que, dado que en ma-
teria de contratos de equi-
pamiento militar a veces
la fecha de entrega es lar-
ga y, por lo tanto, puede
ser mayor que el periodo
de la clausula de suspen-
sién, se propone que todo
aquel gasto comprometi-
do durante los cuatro anos
de margen fiscal, pero que
sea efectivo en un momen-
to posterior, podra compa-
tibilizarse con la medida
de flexibilizacién, siempre
que se demuestre que los
contratos se firmaron en el
periodo marco establecido.
Por otro lado, Bruselas
fija ahora como punto de re-
ferencia de ese 1,5% de gas-
to militar aumentado el ano
2021, argumentando que fue

el “inmediatamente anterior
a las circunstancias excep-
cionales que provocaron la
activacién de la clausula de
escape nacional”, es decir,
la ofensiva rusa en Ucrania.
Con ello logra dos objetivos.
Por un lado, Bruselas deja
explicitamente claro a aque-
llos paises que, como Polo-
nia, hanincrementado desde
entonces enormemente su
gasto en defensa (Varsovia
pasoé del 2,10% en 2021 al
4,12% tres anos después),
que esta circunstancia sera
tenida en cuenta ala horade
evaluar los procedimientos
de déficit excesivos en los
que muchos han entrado. “Si
el exceso del crecimiento en
gastoneto observado puede
ser completamente expli-
cado por un incremento de
gasto en defensay ese exce-
S0 se mantiene en el maximo
del 1,5% del PIB, la Comision
no recomendaria medidas de
ejecucion”, promete.

Al mismo tiempo, esta
fecha de base busca alen-
tar a gastar mas a aquellos
paises que apenas superan
onisiquierallegan aun al 2%
del gasto en defensa acorda-

do por la OTAN -y que ya
se esta hablando de elevar,
de cara a la cita anual de la
Alianza Atlantica, en junio,
a mas del 3%—, al obtener
estos la garantia de que no
les computaran los gastos
negativamente en sus défi-
citsnacionales. Es el caso de
Espana, ahora a la cola del
gasto en defensa enla OTAN
con el 1,28%, pero también
de Italia (1,49%), Portugal
(1,55%), Paises Bajos (2,05%)
o incluso Alemania (2,12%).

Invertir antes
SiBruselas esta dispuesta a
hacer tantos compromisos
en materia fiscal, es porque
el rearme europeo no pue-
de esperar. “El problema
con el gasto en defensa es
que, para cuando lo necesi-
tas, ya es demasiado tarde”,
subray6 Kallas. “Tenemos
que invertir antes; si no lo
hacemos ahora, en cuatro
o cinco anos sera demasia-
do tarde”, insisti6 la estonia
al desgranar parte del libro
blanco que, como ya ade-
lanté El Pais, no solo insta
a un incremento masivo del
gasto en defensa, sino que
también analiza cuéles son
las “lagunas” en las capaci-
dades militares criticas que
hay que resolver, propone
proyectos comunes y com-
pras conjuntas de material
clave —como sistemas de
defensa antiaérea o anti-
misiles, drones, municiones
y elementos para la guerra
electrénica- o reforzar las
alianzas con paises amigos
mas alla de las fronteras
europeas.

Con la vista puesta en
la cita de hoy en Bruselas,
Kubilius insisti6 en que la
prioridad debe ser “imple-
mentacion, implementacion,
implementacién” de todo lo
propuesto. “A Putin no va-
mos a disuadirlo leyéndo-
le nuestro libro blanco” de
defensa, advirtié. “Le disua-
diremos si convertimos el
libro blanco en accién y lo
utilizamos para construir
drones, tanques y artilleria
paranuestra defensa. Esa es
nuestra ambicion: disuadir a
Putin con pruebas claras de
que no solo somos mas fuer-
tes en nuestra economia,
sino también con nuestra
voluntad politica democra-
tica y nuestras capacidades
de defensa”, resumio.
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Merz da un giro y revitaliza
junto a Macron el atascado

motor franco-aleman

La politica de Trump y la amenaza rusa empujan al futuro canciller a acercarse
al presidente francés por su defensa de la soberania militar europea

Berlin

MARC BASSETS

(EL PAIS)

El dia de su mayor victo-
ria legislativa, Friedrich
Merz no lo celebré con su
familia, ni con sus colabo-
radores, ni con su partido.
El martes, tras lograr el si
del Bundestag al plan para
invertir centenares de mi-
les de millones de euros en
defensa, infraestructuras y
medio ambiente, el futuro
canciller aleman se fue a
cenar en Berlin con el pre-
sidente francés, Emmanuel
Macron.

“Juntos podemos apro-
vechar la fuerza econémi-
ca de Europa y reforzar de
manera duradera nuestra
seguridad”, celebr6 el de-
mocristiano Merz. Antes
de la cena, y en una decla-
racion junto al canciller sa-
liente, el socialdemoécrata
Olaf Scholz, Macron reac-
cion6 al voto parlamenta-
rio: “Es una buena noticia
para Alemania y para Eu-
ropa”.

Merz, vencedor en las
elecciones del 23 de febre-
ro, todavia no es canciller,
y a Macron solo le quedan
dos anos en el poder. Pero
Donald Trump ha vuelto
a la Casa Blanca, ha pues-
to patas arriba la relaciéon
transatlantica, y el motor
histérico de la Unién Euro-
pea, después de anos atas-
cado, da senales de vida.

“La relacién con Fran-
cia cambiara de manera
fundamental”, vaticina, en
conversacioén con El Pais,
el veterano democristia-
no Armin Laschet, que fue
candidato a la cancilleria
en 2021 y presidente del
Estado de Renania del Nor-
te Westfalia. “Si yo hubie-
se ganado, habria sido mi
prioridad. Aquellos viajes
a Moscu, antes de la gue-
rra [de 2022], Macron por

e

El futuro canciller de Alemania, Friedrich Merz, en el Bundestag, en Berlin, el pasado 18 de marzo. Ere

su cuenta y Scholz por su
cuenta, en vez de ir jun-
tos..”, dice. “Y eso que la
mesa era suficientemente
grande”, anade, ironizando
sobre las dimensiones de
la mesa en la que el presi-
dente ruso, Vladimir Putin,
recibia a los lideres que le
visitaban en visperas de la
invasién de Ucrania.

Merz es un democristia-
no clasico. En la tradicién
de su mentor, Wolfgang
Schauble, no concibe Ale-
mania sin el doble anclaje
con Estados Unidos y la
OTAN, de un lado, y con
Francia, del otro. En su
despacho, tiene una foto
del canciller Konrad Ade-
nauer y el general Charles

Merz no concibe el
doble anclaje con
EEUUvyla OTAN
de unlado, y con
Francia, del otro

El apoyo de Trump
ala extrema
derecha alemana
ha supuesto un
electrochoque

de Gaulle en la catedral
de Reims en 1962, imagen
icénica de lareconciliaciéon
franco-alemana.

Merz es mas francéfilo
que Scholz, y esto ayuda,
como puede ayudar una
audacia —o temeridad, se-
gun sus criticos— que le
acerca a Macron, en con-
traste con la cautela de
Scholz. Pero el auténtico
revulsivo para el motor
franco-aleman es Trump.

Sus ataques a Europa,
el acercamiento a Rusia y
el apoyo a la extrema dere-
cha alemana han supuesto,
para Merz, un electrocho-
que. De repente, Alemania,
y su futuro canciller, abra-
zan posiciones que hasta

ahora rechazaban. Las po-
siciones de Macron. Ya en
2017, tras llegar al poder, el
presidente francés recla-
mo la “soberania europea”
ante “laretirada progresiva
e ineluctable de Estados
Unidos”. En 2019, decretd
la “muerte cerebral” de la
OTAN. En 2020, y de nuevo
en 2024, ofrecié ampliar el
paraguas nuclear francés a
Alemania. En los tres ca-
sos, la respuesta alemana
fue timida, o directamente
negativa. Enlos tres casos,
Merz ha dado un giro y se
acerca a Macron. Ha decla-
rado la “independencia” de
Europa; urge a prepararse
ante la hipoétesis de que
la OTAN deje de existir; y

acepta el debate sobre la
europeizacién del para-
guas nuclear francés. “No
es que nos estemos convir-
tiendo en antiamericanos
ni antiatlanticos”, subraya
Laschet, “sino que reforza-
mos la parte europea de la
alianza. No lo hacemos por-
que queramos, sino porque
quiza los americanos ya no
estaran ahi. Se trata méas
de una precaucioén de que
un cambio de direccién”.
Y recuerda que, ya en los
anos sesenta, su partido
se dividié entre gaullistas,
partidarios de una mayor
cercania a Paris, y atlan-
tistas, mas préoximos a
Washington. La balanza
entre ambas tendencias se
inclina hacia el gaullismo.
0, en palabras de este poli-
tico democristiano, el euro-
peismo: “Hay una dindmica
entre Francia y Alemania
ahora, y entre Alemania y
Polonia también”.

Centro de gravedad
Laschet senala una evi-
dencia. Aunque con Merz
serevitalice el motor fran-
co-aleman, hoy ya es insu-
ficiente en una Europa en
el que el centro de grave-
dad se desplaza hacia el
este, ylas amenazas, y en el
que paises como Polonia o
los balticos pesan més. Los
recelos de Paris hacia Ber-
lin no han desaparecido, e
incluso el plan de rearme
adoptado en el Bundestag,
pese alos aplausos en Eu-
ropa, suscita interrogan-
tes: ¢servira el dinero para
comprar material militar
francés?

Y otro obstaculo es el
apego aleman a la rela-
cién transatlantica, pese
a Trump. EE UU tiene toda-
viamas de 30.000 soldados
estacionados en Alemania,
y bombas atémicas en su
territorio. Los alemanes
no renunciaran definiti-
vamente a esta relacion.
Ni quieren, ni en realidad
tampoco pueden.



cn

CincoDias
Jueves, 20 de marzo de 2025

Opinion

La caida actual del Nasdag en el contexto historico
de correcciones en los mercados de capitales

Por Santiago Carbo Valverde. Pesara mucho silas disrupciones politicas
y econémicas son de corto plazo o si, por el contrario, son permanentes

Catedratico de Economia de la Universitat de Valéncia y director de estudios financieros de Funcas

e empiezan a notar sobre-
manera las consecuencias
de las agresivas medidas
y anuncios econémicos de
la nueva Administraciéon
Trump. Los aranceles y las
represalias comerciales
de los paises afectados
generan incertidumbre y causan danos
colaterales. La inversién y la economia
americana se estan resintiendo y se ira
trasladando al resto del mundo. Pronto
veremos revisiones a la baja de las pre-
dicciones macroeconémicas. Como es
habitual, los mercados de capitales des-
cuentan con rapidez lo que esta pasando.
Llevan nerviosos desde comienzos de
2025, sobre todo los estadounidenses:
Dow Jones y especialmente Nasdaq.

Este ultimo ha experimentado caidas
y una volatilidad significativa, reflejan-
do la creciente preocupacién sobre la
posibilidad de una recesién en Estados
Unidos y las implicaciones de las politi-
cas comerciales y financieras actuales.
La principal incertidumbre reside en si
las correcciones financieras en las Bolsas
americanas y las previsiones econémicas
alabaja son una cuestién de corto plazo o
si estan para quedarse. Silas medidas del
Gobierno de Trump fueran permanentes
—o incluso fueran a peor- podrian llegar
a implicar tensiones constitucionales
dentro de EE UU, de consecuencias im-
previsibles. En este escenario méas trau-
matico, la correccién a la baja de algunos
mercados —incluida la depreciacién del
dolar- puede ser més significativa que la
inicialmente prevista.

El Nasdaq ha tenido una correccién
del 8% desde el comienzo de ano, con
mucha volatilidad, y con un dia negro,
el dia 10, cuando cay6 un 4%, la tercera
peor pérdida en puntos de su historia.
Han destacado varios acontecimientos.
En primer lugar, algunas declaraciones
presidenciales en la que no se descartd
la posibilidad de una recesién, indicando
que el pais podria estar en un “periodo de
transiciéon” por las politicas econémicas
que se estan iniciando. Tampoco ayudd
que el secretario del Tesoro, Scott Bes-
sent, calificara esta correccién como “sa-
ludable”, como una respuesta natural tras
un periodo de euforia bursatil. Asimismo,
el que Estados Unidos impusiera nuevos
aranceles a socios tan importantes como
Canada y México ha generado tensiones
que podrian afectar ala cadena de sumi-
nistros y a la economia estadounidense

> Nasdac

Edificio del Nasdaq, en Nueva York. REUTERS

El encarecimiento
de los bonos
alemanes es

un aviso de

lo que puede
pasar con otros
paises europeos

en su conjunto, algo que el mercado des-
conté rapidamente.

El golpe se ha sentido particularmente
en las empresas lideres tecnolégicas. El
caso mas claro es el de Tesla, con una
disminucién del 15% en su valor el fati-
dico 10 de marzo, y con una correcciéon
desde comienzo de anio por encima del
30%, afectada por preocupaciones sobre
la demanda de sus automoviles y la per-
cepcién publica de su CEO, Elon Musk,
con responsabilidades en el Gobierno
de Estados Unidos.

Aunque algunos analistas sefialan si-
militudes con la burbuja de las puntocom,
de principios de los afios 2000, otros ex-
pertos consideran que las condiciones
actuales son diferentes. Entonces habia
una mayor especulaciéon en torno a las
empresas de tecnologia e internet. El
Nasdaq alcanzé su pico en marzo de 2000
y el estallido de la burbuja provocé una
caida de casi el 80% durante los siguientes
dos anos, lo cual afecté gravemente a las
economias de todo el mundo.

En la actualidad, las corporaciones
tecnolégicas han tenido un rally conside-
rable que finalizé, al menos por ahora, en

enero. Sin embargo, la fortaleza y solven-
cia propia de muchas de las big techy de
buena parte de los proyectos de futuro
que auspician son mas soélidas que las de
aquellas puntocom. En cualquier caso,
habra que seguir muy de cerca los acon-
tecimientos politicos en Estados Unidos
y también en los desarrollos en el &mbito
de la inteligencia artificial (IA), donde
ha aparecido una rivalidad creciente de
otras empresas (DeepSeek, por ejemplo).

A lo largo de los ultimos 40 afios han
existido otros episodios con notables
correcciones bursatiles, aunque las razo-
nes han estado mas alejadas de cambios
politicos, econémicos o tecnolégicos. En
el llamado lunes negro, 19 de octubre de
1987, el Dow Jones cayd un 22,6% en una
jornada, en linea con otros mercados glo-
bales. Las causas incluyeron problemas
con la negociacién automatizada en las
Bolsas y preocupaciones macroeconé-
micas (inflacién).

Otro caso bien conocido fue la crisis
financiera de 2008, por la explosién de
la burbuja inmobiliaria y la crisis de las
hipotecas subprime en Estados Unidos.
Llevd a una grave recesion global. Los
principales indices bursatiles cayeron
mas del 50%. Le sucedi6 la crisis de la
deuda soberana en la eurozona, que afec-
té a Grecia, Portugal, Irlanda y Espana. El
Ibex 35, por ejemplo, sufrié caidas signi-
ficativas. Por ultimo, la correccién por la
pandemia de covid-19 en 2020 llevé a una
de las caidas mas rapidas en la historia
de los mercados. El S&P 500 cay6 aproxi-
madamente un 34% en un mes. Gracias a
estimulos fiscales y monetarios sin pre-
cedentes, los mercados se recuperaron
rapidamente.

En definitiva, las correcciones bursati-
les han venido explicadas por numerosas
causas. En la actual del Nasdaq pesa-
ra mucho silas disrupciones politicas y
econdémicas actuales son de corto plazo
o si, por el contrario, son permanentes,
llevando a un nuevo normal que agravaria
elimpacto en las Bolsas. También habra
que observar los mercados hermanos de
renta fija, como se comprob6 en la cri-
sis de la deuda soberana. Pueden estar
moviditos en Estados Unidos, e incluso
los europeos. El anuncio de mayor gasto
publico (militar e infraestructuras) de
Alemania encarecié sus bonos soberanos,
advirtiendo de lo que puede pasar con
otros paises europeos cuando anuncien
mayores déficits por sus incrementos
de las partidas en defensa y seguridad.
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la memoria de mi pa-
dre, Aniceto, incansa-
ble lector.

“El problema era él

(Biden): no queria

irse”, dijo Barack

Obama a Donald
Trump durante el funeral de Jimmy Car-
ter. “Lo sé, lo sé”, respondié Trump. Oba-
ma continué: “Deberiamos vernos”. “Si,
podemos organizar algo”, contesté Trump.
“;Vas a estar por aqui? (Washington)”, in-
quirié Obama. “No, manana me voy al golf”
(Mar-a-Lago, Palm Beach, Florida), replicé
Trump. Este concluyé: “Organizamos algo
seguro (para vernos)”.

Esta conversacion entre Barack Obama,
una persona extraordinariamente racional,
y Donald Trump, su némesis, temperamen-
talmente parecido a un volcan en erupcion,
seria una historia de ciencia ficcién de no
haber tenido realmente lugar en la catedral
nacional de Washington, antes de empezar
el funeral de Estado por Jimmy Carter, el 9
de enero. Hubo testigos y la conversaciéon
fue grabada. Segiin una creencia popular,
los politicos —de cualquier ideologia— se in-
sultan en publico y son amigos en privado.

Observando la campana electoral de
2024, tras la que Trump fue elegido 47°
presidente de EE UU, muchos piensan que
el cinismo determina/condiciona las rela-
ciones entre politicos. Obama y Trump se
atacaron ferozmente durante la campa-
na. ;A qué viene ahora esta conversacion,
que pareciese tener lugar entre dos ami-
gos? ;Los politicos se odian en publico y
se quieren en privado?: en este caso, no.
Hay otra cosa...

Trump y Obama estan unidos por un
vinculo mas fuerte que la sangre: pertene-
cen al club mas exclusivo del mundo, cuyos
miembros, en cada momento de la histo-
ria, no supera los dedos de una mano. Son
miembros del “club de los presidentes”. En
el funeral por Carter estuvieron presentes
Bill Clinton, George W. Bush, Barack Oba-
ma, Joe Biden y Donald Trump. Si todos
ellos no fueran miembros de ese club, no
se entenderia ni la conversaciéon entre
Barack y Donald, ni la amable carta que
Biden dej6é a Trump, como es costumbre
entre presidente saliente y entrante. Oba-
ma escribe en su libro Una tierra prometi-
da que “solo quien ha sido presidente es
capaz de entender a quien es presidente”.
Las palabras de Obama parecieran indicar
que la pertenencia a ese club tiene mas
valor que ser miembro de un club social,
un club de tenis, un club de fatbol... ;Qué
significa pertenecer a ese club?

En El club de los presidentes: dentro de
la fraternidad mds exclusiva del mundo, de
Nancy Gibbs y Michael Duffy (periodistas
de Time que publicaron este libro en 2012,
al final del primer mandato de Obama), hay
historia y pistas: todos ocuparon el Des-
pacho Oval, comparten secretos y quieren
eternizar su legado. Eisenhower (Ike) creé
el club en el siglo XX, aunque sus origenes
se remontan a la fundacién del pais y sus
cuatro primeros presidentes, todos free-
masons: George Washington, John Adams,
Thomas Jefferson y James Madison, que
abarcaron el periodo 1789-1817. Adams
y Jefferson no se soportaban, lo cual no
impidié que redactaran, junto a Benjamin

B I ]
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En la primera fila, Joe Biden, Jill Biden, Kamala Harris y su marido, Doug Emhoff; en la segunda, Bill Clinton, Hillary Clinton,
George W. Bush, Laura Bush, Barack Obama, Donald Trump y Melania Trump, en el funeral de Estado por Jimmy Carter, en Washington,

el 9 de enero. ap

Trump y el club de los presidentes
de Estados Unidos

Por Jorge Diaz Cardiel. Mas pronto que tarde, el actual mandatario
necesitara la ayuda de Clinton, Bush, Obama o Biden

Socio director de Advice Strategic Consultants. Autor de ‘Hillary vs. Trump’, ‘“Trump, afio uno’ y ‘Trump, ano de trueno y complacencia’

En el funeral de
Estado de Jimmy
Carter, el volcanico
dirigente actual

y el racional
Obama hablaron
de reunirse

Franklin, la Declaraciéon de Independencia
(1776), por ejemplo.

El peso de la presidencia, tras la Se-
gunda Guerra Mundial, en el contexto de
la Guerra Fria con la Unién Soviética y la
constante amenaza de una hecatombe
nuclear, llevé a los presidentes a colaborar
y ayudarse mutuamente. Truman recurrio
a Herbert Hoover para que le ayudara a
salvar Europa; Kennedy (JFK) recurri6 a
Ike en la crisis de los misiles de Cuba; John-
son, deprimido por el curso de la guerra de
Vietnam, pidié consejo y consuelo a Eisen-
hower; Nixon buscé la ayuda de Johnson
para ser reelegido en 1972; Ford y Carter
se odiaban, hasta que se dieron cuenta de
lo que tenian en comun y decidieron ayu-
darse y se convirtieron en intimos amigos;
Reagan y Clinton confiaron en Nixon como
emisario ante Rusia; Bush Junior puso a
Clinton y a su padre a trabajar juntos: de
despreciar a Clinton, Bush padre consi-
der6 al demécrata un hijo mas, hasta su
muerte. En el tributo a Bush padre en su
funeral, Clinton dijo que “él era la oveja
negra de la familia Bush”. Pero miembro
de la familia, al fin y al cabo. Obama y Bill
Clinton tuvieron una relacién tormentosa,
hasta los acuerdos para que Hillary fuese
secretaria de Estado con Obama y este la
apoyara en su campana electoral de 2016,
frente a Trump.

En 2020, Kate Andersen Brower, pe-
riodista de The New York Times, publicé
Team of Five: The Presidents Club in the

Age of Trump (Equipo de cinco: el club
de los presidentes en la era de Trump),
Carter, Bush padre, Clinton, Bush hijo y
Obama compusieron el club de los expre-
sidentes durante la primera presidencia
de Trump, quien pidié consejo a Obama
cuando lo necesitoé.

El actual dirigente ha empezado su
segundo mandato con 128 6rdenes eje-
cutivas, firmadas en menos de 60 dias,
desde que juro el cargo. Los problemas
se le acumulan: la confianza de los con-
sumidores cae; los mercados de valores
estan en negativo; la inflacién apenas
baja, y si caen los indices de favorabili-
dad y aprobacién de la gestiéon del pre-
sidente. Bancos de inversién manejan
escenarios de probabilidad de recesién,
aunque siempre por debajo del 50%. Los
aranceles son objeto de debate, no ya en
Europa, China, Canada y México, sino por
parte de empresarios y consumidores nor-
teamericanos, que sufren el aumento de
los costes y los precios, respectivamente.
La redefinicién del orden mundial que
acabaria con la multipolaridad para dejar
el poder global en manos de, solamente,
algunas potencias econémicas, tecnolé-
gicas y militares (EE UU, China, Rusia...
(Europa?) plantea retos de gran calado,
para los que hoy no hay respuesta, sino
experiencia histérica.

Mas pronto que tarde, Trump necesita-
rala ayuda de los miembros del exclusivo
club de expresidentes.
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LIFESTYLE

Como reducir el cansancio en la vista
al usar dispositivos electronicos

Ordenadores, tabletas, ‘smartphones’ y hasta ‘eReaders’ incluyen
tecnologias para aminorar la cantidad de luz azul que emiten sus pantallas

LAURA PAJUELO
MADRID

i en algin momento has escu-
chado o leido que la luz azul
que emiten las pantallas de los
dispositivos electrénicos pue-
de provocar danos en los ojos,
puedes estar tranquilo: no es
asi. La Asociacién Americana de Oftalmo-
logia y la Sociedad Espanola de Oftalmolo-
gia reconocen que en la actualidad no hay
evidencia cientifica que ratifique los danos
permanentes ni a largo plazo en la retina.
Asilo recogia también hace unas semanas
Conchi Lillo, biéloga, doctora en Neurocien-
cias e investigadora sobre las enfermedades
de laretina en el Instituto de Neurociencias
de Castilla y Le6n y el Instituto de Investi-
gacion Biomédica de Salamanca (IBSAL).
Sin embargo, los especialistas si coinciden
al hablar de molestias temporales cuando
se pasa mucho tiempo frente a una pantalla:
0jo seco, visién borrosa, lagrimeo, dolor de
cabeza... Todo manifestaciones de lo que
se conoce como cansancio visual —también
llamado “sindrome del informético”-, que
se produce principalmente porque parpa-
deamos menos de lo normal al fijar la mirada
en la pantalla. “No hay ningtn estudio que
demuestre que se produzca algiin dafio en
ninguna estructura ocular. Lo que si produce
la luz azul es cansancio ocular”, constata el
doctor Pablo Catalan Muroz, oftalmélogo y
miembro de Grupo Top Doctors.

Teniendo esto en cuenta, son muchos
los fabricantes de dispositivos como orde-
nadores, smartphones o tabletas que estan
apostando por distintas tecnologias para
reducir la luz azul en sus pantallas y dismi-
nuir en alguna medida estos efectos. “Un
filtro de pantalla de luz azul da algo mas de
descanso visual, que seria el tinico efecto que
parece que puede tener”, confirma Catalan.
Lomas comun a la hora de tratar de reducir
la fatiga visual es que incluyan algin tipo de
tecnologia capaz de atenuar la cantidad de
luz azul que emiten. Ya lo tienen los televi-
sores Neo QLED y QLED de Samsung, los
monitores de AOC o los portatiles de Asus,
entre otros muchos ejemplos. Algunos, in-
cluso, han certificado esa caracteristica. En
este sentido, el sello mas popular es TUV
Rheinland, que somete a los dispositivos
a una serie de pruebas basadas en el can-
sancio de la vista, el danio ocular que puede
provocar y la calidad de la imagen.

¢Sabias que incluso Windows 10 tiene una
funcién destinada a este propoésito? Se en-
cuentra en el apartado “Pantalla” dentro de
la configuracién del sistema, en una opcién
denominada “Configuracién de luz noctur-
na”: aqui se personaliza la cantidad de luz
azul que deseamos que emita la pantalla,
y elegir cuando deseamos que se active.

Jovenes con distintos dispositivos electronicos. GETTY IMAGES

En los ‘eReaders’ sus pantallas
de tinta electrénica no emiten
luz, sino que lareflejan, ya
que imitan la lectura en papel

Otro de los factores que
contribuye a mejorar la fatiga
ocular es la distancia que se
mantiene con el aparato

También lo tienen los iPhones y iPads (Night
shift, que se activa desde las opciones de
brillo) y los dispositivos Android (en ajustes
de la pantalla).

Pantallas que se vuelven naranjas

Buena parte de la fatiga visual se elimina
en los eReaders, ya que sus pantallas de
tinta electrénica no emiten luz, sino que
la reflejan, imitando la lectura en papel.
Como estas superficies no permitian leer
cuando no habia buena luz ambiental, poco
apoco empezaron a incorporar sistemas de
iluminacién propios; de nuevo, haciendo
que esta luz iluminara el papel, pero que no
se dirigiera a los ojos, por lo que no afecta
como una pantallaled o LCD. Aun asi, estos
dispositivos también incluyen tecnologias
que buscan facilitar la lectura de noche
reduciendo la luz azul, lo que provoca que
sus pantallas se vuelvan de color naranja
como por arte de magia al llegar la tarde.
Es una caracteristica que incorporan buena
parte de los modelos de distintos fabrican-
tes aunque, eso si, en algunos este ajuste
se hace de forma automatica y, en otros,
es necesario realizarlo manualmente. Por

ejemplo, en el nuevo Kindle Paperwhite o
en el Kobo Clara Colour.

En los ultimos tiempos se ha popula-
rizado la opcién de intercambiar color de
fuente y de fondo: la primera se pondria de
color blanco, mientras el segundo pasaria
a ser negro. Primero era una caracteristica
orientada ala accesibilidad y, por lo tanto, a
facilitar la lectura a personas con problemas
de vision. Pero su gran utilidad al leer por la
noche hace que ahora sea un ajuste que se
recomiende a cualquier persona.

Por ultimo, hablemos de otro tipo de me-
didas de proteccion de la vista, relacionadas
sobre todo con acercarse demasiado a una
pantalla o fuente de luz; algo que también
estéa relacionado con la fatiga ocular. Por
ejemplo, los modelos de iPhone y iPad tienen
la funcién “Distancia de pantalla”, que usa su
camara frontal para detectar si te acercas el
dispositivo a menos de 30 centimetros y te
recuerda que debes alejarlo. Y el proyector
portatil Nébula Astro incorpora la tecnologia
Eye Guard Tech, que apaga automaticamen-
te el dispositivo cuando detecta cualquier
objeto dentro de una distancia que puede
establecerse en 20, 40 o 60 centimetros.
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PROTAGONISTAS

La Audiencia
absuelve a
Medinay
condena a
Luceiio a tres
anos de carcel

La Audiencia de Madrid absolvi6 ayer a los empresarios
Alberto Luceno y Luis Medina del delito de estafa al
Ayuntamiento de Madrid en el caso Mascarillas, y con-
dend al primero (foto) a tres afnos y ocho meses de car-
cel y a una multa de 3,5 millones por fraude a Hacienda
y falsedad en documento oficial. La sala les absolvid
del delito de estafa al no quedar probado que dijeran al
consistorio que no iban a cobrar una comisién —fue de
6 millones—, algo que no tenian obligacién de hacer.

PILGRIM

pilgrim

WARDS 2025 4

CEDIDA POR LA EMPRESA

La juezaimputa
al novio de
Ayuso por
corrupcion en
los negocios

Lajueza ha citado como
imputado a la pareja de

la presidenta de la Comu-
nidad de Madrid, Isabel
Diaz Ayuso, por los delitos
de corrupcién en los ne-
gocios (soborno en el am-
bito empresarial) y admi-
nistraciéon desleal. Alberto
Gonzéalez Amador debe
comparecer el 10 de abril
en el Juzgado de Instruc-
cion ntmero 19 de plaza
de Castilla de Madrid. Los
hechos investigados se
refieren a los negocios del
empresario con el gigante
sanitario Quirén y corres-
ponden a una segunda
pieza abierta en octubre.
Amador fue imputado
anteriormente por fraude
fiscal y falsedad en docu-
mento mercantil.

SAMUEL SANCHEZ

Fallece Reinaldo
Herrera, esposo de
Carolina Herrera

La casa Herrera, el mundo
de la modavy la alta socie-
dad internacional estan de
luto. El disefiador Reinaldo
Herrera, icono de la moda
y esposo de Carolina He-
rrera, fallecié ayer a los 91
anos en su casa de Manha-
ttan (Nueva York). El aris-
tocrata fue también editor
de Vanity Fair.

Atlantic Copper
elevaun 7,4%
su facturacion

La empresa onubense
Atlantic Copper, primera

COI"rEOS reCibe Correos ha sido reconocido con el premio Accién So- productora de cobre de
o cial concedido por la agencia especializada Pilgrim por Espana, cerr6 2024 con una
e' premio el proyecto #CaminoSostenible de El Camino con Co- facturacion de 2.790 millo-
Pilgrim 2025 rreos. Este galardén lo recibié Charo Calvo (en la foto, nes de euros, lo que supo-
o= o segunda por la izquierda), responsable de El Camino ne un aumento del 7,4% en
de ACCIO“ SOCIaI con Correos, durante la gala de los Premios Pilgrim comparacion con 2023, y
2025. El proyecto #CaminoSostenible es una iniciati- un margen operativo de 46
va de responsabilidad social de Correos que pretende millones, informo su CEO,
contribuir a evitar el deterioro de las Rutas Jacobeas. Macarena Gutiérrez.
CEDIDA POR ATLANTIC COPPER
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Breakingviews

ENLACE AL CANAL

La operacion de Google con Wimsmoneesn
avanza lentamente

ikl (8

Sede de Google en Mountain View (Californla). rEuTERs

El acuerdo es caro, y no hay
garantias de que la Casa
Blanca actual sea mas
amigable que la anterior

JENNIFER SABA

1 camino de baldosas

amarillas de Google po-

dria ser un camino a nin-

guna parte. El gigante de

las busquedas acordo

el martes comprar la

plataforma de ciberse-

guridad Wiz por 32.000

millones de délares (29.000 millones de

euros, al cambio actual). Puede que ayude

al jefe Sundar Pichai en su batalla por la

nube, pero el viaje esta plagado de baches.

Lamatriz Alphabet pagara en efectivo

para comprar la empresa emergente res-

paldada por Blackstone, Andreessen Ho-

rowitz y Sequoia Capital. Fue un acuerdo

muy renido. A mediados del afio pasado,

el gigante tecnolégico ofrecid 23.000 mi-

llones (21.000 millones) por Wiz, segun

el Wall Street Journal, lo que ya habria

supuesto la mayor adquisicion de Google.

Las conversaciones fracasaron en parte

por la preocupacioén de que los hostiles

antimonopolio del entonces presidente
Joe Biden rechazaran cualquier fusion.

Las empresas pueden sentirse envalen-

tonadas por el autoproclamado amor por

i Reuters Breakingviews

los negocios del nuevo presidente, Donald
Trump. Al menos, la razon fundamental

| tiene sentido. Google ocupa un distante

tercer lugar en la venta de servicios para
procesar datos en su flota de servidores,
por detras de Microsoft vy Amazon. Sin
embargo, los ataques de alto perfil han
hecho que los Gobiernos y las empresas
estén ansiosos por proteger mejor estos
procesos. El ingrediente secreto de Wiz
es que trata de detectar y atrapar la ac-
tividad maliciosa antes de que ocurra. Al
combinarse, Google puede diferenciarse
de sus rivales de una manera que interesa
a los clientes.

Esta sencilla historia se complica por
la realidad financiera. Es cierto que Wiz,

La compra

valora la empresa
objetivo en

32 veces sumeta
de ventas, frente
alas10y17 desus
pares Snowflake
y Crowdstrike
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no cotizada, puede estar creciendo mas
rapido que sus competidores, v la empresa
afirma que espera alcanzar los 1.000 millo-
nes (900 millones) en ingresos recurren-
tes en'2025, segiin CNBC, frente a los 500
millones (460 millones) del ano pasado.
Estaba pensando en una oferta publica de
venta después de que las conversaciones
anteriores fracasaran, pero volvio a inten-
tarlo tras contratar a Goldman Sachs como
asesor. Sin embargo, el precio original ya
era caro; anadir 9.000 millones (8.000 mi-
llones) lo hace atin mas costoso. El acuerdo
valora la empresa objetivo en 32 veces su
objetivo de ventas: Pares como Datadog,
Snowflake y Crowdstrike cotizana 9,10y
17 veces los ingresos recurrentes espera-
dos, respectivamente, segun Visible Alpha.

Peor aun, no hay garantia de que una
Administracion Trump sea mas amigable.
El Departamento de Justicia sigue deman-
dando a Alphabet por comportamiento
anticompetitivo. La Comision Federal de
Comunicaciones esta vigilando a Youtu-
be por discriminar presuntamente a los
canales religiosos. Google planea seguir
ofreciendo Wiz a empresas como Amazon
vy Microsoft, lo que podria ser una forma
de calmar las criticas. Pero el hecho de
que el vendedor haya exigido una comi-
sion equivalente al 10% del precio de la
operacion si los reguladores se oponen,
segun el Financial Times, sugiere serias
dudas. Google puede acabar tropezando
€n su camino.

Para mas informacion Breakingviews. reuters.com
Los autores son columnistas de Reuters Breakingviews. Las opiniones son suyas.
La traduccion, de Carlos Gémez Abajo, es responsabilidad de CincoDias.

La bazuca de
defensa de la
UE es de juguete

PIERRE BRIANCON

a Comision Europea anuncioé a

principios de mes un paquete di-

senado para ayudar a los Estados

afinanciar el aumento del gasto
militar que necesitan. En el centro de
su plan hay un mecanismo de préstamo
de 150.000 millones de euros. El nuevo
vehiculo, aprobado en principio por los
lideres de la UE en su cumbre del dia 7,
permitiria a Bruselas tomar prestada la
suma y redistribuirla a los Estados que
pudieran necesitar ayuda para apun-
talar sus presupuestos de defensa. Se
financiaria mediante préstamos conjun-
tos, como el estimulo poscovid de 2020,
en el que los Gobiernos autorizaron a la
Comision a recurrir a los mercados por
valor de 750.000 millones. Pero, a diferen-
cia de ese Mecanismo de Recuperacion
v Resiliencia, que usé mas de la mitad
de su dinero en subvenciones directas,
el vehiculo de defensa solo concederia
préstamos.

Por tanto, es probable que solo lo uti-
licen paises cuyos costes de financiacion
sean mas altos que los de la propia UE. El
rendimiento de los bonos de la UE a 10
anosronda el 3,2%, por lo que paises como
Alemania, Paises Bajos o Dinamarca, que
se financian a un coste menor, no podrian
acceder a él. Por otro lado, grandes po-
tencias como Francia, Italia y Espana,
con retornos respectivos del 3,6%, 4% vy
3,5%, se beneficiarian de una pequena
subvencion si pidieran un préstamo en
la ventanilla de Ursula von der Leyen.

El beneficio financiero seria margi-
nal. En un préstamo a 10 afios de 20.000
millones, por ejemplo, el ahorro en el
servicio de la deuda solo ascenderia a
unos 160 millones para Italia, v solo a
la mitad de esa suma para Francia. Y al-
gunos Gobiernos podrian decidir que el
beneficio desapareceria por completo si
se imponen condiciones a los préstamos,
como la obligacién de comprar armas
fabricadas en Europa. Algunos valoraran
que el pequeno beneficio financiero no
merece la pena a cambio de su libertad.

Elfondo, tal como esta previsto, es solo
una pequena parte del aumento del gasto
que los europeos tendran que desem-
bolsar en defensa. Si se distribuyera en
los proximos cinco anos, por ejemplo, v
se utilizara en su totalidad, ascenderia a
menos del 0,2% del PIB de la UE. Los lide-
res europeos estan debatiendo reforzar
sus presupuestos militares en torno al
1,5% del PIB. Si quiere jugar un papel en
el debate, Von der Leyen necesitara un
arma mas grande.
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Balance de fondos

Rentabilidades de las
familias de fondos en%

RV euro

RF internacional

RF mixta euro

Garantizado de rdto. var.

Retorno absoluto

RF mixta internacional

RF euro

RF euro corto plazo

Garantizado de rdto. fijo

Top 10 de los mejores fondos en febrero de 2025

Fondos registrados a la venta en Espaia. En %

Con mas rentabilidad

En %

UBS (Lux) FS-Solac. China Tech. Ucits (HGD EUR) A-Acc

Lyxor Ibex 35 Doble Apalancado Diario Ucits ETF Acc

Multiunits Lux - Amundi MSCI China ESG L. E. Ucits

Multiunits Lux - Amundi Euro Stoxx Banks Ucits

Invesco Euro Stoxx Optimised Banks Ucits ETF Acc

Invesco Stoxx Europe 600 Optimised Banks Ucits

Pictet - China Index P EUR

BNP Paribas China Equity N EUR Cap

Multiunits Lux - Am. Stoxx Eur. 600 Banks Ucits ETF

Nordea 1-Chinese Equity Fund E-USD

Con mas captaciones

1IC objetivo de rentabilidad

FMM estandar VL variable

Millones de euros

Monetario

RV mixta euro

Global

1IC que replica un indice

Inmobiliario

RV mixta internacional

RV internacional

Feb. 2025 12 meses
2,80 14,92
0,82 6,91
0,62 6,12
0,61 4,65
0,54 6,88
0,53 6,71
0,47 4,72
0,26 3,82
0,24 3,10
0,24 3,38
0,18 3,12
0,13 4,49
0,07 5,33
0,01 8,55
0,01 15,56
0,00 0,62

-0,55 7,89
-1,00 13,40

Evolucidn del patrimonio

Importe vy variacién en millones de euros

Santander PB Target 2027 4, FI

CaixaBank Interés 5, Fl Estandar

Unifond Moderado, FI A

Kutxabank RF Horizonte 24, FI

CaixaBank Master Renta Fija Deuda Publica 3-10, FI

Unifond Conservador, FI A

Ibercaja RF Horizonte 2027, FI A

Unifond Rentabilidad Objetivo 2026-IIl, FI

Ibercaja Deuda Publica Enero 2026, FI A

Ibercaja RF Horizonte 2028, FI A

Captaciones netas

420.000 416.06793
Marzo 2024
Abril
400.000
Mayo
Junio
380.000
Julio
Agosto
360.000
Feb. 2024 Feb. 2025 Septiembre
9.000 Octubre
6.000 Noviembre
oo I I I I I I I Diciembre
0 - u
Ene. 2025
-3.000
M24 F25 Febrero
Ranking de gestoras por activos
Millones de euros % sobre
el total
caixaBank AM  98.474,30 [ININENEGEGEEEEE 2367
santanderaM  64.941,16 |G 15,61
BBVA AM 56.671,07 NG 13,62
lbercajaGest.  26.904,47 [ 647
Kutxabank Gest.  23.567,07 [ 5,66
Bankinter Gest.  16.319,22 [l 3,92
Sabadell AM 15.541,58 [l 3,74
Mutuactivos 11.014,51 . 2,65
Unigest 11.005,80 [l 2,65
Gescooperativo ~ 10.429,14 . 2,51

Fuente: VDOS

+2.965,87
+2.228,56
+2.008,01
+1.198,11
+2.797,14
+1.554,18
+2.072,25
+3.986,17
+2.098,80
+1.975,15
+3.674,38

+4.142,98

Var. % en
el mes

0,82
1,08
0,75
2,59
0,94
1,89
0,99
0,70
2,68

2,74

Rentab.
Grupo Tipo en el mes
UBS AM TMT 19,28
Amundi AM RV Espana 15,96
Amundi AM RVI China 13,98
Amundi AM Financiero 13,78
Invesco AM Financiero 13,33
Invesco AM Financiero 13,21
Pictet AM RVI China 13,03
BNP Paribas AM | Ry China 13,02
Amundi AM Financiero 12,86
Nordea IF RVI China 12,45
Grupo Tipo Captacion
Santander AM Mixto defen. euro 641,08
CaixaBank AM Monet. euro plus 620,22
Unigest Mixto flexible 579,21
Kutxabank Gest. | Deuda puib. euro 501,50
CaixaBank AM Deuda pib. euro 485,77
Unigest Mixto flexible 447,55
Ibercaja Gestion | RF eurol. plazo 299,35
Unigest Deuda pub. euro 260,37
Ibercaja Gestion | Deuda pub. euro 237,44
Ibercaja Gestion | RF euro . plazo 236,88

Donde se mueve el dinero

Febrero de 2025. Variacion en millones de euros

RF euro corto plazo

RF euro

RF mixta euro

RF internacional

RV mixta internacional

Retorno absoluto

FMM corto plazo VL var.

FMM estandar VL var.

RV euro

RF mixta internacional

IIC gestion pasiva

RV internacional

RV mixta euro

Garantizado de rdto. var.

1IC que replica un indice

Global

Garantizado de rdto. fijo

1IC objetivo de rentab.

1.973,59

1.867,36

568,69

377,64

153,68

143,48

127,61

19,80

8,55

2,37

0,00

-3,85

-9,05

-28,33

-58,10

96,67

-315,31

-588,48
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Tribuna
Fijo en
renta fija

Juan Manuel Vicente
Consejero de Smart Bolsa

omo muchos lectores ya sabran,
en la llamada renta fija, basica-
mente bonos y letras o pagarés,
no hay nada de fijo a no ser que
se compre el bono o la letra du-
rante su emision y se espere a
vencimiento para recibir lo apor-
tado cobrando los correspon-
dientes cupones o intereses por el camino. Incluso
en este caso, tampoco hay seguridad 100%, en
especial si se compran bonos de altas rentabilida-
des, porque cabe la posibilidad de que el Estado o
firma emisor del bono pueda hacer alguiin tipo de
quita (pagar menos cupones o intereses e incluso
no pagarlos o no devolver la totalidad del princi-
pal aportado) si entra en dificultades financieras.
En el caso de los fondos de inversién de renta
fija, con sus grandes ventajas de diversificaciéon y
fiscales aparejadas, desde luego no hay nada de
fijo. Lo méas cercano a eso serian los fondos de muy
corto plazo, como los monetarios, siempre que el
plazo de inversién no sea largo, o los de renta fija o
deuda a vencimiento si se entra durante el periodo
de suscripcién y se espera hasta el vencimiento,
que puede ser en tres afos o més, coincidente con
el vencimiento de los bonos en cartera de dicho
fondo. Es importante saber que pueden pasar cosas
que hagan que la rentabilidad proyectada no se
cumpla. En el caso de los monetarios (compuestos
de deudas a muy corto plazo), puede haber repen-
tinas bajadas de tipos de los bancos centrales que
se veran rapidamente reflejadas en los intereses
que pagan dichos activos monetarios. En el caso
de los fondos de bonos a vencimiento, ademas de
potenciales quitas en alguna de las posiciones,
pueden pasar otras cosas de naturaleza bastante
técnica que un buen asesor puede explicar antes
de tomar la decisién de invertir y que pueden hacer
que la rentabilidad sea inferior a la proyectada.
En todos los casos, y en particular, en la renta
fija de mayor calidad, el elemento mas vital para
calibrar bien la rentabilidad proyectada de una
inversién es la evoluciéon de la inflacion y los tipos
de interés, que légicamente estan relacionados. El
gran problema es que la evolucién de la inflacién
es muy dificil de predecir con precision, y los ul-
timos anos tras la crisis de la covid han sido buen
ejemplo de ello. Primero, una inflaciéon disparada y
luego una bajada pero que ha sido mas resistente
de lo esperado por la mayoria de los analistas.
¢/Qué podemos decir en el momento presente?
Sinos fijlamos en algunas de las mejores casas de
analisis a escala internacional, nos dijeron que
2024 mostraria una inflacién més resistente a la
bajada de lo esperado y acertaron, lo que aconse-
jaba fondos monetarios si se queria “atrapar” una
rentabilidad casi segura bastante interesante en
el entorno del 3,5% anual. Actualmente, vienen a
decir lo mismo, pero no descartan cambios, como
una potencial aceleracién de las bajadas a pesar de
las amenazas de aranceles y las alzas de algunas
materias primas. Mientras esperamos por mas
claridad, la estrategia estaria clara: como en 2024,
fondos y ETF monetarios de muy bajas comisiones.
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Corto plazo

Los fondos monetarios pierden
protagonismo entre los inversores

Los expertos apuestan por asumir ya algo mas de riesgo en las carteras
» Estos productos han rentado en los tltimos 12 meses un 3,09%

VERA CASTELLO
MADRID

1 riesgo ha sido el

gran desaparecido

de las carteras en

los dos ultimos anos.

Los altos tipos de in-

terés a corto plazo
posibilitaron que los inversores
de todo perfil de riesgo lograran
rentabilidades atractivas sin ape-
nas quebraderos de cabeza. Sin
embargo, los cambios en las po-
liticas monetarias de los bancos
centrales, tanto en Europa como
en Estados Unidos, nos han aden-
trado en un nuevo escenario en
el que los retornos ya no llegan
tan facilmente via letras del Te-
soro o depdsitos a plazo como lo
hacian hasta hace unos meses.
Ante ese escenario, hemos pre-
guntado a los expertos silos fon-
dos monetarios, cuyas carteras se
componen basicamente mediante
estos activos, mantienen todavia
su atractivo en el actual contexto
de tipos o son un producto ya sin
gran interés.

Lo primero es recordar que
la Reserva Federal de Estados
Unidos aumenté los tipos de in-
terés del 0%-0,25%, a principios
de 2022, al 5,25%-5,50% a media-
dos de 2023, 1o que contribuy6 a
atraer enormes flujos de dinero a
los fondos del mercado moneta-
rio. En concreto, recuerda Alvaro
Antén, responsable en Espana de
Aberdeen Investments, a finales
del tercer trimestre de 2024, los
activos totales de los fondos del
mercado monetario estadouni-
dense alcanzaron los 6,8 billones
de délares, frente a los 1,6 billones
de finales de 2022.

Sin embargo, actualmente, “las
tasas de efectivo estan cayendo
en linea con los tipos de interés
mas bajos. Por ello, creemos que
las enormes reservas de efectivo
aparcadas en los margenes po-
drian empezar a moverse hacia
activos de riesgo, especialmen-
te bonos de grado de inversién
relativamente seguros”, asegura
este experto, que cree que “hay
razones de peso para que los in-
versores pasen del efectivo y los
fondos del mercado monetario a
la renta fija”.

En calculos de Alvaro Antén,
“con la capacidad de captar mas
de 100 puntos béasicos de exce-
so de rendimiento, la renta fija
ofrece una oportunidad tangible
para que los inversores mejoren
sus rendimientos al tiempo que

gestionan eficazmente el riesgo.
El potencial alcista podria ser sig-
nificativo”. En concreto, Antén
considera que seria el momento
adecuado para apostar por una
duracion ligeramente superior
a la de un vehiculo del mercado
monetario.

Elretorno de los fondos a corto
plazo esta directamente vincula-
do a los cambios en las politicas
monetarias de los distintos ban-
cos centrales, “al igual que la tasa
de rendimiento de los depdsitos
bancarios y los bonos del Tesoro”,
explica Eliezer Ben Zimra, ges-
tor en el equipo de renta fija de

El retorno de este tipo
de fondos, en paralelo
al de depésitos y
letras, baja al ritmo
de los tipos de interés

En algunas gestoras
recomiendan pasar
del efectivo a activos
de renta fija con

mas duracion

Carmignac. Y annade que siguen
viendo valor en estos activos,
“que se consideran efectivo, ya
que ofrecen una cierta cantidad
de poélvora seca en caso de caida
del mercado para redistribuir-
la en activos de riesgo. Sin em-
bargo, los rendimientos de estos
activos en efectivo y equivalen-
tes de efectivo deberian seguir
disminuyendo a medida que los
bancos centrales de los paises
desarrollados inicien ciclos de
recortes de tipos”.

Por lo tanto, en esta gestora
apuestan méas bien por estrate-
gias flexibles de renta fija, que
son la “forma més adecuada de
aprovechar la desincronizacién
de los diferentes activos de ren-
ta fija, con el fin de maximizar la
rentabilidad de una asignacién de
cartera basica”.

Los analistas esperan que el
BCE converja hacia un tipo de
depdsito del 2% al 2,25%, lo que
deberia seguir empujando a la
baja la rentabilidad a corto pla-
z0 “y existe una probabilidad no
despreciable de que el BCE vaya
aun mas lejos, por debajo del 2%,
especialmente silos aranceles de
Trump generan caos en la econo-
mia global. En este contexto, y
particularmente tras el reciente

GETTY IMAGES

empinamiento de la curva, parece
légico considerar una transicién
de los activos monetarios hacia
vencimientos ligeramente méas
largos”, asegura Uriel Saragusti,
responsable de crédito de ges-
tora La Financiere de I'Echiquier
(LFDE).

Esta claro que los fondos de
inversién monetarios han sido,
junto a depésitos y letras, los cla-
ros beneficiados de la época de
tipos altos, no obstante, “en la
medida en la que las curvas de
deuda normalicen, este tipo de
instrumentos ird perdiendo atrac-
tivo, en términos de rentabilidad.
En otras palabras, tendremos que
situarnos en tramos mas largos
dela curva para buscar estaren-
tabilidad”, resume Pedro del Pozo,
director de inversiones financie-
ras en Mutualidad.

En su opinién, la alternativa
pasa por buscar oportunidades
en el mercado de crédito a corto
plazo, con pagarés de empresa,
por ejemplo. “Ello se puede rea-
lizar a través de fondos de renta
fija a corto plazo, o productos a
un vencimiento determinado, que
tengan las carteras de activos (bo-
nos o pagarés a corto plazo) ya
cerradas”, propone el responsable
de Mutualidad.

A tener en cuenta

» Rentabilidad. Segun los da-
tos de VDOS, los fondos moneta-
rios euro han rentado en los ulti-
mos 12 meses un 3,09%, mientras
que a seis y a tres meses el retor-
no se ha quedado en el 1,36% v
0,60%, respectivamente.

» Apuestas. Hay entidades que
siguen apostando claramente
por los fondos monetarios para
un cliente conservador “o aque-
llos inversores que necesiten
mantener una liquidez a corto
plazo sin renunciar a una atracti-
va rentabilidad atin con la bajada
de tipos”, indica Josep Maria Pon,
director de renta fija y activos
monetarios de Creand Asset
Management en Andorra. En su
opinidn, estos vehiculos pueden
seguir siendo una gran alter-
nativa en comparacion a otros
productos similares. La razén, en
su opinion, es que el retorno de
los depdsitos y de las letras ha
bajado mas rapidamente que la
de los fondos monetarios “que
conservan una rentabilidad de

la cartera mas elevada ya que
capturan también los spreads
(diferenciales) de crédito de los
bonos corporativos y financieros
que tienen en la cartera”.

» Liquidez. Emilio Ortiz, direc-
tor de Inversiones de Mutuac-
tivos, senala que “el exceso de
ahorro en relacion a la inversion
de la economia espaiola hace
que los bancos tengan una ratio
de depodsitos sobre préstamos
elevada. Y este exceso de liqui-
dez les permite mantener baja la
remuneracion de los depositos.
Por su parte, la rentabilidad de
las letras ha ido bajando a medi-
da que el BCE ha ido recortando
los tipos de interés”. Ante este
contexto y frente a esos dos
productos, “los fondos moneta-
rios ofrecen rentabilidades muy
atractivas, con una gestion pro-
fesional a bajo coste, y la posibili-
dad de diferir el impuesto sobre
los rendimientos del capital me-
diante el traspaso”.
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En portada

Larenta fija reclama su espacio en
las carteras no solo conservadoras

Los expertos recuerdan que también se puede asumir riesgo, y por lo tanto, mayor
potencial de rentabilidad, con bonos » Gusta mas Europa que Estados Unidos, deuda
corporativa por encima de la publica y el sector financiero mantiene el atractivo

VERA CASTELLO
MADRID

ras meses en los

que los inversores

habian comenzado

aincrementar el ni-

vel de riesgo en las

carteras ante la ba-
jada de los tipos de interés y una
economia que habia esquivado la
recesion, la volatilidad que esta
protagonizando este 2025 las Bol-
sas, sobre todo en Estados Unidos,
esta haciendo que los expertos
vuelvan a valorar con mayor inte-
rés los pros y contras de la deuda
publica y corporativa.

Actualmente, “las razones para
creer en larenta fija son claras”, se-
glin Alvaro Antén, responsable en
Espana de Aberdeen Investments.
“Los rendimientos son histérica-
mente atractivos y los fundamen-
tales, s6lidos. En un mundo com-
plejo e impredecible, esta clase
de activos ofrece una ventaja de
seguridad y valoracién frente a
otros de mayor riesgo como la ren-
ta variable”, resalta.

En concreto, Antén menciona
que los rendimientos totales de los
bonos globales con grado de inver-
sién en los mercados desarrollados
y emergentes son atractivos. Y si
se comparan los ultimos 10 anos,
“los rendimientos actuales dispo-
nibles para todas las principales
subclases de renta fija también
estan muy por encima de la media
alargo plazo. Esto deberia resultar
atractivo para aquellos que buscan
una rentabilidad atractiva”.

Eliezer Ben Zimra, gestor de
fondos en el equipo de renta fija
de Carmignac, tampoco tiene
duda de que estos activos “tie-
nen caracteristicas de resiliencia
que los hacen esenciales en una
asignacioén global a principios de
2025, como cobertura contra la
volatilidad que estamos viendo en
los bursatiles”. No obstante, como
gestores de bonos flexibles, en la
boutique francesa son dinamicos
en su exposicion a diferentes seg-
mentos de renta fija. Como resul-
tado, “nuestra asignacién neta a
activos de crédito ha disminuido
en general durante los ultimos 12
meses a medida que los niveles de
valoracién han aumentado. Hemos
incrementado nuestras estrate-

gias de cobertura y también hemos
vendido algunos de nuestros vehi-
culos mas sensibles al ciclo, como
el crédito de alto rendimiento y la
deuda financiera subordinada. Es-
tos son los méas vulnerables a una
sacudida del mercado”, aclaran.

La evolucién de los intereses
ha transformado el enfoque hacia
la renta fija en Europa, cree Uriel
Saragusti, responsable de crédito
de La Financiére de I’Echiquier
(LFDE). “Durante anos, los tipos
fueron negativos o cercanos a cero,
favoreciendo la renta variable. Sin
embargo, el aumento de los tipos
ha vuelto a hacer atractiva la renta
fija, impulsando una mayor emi-
sién de deuda y un creciente in-
terés por parte de los inversores”,
comenta. De hecho, los bonos han
ganado protagonismo en sus fon-
dos multiactivos en los ultimos
anos, debido a una mayor renta-
bilidad y a unas valoraciones de
la Bolsa mas ajustadas.

Larenta fija deberia ser la pie-
dra angular de las carteras diver-
sificada, segtiin Felipe Villarroel,
gestor de TwentyFour AM (bouti-
que de Vontobel). En su opinién,
la importancia de esta clase de
activos va a ser mayor en carteras

mas conservadoras, “pero igual-
mente se pueden obtener rentabi-
lidades mas altas en high yield O
bonos subordinados que pueden
ser atractivos para carteras con
mayor perfil de riesgo. Los flujos
han sido sélidos, lo que es un re-
flejo de que la gente esta saliendo
de la liquidez y esta entrando en
activos con mas riesgo de crédito
y duracién”.

Para Emilio Ortiz, director de in-
versiones de Mutuactivos, la renta
fija es un ingrediente fundamental
en el control del riesgo de las carte-
ras de inversién. “La confianza de
poder conseguir una rentabilidad
positiva en el medio plazo en una
cartera de deuda permite al inver-
sor colocar parte de su ahorro en
renta variable, sin poner enriesgo
ese objetivo de preservacion de
capital”, resalta. Y pone un ejemplo
muy grafico: un inversor conser-
vador que invierta un 80% de su
patrimonio en renta fija en una
cartera con unarentabilidad media
del 3% habra acumulado suficiente
colchén al cabo de tres afnnos como
para aguantar una caida del 37%
en el 20% que invierte en Bolsa.

En el &mbito de la deuda pu-
blica en euros, Mauro Valle, res-

En TwentyFour AM
apuntan que titulos de
alto rendimiento o
subordinados ofrecen
mayores ganancias

Los bonos han ganado
protagonismo en los
fondos multiactivos,
resaltan en LFDE

ponsable de renta fija de Generali
Investments, afirma que en la en-
tidad “seguimos siendo favorables
alos bonos [del Tesoro]italianos y
espanoles, ya que ofrecen un buen
perfil de riesgo-rentabilidad. La
volatilidad de los diferenciales
de los periféricos es bastante li-
mitada desde principios de afno
y esperamos que se mantengan
relativamente estables, debido al
crecimiento econémico positivo de
Espana y a la estabilidad politica
de Italia. Y podriamos conside-
rar que Alemania probablemente
tendra un mayor déficit fiscal en
el préximo ano, mas alineado con
el déficit medio de los paises de la
Unién Europea”.

Para Samuel Pérez, analista de
Tressis, la deuda puiblica ha ganado
atractivo desde la perspectiva de
la duracién. “En septiembre del
2024, las curvas alemana y esta-
dounidense volvieron a mostrar
pendiente positiva, lo que hizo
que aumentar la duracién tuviera
mas sentido: a mayor vencimiento,
mayor rendimiento. Este factor es
especialmente atractivo en Euro-
pa tras el anuncio de Alemania
de mayores emisiones, 1o que ha
colocado la rentabilidad ofrecida
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Fondos de deuda publica mas rentables a1 ano

Fondo
MFS Meridian U.S. Government Bond

Generali Invest. Sicav - Euro Bond 1-3 Years

CaixaBank Deuda Publica Espana Italia 2027

Bankinter Deuda Publica 2026

Generali Invest. Sicav - Euro Bond 1-3 Years Ex
CaixaBank Deuda Publica 2027, FlI Sin Retro
iShares € Govt Bond 1-3 YR Ucits ETF EUR (Acc)
Raiffeisen-Global-Fundamental-Rent (R) (VTA)
JPM Euro Gover. Short Durat. Bond D (Acc) EURY
T. Rowe Global Govern. Bond Fund A (EUR) ‘

Categoria VDOS

v Deuda publica USA
Deuda publica euro

v Deuda publica euro

| Deuda publica euro
Deuda publica euro
Deuda publica euro
Deuda publica euro
Deuda publica global

Deuda publica euro

Deuda publica global

o
N
I

Fondos de deuda publica mas rentables a 3 arfios

Fondo

Eurovalor Ahorro Rentas Il

Merchbanc Fondtesoro Corto Plazo
Generali Invest. Sicav - Euro Bond 1-3 Years
AB FCP I-European Income Portfolio A2
iShares € Govt Bond 1-3 YR Ucits ETF

JPM Global Government Short Duration Bond

Bankinter Deuda Publica 2028

Schroder ISF Sustain. Global Sovereign Bond
CaixaBank Master Renta Fija Deuda Publica 1-3

iShares $ Treasury Bond 1-3 YR Ucits ETF

Categoria VDOS
Deuda publica euro
Deuda publica Espana

v Deuda publica euro

k Deuda publica Europa
Deuda publica euro
Deuda publica global
Deuda publica euro
Deuda publica global

' Deuda publica euro

‘ Deuda publica USA

o
N
IS

Fondos de renta fija mas rentables a1 ano

Fondo
H20 Multi Emerging Debt
Amundi Funds Global Subordinated Bond

Amundi Funds Em. Markets Short Term Bond

UBAM - Emerging Markets Frontier Bond
Schroder ISF Asian Convertible Bond

LO Funds - Convertible Bond Asia Syst. Nav

BGF Asian High Yield Bond
Lazard Capital FI SRI PVC
Fidelity Funds-China High Yield

Amundi Funds European Subordinated Bond

Categoria VDOS
. RFI emergentes
Deuda privada global
RFI emergentes
RFI emergentes
RFI convertibles - otros
. RFI convertibles - otros
| RFI high yield - otros
RFI global
RFI High Yield - otros
RFI global

o
N
o

Fondos de renta fija mas rentables a 3 afnos

Fondo
H20 Multi Emerging Debt

La Francaise Protectaux

BlackRock Emerg. Mkts. Short Duration Bond

UBAM - Emerging Markets Frontier Bond

Amundi Funds Emerg. Mkts. Short Term Bond

Carmignac Portfolio Em Debt

Goldman Sachs Em. Mkts. Debt Portf. Other Cu.
Amundi Funds Em. Mkts. Corp. H. Y. Bond R2
Generali Invest. Sicav - Centr. & East. Eurp. Bond
Abrdn Sicav I-Frontier Markets Bond Fund X

Fuente: VDOS. Datos a dia 7 de marzo

del bund [bono aleman] en nive-
les cercanos al 2,90%”, puntualiza.

Sin embargo Daniel Loughney,
director de renta fija de MIFL, ve
valor en la deuda soberana esta-
dounidense, “ya que consideramos
que las preocupaciones fiscales
y arancelarias son exageradas y
los rendimientos son elevados en
comparacion con la historia. Lare-
ciente subida de los retornos euro-
peos los hace mas atractivos, por
lo que ya no reduciremos nuestra
exposicion a ellos”.

Categoria VDOS
RFI emergentes
RF euro largo plazo
' RFI emergentes
» RFI emergentes
RFI emergentes
» RFI emergentes
RFI emergentes
RFI High Yield - otros
RFI emergentes Europa

RFI emergentes

i LT LL
3
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“El aumento de los rendimien-
tos de la deuda publica europeay el
pronunciamiento de las curvas de
rendimiento, combinado con una
politica monetaria menos restric-
tiva, ofrece a los inversores impor-
tantes oportunidades de rentabili-
dady diversificacién”, opina Silvio
Vergallo, responsable del equipo
de deuda soberana e inflacién en
euros de Eurizon, quien cree que
muchos bonos soberanos siguen
ofreciendo valor, sobre todo en el
segmento ultralargo de la curva.

(o))

o

I
o

I
o

Rentabilidades en %

A1aio A3 aios
4,19 S -4,86
3,84 B 4
3,77 | 0,16
3,69 -
3,63 Bl 33!
3,59 -
3,58 [ ] 2,53
351 | -4,82
3,37 || 2,15
3,36 -

8 4 2 0 2 4
Rentabilidades en %

A1aio A3 aios
2,98 6,68
3,04 6,46
384 4,42
329 3,05
358 2,53
335 N 2,44
244 N 2,41
066 N 1,81
322 B 1,35
334 I 0,78

8 0O 2 4 6 8
Rentabilidades en %

A1ano A3 aiios
21,96
17,64 20,21
16,76 | N 29,20
16,16 1N 30,05
1537 | I 12,69
13,33 | Il 13,53
1330 | H 7,51
13,26 | 1N 19,80
12,95 (i -4,36
1291 N 21,47

0] 20 40 60 80
Rentabilidades en %

A1aio A3 aios
21,96
9,20 N 33,77
11,59 N 2l jsE
16,16 1IN 30,05
16,76 I 29,20
50 N 28,82
7,84 I 27,34
12,26 26,50
531 N 25,67
11,90 1N 25,20

0 20 40 60 80
Segun B&H, la
banca es el sector
que mas paga
por sus emisiones

En cuanto al nivel de riesgo de
los activos, histéricamente ha exis-
tido la percepciéon de que la deuda
publica es un refugio seguro. Sin
embargo, en opinién de Rafael Xi-
ménez de Embun, director gene-
ral para Iberia & Latinoamérica
en Muzinich & Co, “hace tiempo
que creemos que los bonos cor-
porativos de alta calidad deberian
considerarse de esa manera. Las
empresas fuertes tienen relati-
vamente poca deuda y flujos de
ingresos predecibles, algo que no
se puede decir de la mayoria de
los Gobiernos”.

Por sectores

Jaime Martinez, director global
de asset allocation de BBVA As-
set Management, asegura que en
los ultimos meses han sido pru-
dentes en renta fija de forma tac-
tica. Sin embargo, “con una vision
mas estratégica y de largo plazo, 1a
tendencia es a que asuma un pa-
pel mas relevante en términos de
riesgo”. Sectorialmente, prefieren
financiero y eléctrico, ya que pre-
sentan unos diferenciales atracti-
vos, “mientras que hemos mante-
nido un posicionamiento algo mas
prudente en los sectores automo-
vilistico y de real estate”.

“Seguimos viendo una buena
oportunidad en el potencial de
un buen niimero de bonos subor-
dinados de banca. Actualmente,
es el sector que mas paga por sus
emisiones mientras que sus resul-
tados estan marcando maximos
histéricos. Si esto se combina con
la seleccion de entidades que en
los tltimos afios no han hecho mas
que reforzar su solvencia, conside-
ramos que hay opciones mas que
atractivas”, concluye Rafael Valera,
gestor de fondos y consejero dele-
gado de B&H, y agrega que en los
ultimos meses también “hemos
encontrado valor para incorporar
a nuestras carteras emisiones de
companias vinculadas con el pe-
tréleo, como algunas transportis-
tas de esta materia prima”.

Josep Maria Pon, director de
renta fija y activos monetarios de
Creand Asset Management en An-
dorra, sigue viendo atractivo el sec-
tor financiero “y, probablemente,
los sectores ciclicos se comporten
mejor que aquellos sectores como
utilities o telecomunicaciones, mas
sensibles a movimientos de los
tipos de interés”.

Por su parte, Tim Winston, di-
rector de deuda corporativa invest-
ment grade, y Tom Ross, director
de high yield de Janus Henderson,
detallan que “en nuestras estra-
tegias globales seguimos siendo
muy activos en la asignacién entre
regiones, especialmente cuando
observamos un desacoplamiento
en los mercados desarrollados. Las
valoraciones en Estados Unidos se
estan volviendo atractivas, pero
también percibimos riesgos para el
crecimiento econémico, mientras
que en Europa vemos potencial
alcista para el crecimiento eco-
némico, aunque las valoraciones
ya lo reflejan”.

Coémo graduar el
nivel deriesgoy
el papel de la inflacion

» Exposicion. Para Svein Aage
Aanes, responsable de renta fija
de DNB AM y gestor del fondo
Nordic High Yield, los diferentes
niveles de riesgo pueden cons-
truirse de varias maneras. “Es
evidente que el porcentaje de
exposicion a la renta variable
sera importante, pero también lo
sera el nivel de riesgo de crédito
en la parte de renta fija de la car-
tera”, y explica que los bonos de
alto rendimiento suelen mostrar
una correlacion positiva de ren-
tabilidad con la renta variable,
mientras que los bonos del Esta-
do suelen tener una correlacion
negativa con la rentabilidad

de la Bolsa. Al mismo tiempo,

la rentabilidad esperada de los
high yield sera sustancialmente
mayor que la de los bonos del
Estado alo largo del tiempo”. Por
su parte, el crédito de grado de
inversion suele situarse entre
los bonos de alto rendimiento y
los titulos del Estado en lo que
respecta a los beneficios de
diversificacion frente a larenta
variable.

» Proporcion. Para los especia-
listas de Bestinver, un inversor
deberia invertir mas o menos
una proporcion en renta fija en
funcioén de su horizonte tem-
poral de inversion. A mas plazo,
menos renta fija y mas variable y
viceversa, independientemente
del estado de la misma. “Dicho
esto, es verdad que, desde la
crisis de la inflaciéon en 2022,
estamos en un régimen de tipos
de interés superior y que dota a
las carteras de una mayor pro-
teccion”.

p» IPC. En Carmignac, entre
otras medidas, han aumenta-

do su exposicion a estrategias
indexadas a la inflaciéon, “que si-
guen ofreciendo un potencial de
rentabilidad a largo plazo atrac-
tivo a medida que el mercado
sigue incorporando un retorno a
los objetivos de los bancos cen-
trales”, indica. Eliezer Ben Zimra,
gestor de fondos en el equipo
de renta fija de Carmignac. De
hecho, estas estrategias se han
beneficiado “del anuncio de un
crecimiento mas vigoroso en la
zona euro en el futuro, asi como
del anuncio de los aranceles es-
tadounidenses, que implican un
probable superavit de inflacion
en el futuro”.
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Pensiones

Planes de renta fija mas rentables a 10 anos

Fondo

Arquia Banca Plan Inversion

Renta 4 Renta Fija

Ibercaja de Pensiones Horizonte 2028
Caser Deuda Publica

Plancaixa Futuro 2026

Kutxabank Plus 7

Mediolanum Activos Monetarios
Plancaixa Futuro 170

Plancaixa Futuro 160

Santalucia VP Renta Fija

Fuente: VDOS. Datos a dia 6 de marzo de 2025
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Ahorrar solo con renta fija,
adecuado antes de jubilarse

Los mejores planes de bonos a diez anos ganan hasta
un 15%, pero la categoria ofrece retornos en negativo

V.CASTELLO
MADRID

horrar alargoplazo

en planes de pen-

siones de renta

fija, en general,

no sale a cuenta.

Es mas, la catego-
ria Renta Fija de VDOS retrocede
un 0,36% a 10 anos. Las pérdidas
son aun mas abultadas en el caso
de los planes de RF Euro Largo
Plazo (2,06%), mientras que solo
los planes de RF Euro Corto Plazo
han ganado en la ultima década:
de media un 0,87%.

Se trata de un resultado bas-
tante pobre “debido a una situa-
cién estructural con un entorno
de bajos tipos de interés e infla-
cién controlada”, explica Ramoén
Cirach, responsable de carteras de
Arquia Gestion. No obstante, “los
inversores estaran de enhorabuena
porque desde que salimos de la
pandemia la situaciéon ha dado un
giro de 180 grados”, anade.

Tradicionalmente, este tipo de
activos se han considerado ade-
cuado para ahorradores conser-
vadores que buscan estabilidad
y menor volatilidad, pero aqui los
expertos aclaran que en realidad
loideal es que sean inversores con
un “horizonte temporal corto o que
estén cerca de la jubilacién o que
tengan pensado rescatar su plan
de pensiones en un breve perio-
do de tiempo”, matizan en Arquia
Gestion. Es decir, que “tras hacer
crecer sus ahorros mediante inver-
siones con més volatilidad, necesi-
tan dar estabilidad a sus ahorros

a medida que se aproximan a la
fecha de jubilacién”, remarcan en
VidaCaixa.

Por su parte, Beatriz Catalan,
directora de inversiones de Iberca-
ja Gestién, cree que para un cliente
muy conservador puede ser buena
opcién en este momento “especial-
mente después del repunte que
todas las curvas de tipos de inte-
rés europeas han experimentado
como consecuencia de la posibi-
lidad del mayor gasto en defensa
e infraestructuras en Alemania”.

No obstante, en VidaCaixa re-
cuerdan que la deuda o los bonos
no siempre tiene retornos positi-
vos ni actiian como activo refugio:
“Como cualquier otra inversion, su
rentabilidad estard condicionada
ala evolucién de la politica mone-
taria, lainflacién y otros agregados
macroeconémicos”, indican.

Para Andrea Vignaga, directora
de desarrollo de negocio de vida de
Santalucia, modular ese binomio

Para los expertos, lo
ideal es invertir en esta
clase de productos

con un horizonte
temporal cercano

Los ganadores: Arquia
Banca Plan Inversion,
Renta 4 RentaFijae
Ibercaja de Pensiones
Horizonte 2028

de rentabilidad-riesgo “es preci-
samente lo que debemos intentar
personalizar para cada cliente. La
expectativa de rentabilidad su-
perior siempre estara asociada a
una mayor volatilidad, por lo que
entrar en otro tipo de inversiones,
aunque sean en renta fija, que ten-
gan un mayor potencial de retorno
comportara un nivel de riesgo que
quizas un perfil conservador no
estara dispuesto a asumir”.

Los productos que si han de-
mostrado su rentabilidad son los
planes de renta fija que encabezan
la clasificacién a 10 anos. El prime-
ro, Arquia Banca Plan Inversion,
que se caracteriza por una flexi-
bilidad en su politica de inversion
que le hallevado a ganar un 10,86%
en la Gltima década.

La plata es para Renta 4 Renta
Fija, con un 11,28%. Segin Carmen
Garcia, gestora de fondos y planes
de renta fija, en este tipo de pro-
ductos “nos hemos ido encontran-
do con rentabilidades cada vez
mas atractivas, sin por ello asumir
demasiada volatilidad. Ademas,
al no haber excesivo flujo de en-
trada, salidas, traspasos... tienen
una menor rotaciéon de cartera y
muchos de los activos se mantie-
nen hasta el vencimiento, evitando
vender en momentos de maxima
volatilidad”, explica.

En tercer lugar aparece Ibercaja
de Pensiones Horizonte 2028, un
plan con objetivo de vencimiento
en 2028 “construido con deuda
italiana a ese plazo que ha expe-
rimentado una muy buena renta-
bilidad durante el pasado ano”,
considera Cataléan.

Las 15 primeras gestoras wiliones de euros

VidaCaixa

BBVA Pensiones
Santander Pensiones
Renta 4 Pensiones
Ibercaja Pension
Bankinter Seguros
Mapfre Vida Pensiones
Unicorp Vida

RGA Rural Pensiones
Kutxabank Pensiones
Bansabadell Pensiones
Abanca Viday Pens.
Cajamar Vida
Bestinver Pensiones

Caser Pensiones

. 24.832,80
16.173,34
10.658,06
4.661,02
3.475,86
3.337,92
2.387,06
2.120,94
2.080,67
1.891,33
1.858,99
1.410,89
1.052,30
1.022,37

990,60

% sobre
el total

28,69
18,69
12,31
5,39
4,02
3,86
2,76
2,45
2,40
2,19

Adodnde ha ido a parar el dinero de los planes
en febrero willones de euros

-1,00 | Renta variable mixta
-6,09 I Renta fija corto plazo
-6,70 [] Renta variable

-11,29 [l Renta variable garantizado

-22,59 - Renta fija garantizado
-23,58 [l Renta fijalargo plazo

-152,87 Renta fija mixta

Los planes mas rentables del mes
Rentabilidad acumulada (%)

Naranja lbex 35
Renta 4 Pensiones

CABK RV Nacional

I 7.83
I .75

VidaCaixa
RGARenta Variable Espariola _
RGA Rural Pensiones 7,36
MPP Futuro Seguro lll
Axa Pensiones _ 7,18
European Quality
Abante Pensiones _ 6,63
Abante Pensiones 6,38
RGA Rural Pensiones 6,09
Santander ASG Acciones Espanolas
Santander Pensiones _ 5,99
BK Variable Espana
Bankinter Seguros de Vida _ 5,50
Fondomutua Bolsa Europea
Mutuactivos Pensiones _ 5,20
Fuente: VDOS CINCO DIiAS
(] I 4
Salidas en todas las categorias
Los participes han retirado de  en Bolsa espaiola, con renta-

los planes de pensiones 224
millones de euros, ninguna
categoria recibe entradas. La
mas perjudicada es la de renta
fija mixta, que ha perdido 153
millones en febrero, con los
datos de VDOS. El mes pasado
la cifra fue de 379 millones.
Cinco de los diez planes
mas rentables son los que tie-
nen concentrados sus activos

(Naranja lbex) al 5,5%
der Acciones Espanol

En el medallero se
por compaiias infrav

bién dos de inversion
(European Quality de

de Mutuactivos).

bilidades en 30 dias del 7,83%

(Santan-
as).
cuelael

fondo Okavango, que apuesta

aloradas

de Bolsa espanola. Hay tam-

europea
Abante

v Fondomutua Bolsa Europea
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Los mejores del mes

Fuente:VDOS
Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
1 3 Ran- 1 3 Ran- 1 3 Ran- 1 3 Ran-
Gestora/Plan Febrero ano anos king Gestora/Plan Febrero ano afos king Gestora/Plan Febrero afno afnos king Gestora/Plan Febrero ano anos king
Abanca gestion de activos Bnp paribas sustainable europe value n cap 533 2166 3065 34/287 Ibercaja sanidad, fia 080 718 2031 59/351 Nordea I-stable emerging markets equity fu 510 814 1087 33/1495
Abanca renta variable dividendo, fi minori 305 2030 4548 34/2719 Amselect hshc euro equity value classic ca 446 1951 3797 19/62 Invesco asset Nordea 1-alpha 15 ma fund e-eur 286 -498 -1301 6/59
Abanca renta variable europa, fi 287 11,51 3514578/1416 Cai asset Invesco euro stoxx optimised banks ucitse 13,33 5955 12782  2/155 Pictet asset
Abanca renta variable mixta, fi fundo mist 101 685 99/566 Caixabank bolsa espana 150, fi estandar 1149 56,68 111,09  4/111 Invesco stoxx europe 600 optimised banksu 1321 5997 11869  3/155 Pictet - china index p eur 1303 4363 607 30/590
Abanca renta fija mixta, fi sp 082 570 905 111/432 Caixabank master renta variable espana, fi 812 4137 7316 6/111 Invesco china new perspective equity a cap 932 2646 -2324 218/590 Pictet - china equities r usd 1010 2765 -1647 161/590
Abanca bonos corporativos, fi fundo de obr 078 414 5/65 Caixabank bolsa indice espana, fi estandar 774 3748 7175 24/111 , Invescochina focus equity e cap eur 781 3831 612306/590 Pictet - europe index r eur 359 1494 32071971416
Bankoa seleccion estrategia 50, fi 066 856 864 192/667 Caixabank master renta variable europa, fi 376 1756 3356132/1416s «° Janus henderson investors Pictet tr - mandarin hp eur 358 1184 449 38/1105
Abanca renta fija gobiernos, fi minorista 059 403 196/322 Caixabank smart renta variable europa, fi 336 1352 3633306/1416 Janus henderson european absolute returni 2,73 16,36 3788 22/385 Pimco global advisors
Abanca renta fija transicion climatica 360 051 564 -057 471/639 Caixabank bolsa indice euro, fi estandar 333 1656 5300 198/626 Janus henderson uk equity income &growth 158 16,23 14,17 265/287 Pimco asia high yield bond e (hedged) eur 266 955 024 19133
Abante asesores gestion Caixabank bolsa improvers, fi estandar 329 1285 2782365/1416 Janus henderson global financials fund a a 1,32 4052 5968 55/158 Pimco asia strategic interest bond e eur ¢ 242 1240 1514 37/521
Abante global funds - abante european qual 700 1015 4326 20/1416 Caixabank bolsa dividendo europa, fi estan 287 1868 2351581/1416 Janus henderson global equity incomeaacc 087 12,22 24,51272/2719 Pimco total return bond e usd cap 235 1091 391 17139
Okavango delta, fia 649 4358 6995 5/626 Caixabank banca privada seleccion, fi 253 1574 2578 71/2116 Jpmorgan asset 1t Pimco us investment grade corporate bonde 210 1081 681 45/400
Abante global funds - spanish opportunitie 538 4319 6546 73/111 Caixabank bolsa seleccion europa, fi estan 218 1006 21,85782/1416 Jpm china d (acc) usd 993 2981 -1902180/590 Robeco asset
Kalahari, fi 471 2501 3430  2/30 Caixabank master renta fija advised by, fi 183 1031 223 330/2855 Jpm greater china d (acc) eur 6,57 2407 -12,57382/590 Robeco chinese equities d usd 1230 3598 -1668 48/590
Abante renta, fi 059 504 669 179/432 Caixabank smart renta fija emergente, fi 1,52 1260 1521 435/2259 Jpm europe strategic value ¢ (acc) usd (he 495 3254 6847 58/287 Robeco smart mobility d usd 362 1162 551 22/831
Abante carterarenta fija, fi 035 488 -085649/850 Caja laboral gestion Jpm euroland dynamic d (perf) (acc) eur 429 1587 4004 62/626 Robeco gi european active equities d eur 338 1740 3301299/1416
Abante valor, fi 030 608 726 258/432 Laboral kutxa bolsa, fi 303 2625 3813 252/626 Kutxabank gestion Robeco next digital billion d eur 335 2707 715 27/831
Abante global funds - abante pangea b eur 028 276 -118986/2116 Laboral kutxa bolsas europeas, fi estandar 266 1061 11,99 331/626 Kutxabank bolsa, fi estandar 6,58 3087 5616 43/111 Sabadell asset
Allianz global investors Laboral kutxa aktibo hego, fi 096 472 135 Kutxabank garantizado bolsa 9, fi 248 1084 768 6/60 Sabadell espafa bolsa futuro, fi base 565 1907 3502  6/12
Allianz hong kong equity it usd 1172 3951 142 79/590 1378/2855 Kutxabank dividendo, fi estandar 220 1243 2760 429/626 Sabadell euroaccion, fi base 311 1201 34,34 240/626
Allianz china equity at usd 1105 3363 -902 117/590 Laboral kutxa aktibo eki, fi 095 568 220 100/432 Kutxabank bolsa small & mid caps euro, fi 145 821 462 41/79 Sabadell europa bolsa esg, fi base 217 898 1554784/1416
Allianz china future technologies at (h2-e 994 2082 7/831 Laboral kutxa aktibo ipar, fi 085 725 445 114/566 Kutxabank garantizado bolsa 8, fi 145 719 964 11/60 Sabadell dolar fijo, fi base 202 931 355 65/465
Allianz china thematica at usd 800 2303 -2575284/590 Laboral kutxa avant, fi 073 491 649 2024/2855 Kutxabank 0/100 carteras, fi 1,34 -559 -2594334/2116 Sabadell bolsas emergentes, fi base 128 702 179422/1495
Amundi asset management Laboral kutxa rf high yield, fi 063 566 353/801 Finnk rv seleccion, fi 1,34 204/2719 Sabadell emergente mixto flexible, fi base 128 1475 1473 71/667
Lyxor ibex 35 doble apalancado diario ucit 1596 8112 15906  1/111 Laboral kutxa rf deuda publica, fi 060 472 143/183 Kutxabank bolsa eurozona, fi estandar 130 726 2296 541/626 Sabadell seleccion epsilon, fi base 092 1391 2981264/2719
Multiunits lux - amundi msci china esg lea 1398 4067 -139 4/590 Candriam Kutxabank bolsa sectorial, fi estandar 129 785 21,34211/2719 Sabadell inversion etica y solidaria, fi b 090 529 453 277
Multiunits lux - amundi euro stoxx banks u 1378 6033 13271 1/155 Rbc funds (lux)-emerging markets valueequ 578 1385 10,88 21/1495 Kutxabank renta global, fi estandar 122 489 207 57/432 Sabadell buy and watch 012030, fi 077 204/850
Multiunits lux - amundi stoxx europe 600b 12,86 5975 11761  4/155 Cleome index europe equities ¢ cap 327 1369 2912374/1416 Kutxabank rf objetivo sostenible, fi estan 060 360 416/850 Sabadell bonos euro, fi base 058 427 -743439/850
Axa investment managers Rbc funds (lux)-emerging markets equity fo 315 1629  1743133/1495 Kutxabank rf seleccion carteras, fi 041 571 393 35/65 Sabadell euro yield, fi base 056 689 477 209/231
Axaworld funds-global income generationa 2,12 1289 14,79143/2116 Candriam sustainable equity quant europen 294 1368 24,79550/1416 Mapfre asset management Sabadell prudente, fi base 052 598 417 201/432
Axa world funds-italy equity e cap eur 203 1320 1874 463/626 Cobas asset management Fondmapfre bolsa iberia, fir 243 1583 3181 100/111 Santalucia asset management
Axa world funds-optimal income acapeurp 171 541 749 56/566 Cobas iberia, fid 606 3073 5766 60/111 Fondmapfre garantia vii, fi 115 15/60 Santalucia grandes compariias zona euro, fi 344 1294 4127 160/626
Axa world funds-global real estate a cap u 158 11,69 -335155/380 Cobas concentrados, fil d 360 3275 6513 10/98 Fondmapfre garantia iii, fi 099 676 16/60 Santalucia iberico acciones, fi b 295 1943 2978 94/111
Azvalor asset management Cobas grandes companias, fi d 248 2164 4239 101/636 Fondo garantia 2026, fi 098 644 17/60 Santalucia renta fija emergentes, fi b 144 599-042 509/2259
Azvalor iberia, fi 397 1960 5710 87111 Cobas seleccion, fid 184 2296 4833 256/287 Fondmapfre garantia iv, fi 096 624 18/60 Santalucia fonvalor euro, fib 110 790 1983 22/30
Azvalor capital, fi -085 -044 392 50/50 Cobas internacional, fid 100 2109 4692 323/636 Fondmapfre garantia vi, fi 091 606 19/60 Santalucia renta fija high yield, fib 064 745 776 349/801
Azvalor managers, fi 1,67 1343 2812 518/636 Cobasrenta, fi 055 800 1965 16/65 Solventia garantizado 2026, fi 090 575 20/60 Santalucia renta fija flexible, fi 057 2299/2855
Azvalor internacional, fi 254 996 3648 542/636 Dws investment Fondmapfre bolsa europa, fir 075 1,171 4,67 1087/1416 Santalucia renta fija 2028, fib 056 325 27/374
Azvalor blue chips, fi -411 559 2180634/636 Xtrackers msci china ucits etf 1c 11,51 4373 582 98/590 March asset management Santalucia renta fija, fib 050 523 328 518/850
Bankinter gestion de activos Dws invest chinese equities usd lc 1002 3609 -11,98 174/590 March global quality, fi a 211 752 1942 93/2719 Santander asset management
Bankinter futuro ibex, fir 744 3520 6720 30/111 Xtrackers spain ucits etf 1c 862 3301 7057 5/l Marchrenta fija flexible, fia 086 469 1655/2855 Santander indice espafia, fi b 773 3738 71,38 25111
Bankinter bolsa espana objetivo 2027, fi 489 21,35 2705 2/850 Xtrackers msci europe financials esg scree 759 4126 8292 8/155 Fonmarch, fi a 047 439  187533/850 Santander acciones espanolas, fi a 578 2528 4862 68/111
Bankinter bolsa espana, fir 482 2424 4062 77111 Fil investments international March flexible max 30, fia 038 559 4,63 252/432 Santander small caps espaia, fi a 414 2948 3979 8/12
Bankinter indice espana 2027 ii garantizad 462 1898 1554  1/60 Fidelity funds-china consumer a-acc-usd 752 1917 1784 9/289 March renta fija 2026, fi 027 411  765734/850 Santander acciones euro, fia 377 1196 2382 86/626
Bankinter indice espafia 2027 garantizado, 434 1660 1148  2/60 Fidelity funds-sustainable all china equit 704 1505 349/590 March pagares, fia 024 360 726 253/374 Mi cartera rv europa, fi 373 1254 2911134/1416
Bankinter multi-asset investment / europe 320 1304 34,84 4171416 Fast-global contrarian long/short fund a-a 6,32 7/1108 March cartera conservadora, fi a 023 625 814 277/432 Santander sostenible acciones, fi a 352 1327 868226/1416
Bankinter indice europeo, fir 318 1292 36,34 223/626 Fidelity funds-china innovation y-acc-usd 608 2865 -550 14/831 March renta fija corto plazo, fi b 023 334 597 26/239 Santander indice euro esg, fi b 339 1678 5358 188/626
Bankinter dividendo europa, fir 302 1192 2349504/1416 Fineco Mediolanum gestion Inverbanser, fi 314 1560 2618 37/2116
Bankinter renta variable euro, fir 243 843 2019 361/626 Fon fineco valor, fia 385 1394 2967 35/62 Mediolanum real estate global, fi s-a 277 1281  -311 42/380 Santander dividendo europa, fi a 228 1521 2060753/1416
Bankinter ibex 2028 plus garantizado, fi 239 1152 354  7/60 Multifondo europa, fi a 249 1535 30,59683/1416 Mediolanum europarv, fi s 216 808 1708 434/626 Santander sostenible evolucion, fi a 168 731 123 35/667
Bankinter mixto flexible, fir 227 737 595 14/30 Fon fineco eurolider, fi 190 818 2359178/2116 Mediolanum mercados emergentes, fi s-a 101 785428 1252/2259 Inveractivo confianza, fi 130 638 481 14/71
Bankinter espafia 2027 garantizado, fi 185 970 217  8/60 Fon fineco inversion, f 171 1042  2773230/2116 Mediolanum renta, fis-a 064 594  301365/850 Santander sostenible crecimiento, fia 110 545 189 88/432
Bbva asset management Millenium fund, fi 105 566 14,22458/2116 Mediolanum activo, fi s-a 038 493 578 140/374 Schroder investment management
Bindex espana indice, fi 783 3872 7639 13/111 Financials credit fund, fib 053 836 1485 22/65 Mediolanum fondcuenta, fi s 021 360 663 309/374 Schroder isf china opportunities b acc usd 940 2789 -12,69 214/590
Bbva bolsa indice, fi 775 3739 7104 22/111 Fineco investment office / robeco 042 947 262/667 Compromiso mediolanum, fil 013 1087 1068 231/566 Schroder isf all china equity a acc usd 768 21,37 1715 327/590
Bbva europa desarrollo isr, fi a 440 2062 3567 571416 Fon fineco renta fija internacional, fi a 042 464 476 574/850 Mediolanum renta variable global seleccion ~ -089 1340 951/2719 Schroder isf greater china b acc usd 6,57 2050 -10,85 381/590
Bbva bolsa, fi 365 2309 3852 90/111 Gescooperativo Mfs international Schroder isf hong kong equity b acc eur (h 599 1536 -20,85409/590
Bindex europa indice, fi 356 1577 3447212/1416 Rural renta variable espana, fi estandar 624 31,27 5726 51111 Mfs meridian blended research europeanequ 4,59 16,88 2846 50/1416 Ubs wealth
Bindex euro esg indice, fi 341 1757 5731 170/626 Rural bolsa 2027 garantia, fi 290 1299 543  4/60 Mfs meridian contrarian value fund cl-usd 345 1580 4116 29/636 Ubs family business, fi b 187 1097 1927152/2719
Bbva bolsa indice euro, fi 333 1388 4710 199/626 Rural euro renta variable, fi estandar 290 1059 32,37 281/626 Mfs investment funds - europeanresearchf 320 1353 24,40414/1416 Ubsrenta fija 0-5, fi b 065 68l 1377 2193/2855
Bbva bolsa plus, fi 295 2047 2915 95/111 Rural 2027 garantia bolsa, fi 285 1186 369  5/60 Mfs meridian european value fund il-gbp 316 1394 18,66 170/287 Ubs premium moderado, fi b 058 853 829 141/566
Bbva durbana international fund - bbva fle 291 970  02162/2855 Rural plan inversion, fi 145 671 11,24 50/667 Morgan stanley Ubs premium equilibrado, fi b 038 1149 1301 173/566
Bindex europa ctb indice, fi 246 1431 2832692/1416 Rural mixto 25, fi 109 570 1072 18/71 Msif quantactive global infrastructure a ( 217 2209 2021 80/208 Ubs hybrid and subordinated debt, fi 028 667 1090 54/71
Bbva bolsa plan dividendo europa, fi 214 1682 2738793/1416 Rural garantia bolsa abril 2026, fi 076 534 282 23/60 Msif quantactive global property a (usd) 200 11,89 -2,59 115/380 Ubs corto plazo, fib 023 364 802 60/161
Bbva bolsa europa, fi a 195 803 1841819/1416 Rural mixto 15, fi 072 482 688 6/65 Msif calvert sustainable developed europe 1,79 1835 867/1416 Ubs premium dinamico, fi b 013 1225 11,64490/2719
Bestinver gestion Goldman sachs am Msif emerging markets debt a (usd) 174 1802  24,69301/2259 Ubs duracion 0-2,fic 000 492 370/374
Alfil tactico, fil 1004 837 1/98 Goldman sachs all china equity portfolio o 850 3014 -1930260/590 Mutuactivos Unigest
Bestinver bolsa, fi 781 2976 5279 16/111 Goldman sachs greater china equity xcapu 6,10 24,82 -11,78400/590 Mutuafondo espana, fia 572 24838 4813 71111 Unifond renta variable espana, fi a 681 3195 5659 39/111
Oda capital, fil 651 2254 1515  3/98 Goldman sachs euro covered bondicapeur 539 987 191 1/850 Alteralia debt fund i, fil a 316 756 1835 13/98 Unifond renta variable europa seleccion, f 494 1349 745 25/1416
Bestinver tordesillas, fil 397 1233 844 6/98 Goldman sachs europe equity incomepcapu 407 2176 4044 99/287 Mutuafondo bolsa europea, fi a 262 530  370643/1416 Unifond europa dividendos, fi b 423 1781 2563 87/287
Bestvalue, fi 2,30 1550 3594 104/636 Ibercaja gestion Radar inversion, fi retail 221 1125 1921 427/626 Unifond decidido, fia 234 993  301109/2116
Bestinfond, fi 180 1429 3352 188/636 Ibercaja blackrock china, fia 1105 3302 688120/590 Alteralia debt fund iii, fil a 215 15/98 Unifond mixto renta variable, fi a 228 1316 2422 13/30
Bestinver mixto, fi 1,57 1257 2700 64/566 Tbercaja bolsa espana, fi a 6,85 3081 5946 38/111 Mutuafondo mixto flexible, fi 195 1084 2512 48/566 Unifond patrimonio, fi a 170 864 1220 10/71
Bestinver internacional, fi 138 1369 3301 273/636 Ibercaja bolsa europa, fi a 318 809 11,58423/1416 Mutuafondo crecimiento, fia 150 971 1354290/2116 Unifond rentas garantizado 2029, fi 089 415 625 21/60
Blackrock investment management Ibercaja dividendo global, fi a 278 1297 3255 51/2719 Mutuafondo valores small & mid caps, fia L1 817 1540 11191 Unifond renta fija global, fia 089 365 196 13/50
Ishares msci china tech ucits etf usd (acc 11,92 4200 961 3/831 Ibercaja financiero, fi a 226 3374 4929 39155 Mutuafondo financiacion, fil 104 1099 1843 20/98 Unifond gestion prudente, fi a 089 555 1299 30/99
Ishares msci china ucits etf usd (acc) 11,76 4418 701 77/590 Ibercaja small caps, fia 217 951 -055  6/191 Mutuafondo fortaleza, fia 096 895 762 122/667 Unifond capital financiero, fia 066 963 1142 155/432
Bgf china a2 aud (hedged) 1167 2823 -2681 86/590 Ibercaja europa star, fia 209 728 1504806/1416 Mutuafondo bonos subordinados v, fi a 079 11,32 117/432 Unifond bonos global, fia 063 405 278 18/50
Ishares china large cap ucits etf usd (acc 1162 5688 1712 94/590 Ibercaja infraestructuras, fia 193 832 330102/208 Gavia euro high yield, fid 077 141/243 Unifond income, fi a 061 524 -168 174/432
Bnp paribas asset management Ibercaja garantizado europa, fi 141 782 498 12/60 Nordea investment funds Vontobel management
Bnp paribas china equity n eur cap 1302 3660 31/590 Ibercaja high yield, fi a 113 774 869 110/801 Nordea 1-chinese equity fund e-usd 1245 3794 -1242 44/590 Vontobel fund-emerging marketsblendbusd 301 1854 3363 29/2259
Bnpp easy msci china esg filtered min te u 11,71 4069 -689 80/590 Ibercaja rf horizonte 2029 fia 094 744 87/850 Nordea 1-european stars equity fund e-eur 514 1328 2887 6/215 Vontobel fund-asian bond hi (hedged) eur ¢ 219 794 54/521
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Rentabilidades medias por categoria VDOS
Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
1 3 1 3 1 ] 1 8]
Gestora/Plan Febrero afo afios Gestora/Plan Febrero afio aios Gestora/Plan Febrero afio afos Gestora/Plan Febrero afo afos
Alternativos. volat.alta 021 135 280 Mixto conservador global 063 597 555 Rfi europa convertibles 136 790 502 Rvi emergentes 042 1180 664
Alternativos. volat. baja 075 560 1343 Mixto defensivo euro 038 487 466 Rfi europa corto plazo 040 417 585 Rvi emergentes europa 217 1591 4846
Alternativos. volat media 128 271 145 Mixto defensivo global 057 513 469 Rfi europa high yield 103 827 1152 Rvi europa 249 1416 2763
Alternativos. volat. muy baja 048 424 573 Mixto flexible 011 887 6,19 Rfi global 109 4755  -101 Rvi europa crecimiento 097 1577 2775
Biotecnologia 257 356 2897 Mixto moderado euro 030 566 14,36 Rfi global convertibles 056 991 385 Rvi europa small/mid cap -054 837 379
Construccion 132 1439 1231 Mixto moderado global 000 767 623 Rfi global corto plazo 070 689 805 Rvi europa valor 364 1886 2981
Consumo 102 1390 2148 Monetario euro 018 313 692 Rfi global high yield 066 792 11,29 Rvi global 093 1679 3554
Deuda privada euro 058 611 31 Monetario euro plus 022 352 724 Rfi high yield - otros 160 985 947 Rvi global crecimiento 268 1521 3498
Deuda privada europa 090 610 -185 Monetario europa 123 433 335 Rfi japén 207 -188 -2297 Rvi global small/mid cap 360 1178 1845
Deuda privada global 158 726 073 Monetario global -066 1314 1128 Rfilatinoamérica 136 1166 1542 Rvi global valor 045 1613 3112
Deuda privada usa 118 853 708 Monetario internacional - otros 072 306 -462 Rfiusa 136 750 421 Rvi japén 210 790 4396
Deuda publica espaia 046 335 725 Monetario usa -009 522 1049 Rfi usa corto plazo 143 913 701 Rvi japdn crecimiento 415 159  -035
Deuda publica euro 058 351 -447 Monetario usa plus 003 711 1499 Rfi usa high yield 028 748 666 Rvi japén small/mid cap 175 726 11,30
Deuda publica europa 138 145 -1506 Otros sectores 255 1158 2268 Rv espana 567 2821 5755 Rvi japén valor 086 798 3924
Deuda publica global 121 377 683 Retorno absoluto 073 6,52 739 Rv espana small/mid cap 415 2680 4144 Rvi latinoamérica 276 -1777 1,32
Deuda publica usa 089 520 349 Retorno absoluto. volat.alta 034 1154 2644 Rv euro 306 1605 3856 Rviusa 209 1983 4512
Ecologia 379 659 1316 Retorno absoluto. volat.baja 026 1026 2078 Rv euro crecimiento 230 808 2376 Rvi usa crecimiento 474 1811 4134
Energia 275 384 1446 Retorno absoluto. volat.media 076 708 399 Rv euro small/mid cap 187 472 100 Rvi usa small/mid cap 482 934 2042
Financiero 343 3408 5984 Retorno absoluto. volat. muy baja 279 2114 3546 Rv euro valor 400 11,32 2242 Rvi usa valor -030 1337 2956
Fondo deiicil 000 000 -292 Rf euro convertibles 063 873 483 Rv garantizado 061 466 368 Rvi africa y oriente proximo 082 2161 179
Fondo de inversion libre 029 1184 1780 Rf euro corto plazo 031 413 6,36 Rvi asia 073 1358 550 Salud 120 881 1519
Garantizados 017 305 226 Rf euro high yield 079 586 6,76 Rvi asia ex-japon 1,38 1029 555 Tmt -449 1748 4350
Gestion alternativa 038 873 1446 Rf euro largo plazo 052 484 098 Rvi australia 480 832 1532 Utilities 197 786 1732
Inmobiliario directo 000 -062 -406 Rf garantizado 025 311 -186 Rvi china 640 2479 -590 Etico 056 1729 3523
Inmobiliario indirecto 119 1027 -1027 Rfi asia/oceania 050 713 209
Materias primas -1,74 1868 414 Rfi convertibles - otros 116 1243 908
Mixto agresivo euro 179 679 1554 Rfi emergentes 106 893 707 NOTA: La informacién proporcionada por VDOS, Cinco Dias y las terceras partes que se la suministren, solamente tiene una finalidad informativa y no repre-
Mixto agresivo global 129 823 728 Rfi emergentes europa 185 625 1981 senta una oferta ni una recomendacion de compra o venta por parte ni de Cinco Dias ni de VDOS y Cinco Dias y VDOS declinan cualquier responsabilidad por
Mixto conservador euro 104 719 798 Rfi europa 072 548 533 los errores, inexactitudes y retrasos en los contenidos de lainformacién.




n

CincoDias

Jueves, 20 de marzo de 2025

Los planes y sus rentabilidades

Fuente:VDOS
Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad

1 3 Ran- 1 3 Ran- 1 3 Ran- 1 3 Ran-
Gestora/Plan Febrero ano anos king Gestora/Plan Febrero ano afos king Gestora/Plan Febrero afno afnos king Gestora/Plan Febrero ano anos king
Abanca vida y pensiones Rentaplan 000 565 416 42/56 Kutxabank renta fija mixto 30 026 534 349 85/99 Santander inverplus renta fija mixta a 030 694 863 7799
Abanca renta variable 218 1089 3298 11/24 Bbva empleados y colectivos rf 000 353 -239 30/30 Kutxabank renta variable mixto 60 001 623 862 24/43 Mi proyecto santander asg 2025 030 692 592 3773
Abanca renta variable mixta dinamico 144 835 1873 15/35 Bbva plan tranquilidad 24 ¢ 000 240 -208 56/56 Kutxabank bolsa global 022 847 1659 40/81 Santander asg renta fija corto plazo 019 324 567 28/30
Abanca renta variable mixta decidido 111 712 1398  5/29 Bbva plan global desarrollo sostenible isr -004 1978 3423 37/81 Loreto mutualidad de prevision social Europopular ahorro iii 013 296 -107 51/56
Abanca rf mixta personal 077 571 877 22/99 Bbva plan multiactivo moderado 030 773 1197 33/43 Loreto optima 139 766 741  3/99 Mi plan santander decidido 005 1016 11,35 31/66
Abanca renta fija mixta moderado 074 538 776 25/99 Bbva plan multiactivo decidido -082 1127 2110 55/66 Mapfre vida pensiones Empleados santander asg 2040 000 1665 3222 46/73
Abanca jubilo garantizado 2029 iii 056 13/56 Bbva plan usa desarrollo sostenible isr 116 1858 3395 118 Mapfre puente garantizado 168 871 824 519 Empleados santander asg 2030 000 1198 1996 47/73
Abanca jubilo garantizado 2029 054 489 14/56 Bbva plan mejores ideas 1,79 1280 1866 57/8L Mapfre puente garantizado ii 108 585 6/19 Santander universidades renta variable mix  -001 1039 1694 27/43
Abanca jubilo garantizado 2028 048 462 17/56 Bbva plan telecomunicaciones 299 1785 4613 71/81 Mapfre puente garantizado iii 095 668 919 Mi proyecto santander asg 2030 -006 1074 1593 50/73
Abanca jubilo garantizado 2029 ii 042 423 22/56 Bestinver pensiones Mapfre europa 075 193 1666 16/20 Mi proyecto santander asg 2035 -027 1333 2275 54/73
Abanca renta fija flexible 042 409 -019 3342 Bestinver global 183 1439 3473  11/81 Naranja garantizado 2030 072 3/56 Santander inverplus renta variable mixtac ~ -034 1089 2513 34/35
Abanca renta fija corto plazo 032 416 527 6/49 Bestinver plan mixto 159 1292 2761  4/66 Mapfre puente garantizado v 066 7/56 Mi proyecto santander asg 2040 -040 1485 2697 57/73
Abanca renta fija mixta conservador 031 415 364 76/99 Bestinver planrenta 085 933 1099 19/99 Mapfre puente garantizado vi 061 9/56 Mi proyecto santander asg smart 043 1587 2910 58/73
Abanca jubilo garantizado 029 307 -631 32/56 Bestinver plan patrimonio 047 661 1163 66/99 Mapfre puente garantizado iv 044 520 20/56 Santander sostenible rv global 1,22 1894 4295 52/81
Abante pensiones Bestinver plan norteamerica 195 718 Naranja garantizado 044 489 19/56 Santander asg rv norteamerica 236 2075 4995 9/18
Abante renta 015 737 106 29/56 Caja ingenieros vida Mapfre capital responsable 033 089 287 74/99 Santander future wealth 326 1247 1105 76/8L
Abante variable -048 927 1720  47/66 C.i. eurobond rf 100 070 600 370  4/42 Mapfre renta 023 336 478 87/99 Unicorp vida
Abante bolsa 1,36 1422 2879 54/81 C.i. euromarket rv 75 062 -067 544 9/66 Mapfre mixto 000 360 467 96/99 Uniplan renta variable iberico 302 2009 3678 8/10
Allianz, compaiiia de seguros y reaseguros C.i. climate sustainability isr 046 998 1174 12/43 Mapfre crecimiento 035 535 1386 35/35 Uniplan renta fija largo plazo 052 528 308 25/42
Allianz pensiones conservador 012 698 1047 49/56 C.i. global sustainability isr 001 629 410 97/99 Mapfre jubilacion activa -085 707 617 41/43 Liberbank estabilidad 051 521 471 26/42
Allianz vida -064 1189 2120 3743 Plan de pensiones de los ingenieros 011 744 238 48/56 Mapfre america -1,68 1704 3382 6/18 Uniplan renta fija mixta 15 037 506 520 15/56
Allianz pensiones moderado -073 1058 1752  39/43 C.i. multigestion isr 173 1463 1523  56/81 March gestion de y Castilla la mancha renta fija 026 349 532 16/49
Allianz gestion total 1,27 1720 61/66 Caja laboral de pensiones March proteccion renta fija 044 331 261  1/49 Liberbank tranquilidad 025 334 470 1749
Allianz pensiones global 135 1581 3267 62/66 Caja laboral variable 085 885 1942 19/35 March pensiones 80/20 007 433 4539 36/56 Uniplan renta fija corto plazo 024 335 506 19/49
Arquipensiones Caja laboral mixto 062 614 971 8/66 March pensiones 50/50 -043 531 11,37 45/66 Tu plan liberbank 2025 022 309 364 42/73
Arquia banca plan inversion 066 773 897 5/30 Caja laboral 2040 061 1002 1627 29/73 March acciones 113 516 1956 50/81 Liberbank equilibrado 009 637 1384 32/56
Arquia banca renta global 057 1068 1319  9/56 Caja laboral clasico 058 521 569 34/99 Mediol Uniplan renta fija mixta 30 008 607 825 33/56
Arquia banca plan objetivo 2027 034 425 229 16/30 Caja laboral 2030 041 775 918 33/73 Mediolanum activos monetarios 029 415 592 949 Castilla lamancha 007 637 1000 35/56
Arquia banca plan monetario 032 483 682 849 Caja laboral monetario 020 314 473 6/9 Mediolanum renta fija mixta 018 623 576 88/99 Uniplan contigo 2030 005 580 493 4573
Arquia banca plan lideres globales -008 2228 3781 38/8L Laboral kutxa 2045 -006 999 2045 49/73 Mediolanum renta variable -063 1491 3516  46/81 Ahorro prevision 000 844 1509 26/43
Arquia banca plan prudente 029 734 995 56/56 Cajamar vida Merchbanc Uniplan renta variable mixta 50 008 728 11,39 30/43
Arquia banca plan profim discrecional 50 076 1079 1644 53/66 Cajamar renta variable 219 1688 3984  6/81 Merchbanc mixto 125 862 1001 1/56 Tu plan liberbank 2035 015 524 1286 52/73
Axa pensiones Cajamar mixto i 179 1391 2350  2/66 Myinvestor cartera permanente 081 1353 5/56 Uniplan renta variable mixta 70 026 928 1666 42/66
Mpp audaz europa 325 1534 4644 520 Cajamar gestion futuro 2050 1,36 11,34 1830 8/73 Merchbanc renta fija flexible 060 758 1472 11/42 Liberbank dinamico -042 944 3081 44/66
Mpp equilibrado 194 852 1933  1/43 Cajamar gestion futuro 2040 108 918 1041 12/73 Merchbanc global -021 1908 1695 53/73 Castillalamancharv -057 939 2088 50/66
Mpp moderado 091 401 297 10/99 Cajamar mixto i 097 826 669 999 Myinvestor indexado global 206 1796 3473  61/81 Uniplan contigo 2038 -103 1060 1253 57/66
Mpp renta fija 062 289 131 842 Cajamar gestion futuro 2030 082 729 385 18/73 Myinvestor indexado s&p 500 363 2056 4104 16/18 Uniplan renta variable europa 141 633 2224 18/20
Mpp monetario 022 299 441 3/9 Cajamar renta fija 051 530 215 2742 Mutuactivos pensiones Liberbank oportunidad 148 671 2909 24/24
Mpp audaz global 198 1512 2740 58/81 Cajamar dinero 021 325 229 25/49 Fondomutua bolsa europea 520 1114 1153 1/81 Uniplan contigo 2046 207 1470 1988 69/73
Bankinter seguros de vida Caser pensiones Valor ambicion 193 683 2769 12/24 Uniplan renta variable global 304 1833 2686 72/81
Bk variable espana 550 2725 4802  6/10 Magallanes acciones europeas 237 495 3356 10/20 Valor crecimiento 128 521 1232  4/29 Union del duero
Bk variable europa 352 949 1007 2/20 Horos internacional 199 1922 4513 8/81 Fondomutua 095 737 773 922 Duero estabilidad 053 545 367 23/42
Bk mixto 75 bolsa 195 1007 1753 9/35 Indexa mas rentabilidad bonos 090 355 -608 4/30 Secirenta fija 093 532 652 3/56 Duero estabilidad ii 053 527 313 24/42
Bk mercado europeo 2026 072 498 414 12/19 Caser alligator 053 767 1380 12/66 Seci pensiones 093 531 668 4/56 Duero 036 508 356 17/56
Bk renta fija largo plazo 047 491 239 31/42 Tressis cartera crecimiento responsable 052 1680 3424 13/66 Valor solidez 077 448 510 21/99 Dueroii 025 559 474 22/56
Bk premium defensivo 029 466 246 18/56 Caser rf mixta 30 049 583 889 63/99 Fondomutua conservador 059 781 904 12/22 Duero tranquilidad 025 340 503 18/49
Bk renta fija corto plazo 028 358 358 13/49 La previsora 049 583 889 58/99 Valor conflanza 045 404 073 68/99 Duero equilibrio 022 566 570 24/56
Bk solidez 021 324 -334 48/56 Finizens equilibrado (#3) 039 1256 1419 13/43 Fondomutua moderado 012 1212 148 29/66 Duero inversion -006 896 1348 34/66
Bk inversion monetario 019 308 439 7/9 Finizens decidido (#4) 016 1473 1989 26/66 Fondomutua flexibilidad rvm, pp 012 1212 1661 28/66 Duero accion europa 137 633 2146 23/24
Bk jubilacion 2030 018 676 870 19/43 Indexa mas rentabilidad acciones 004 1795 3776  36/81 Edm pensiones renta variable 4113 536 3155 4981 Duero accion global -313 1150 3629  74/81
Bk premium conservador 017 557 467 2756 Finizens atrevido (#5) 002 1623 2464 32/66 Fondomutua renta variable internacional 217 1792 3417 64/81 Vidacaixa
Bk indice revalorizacion 000 784 -369 19119 Triodos renta fija mixta 001 418 249 98/99 Nationale-nederlanden vida Cabk rv nacional 775 3697 6908  2/10
Bk premium moderado 006 725 1092 28/43 Panza pensiones -058 204 44/81 Nationale nederlanden europa 099 532 -075  8/99 Cabkrv euro 341 1617 5106  4/24
Bk jubilacion 2040 -007 927 1397 35/66 Tressis cartera equilibrada responsable -074 943 1208 40/43 Naranja renta fija europea 057 478 033 12/30 Cabk seleccion 288 1228 2637 4/81
Bk premium dinamico 015 901 1642 36/66 Caser rv norteamerica ga 331 1887 3750 14/18 Nationale nederlanden crecimiento global -1,50 11,57 2383 55/81 Gamma 129 703 846 6/99
Bk premium agresivo -070 1159 2407  47/81 Chnk pensiones Occident pensiones Cabk oportunidad 102 1279 2537  6/66
Bk variable internacional 4135 1173 3552 53/81 Mg lierde plan de pensiones bolsa 289 832 2485 920 Occident pensiones mixto fijo 043 803 1362 69/99 Cabk crecimiento premium 089 946 1450  4/43
Bk variable america 168 1320 2566  5/18 Cbnk futuro renta variable mixta 248 869 1180  1/66 Occident pensiones renta variable 035 1881 4504 32/81 Cabk crecimiento 086 903 1316  5/43
Bk variable asia 205 810 1236 6/6 Cbnk futuro renta fija mixta 158 614 642  2/99 Occident pensiones renta fija 032 421 500 749 Cabk protegido renta premium xv 076 629 -412 1/56
Bansabadell pensions Chnk futuro renta fija largo plazo 059 505 313 730 Occident pensiones mixto variable 026 1086 2241 22/66 Cabk retorno absoluto 075 549 451 11/22
Bs plan renta variable plus 1 175 1489 2291 13/24 Chnk futuro renta fija corto plazo 028 377 602 15/49 Renta 4 pensiones Cabk destino 2060 072 1257 2443 2273
Bs plan renta variable plus 2 173 1461 2202 14/24 Cobas i Naranja ibex 35 783 3773 7055 1/10 Cabk destino 2040 premium 071 1224 2129 23/73
Bs plan renta variable 172 1443 2145 1524 Cobas global 189 2386 5084 ~ 9/81 Naranja euro stoxx 50 332 1353 4554  5/24 Cabk destino 2050 070 1252 2170 24/73
Bsplan 60 plus 1 149 1076 1305 11/35 Cobas mixto global 159 1995 4095  3/66 Renta 4 nexus 158 829 1051 5/73 Cabk destino 2040 068 1180 1988 25/73
Bs plan 60 plus 2 147 1055 1240 13/35 Deutsche zurich pensiones Naranja 2050 128 1717 4279 10/73 Cabk equilibrio premium 068 672 770 30/99
Bs pension 60 146 1032 11,71  14/35 Deutsche bank rv europa 383 11,23 2791  1/20 Banca pueyo 119 783 1192 2/56 Cabk destino 2030 premium 067 1033 1631 26/73
Bs plan etico y solidario 078 443 325 20/99 Zurich moderado 026 546 237 19/56 Naranja 2040 103 1483 3527 14/73 Cabk equilibrio 067 652 709  31/99
Bs pentapension 076 648 676 23/99 Deutsche bank conservador 026 546 237 20/56 Renta 4 dedalo 103 696 658  8/22 Cabk protegido renta premium xiv 067 620 221 6/56
Bs plan renta fija 074 465 321  2/42 Deutsche bank money market 017 247 360 99 Naranja 2030 072 986 1919  21/73 Cabk destino 2035 066 1117 1801 2773
Bsplan 15plus 1 070 603 582 28/99 Mixto responsable db 003 784 1021 37/56 Renta 4 europa acciones 051 370 1131 1724 Cabk destino 2030 065 992 1500 28/73
Bsplan 15 plus 2 066 539 394 32/99 Dzp dinamico 000 1342 1980 25/43 Renta 4renta fija 041 546 617  3/49 Cabk destino premium 060 870 1110 30/73
Bsplan 15 065 529 363 33/99 Grupo zurich -004 873 808 44/56 Banca pueyoi 041 546 617  2/49 Cabk destino 2026 058 864 1177 31/73
Sabadell plan futuro 2045 dinamico 059 1066 1341 22/35 Deutsche bank moderado -006 854 311 47/56 Naranja 2025 038 605 1187 34/73 Cabk jubilacion 058 521 421 36/99
Sabadell plan futuro 2040 dinamico 058 968 959 29/35 Proteccion flexible 85 db 064 926 1684 62/73 Naranja renta fija corto plazo 033 479 529 549 Cabk destino 057 830 993 32/73
Sabadell plan futuro 2035 dinamico 055 841 824 30/35 Deutsche bank dinamico -095 1168 1662 43/43 R4 activa gestion moderada 006 522 922 23/43 Cabk renta fija largo plazo 054 420 152 22/42
Sabadell plan futuro 2045 equilibrado 051 847 851 31/35 Zurich dinamico -095 1168 1662 42/43 Renta 4 activa gestion dinamica -046 519 1078 46/66 Cabk renta fija largo plazo premium 054 420 152 21/42
Sabadell plan futuro 2030 dinamico 051 661 350 15/29 Zurich star 259 1072 1926 69/81 Naranja standard & poors 500 -1,50 2088 4649 4/18 Cabk garantizado 2028 051 440 15/56
Sabadell plan futuro 2040 equilibrado 045 751 607 22/29 Deutsche bank rv global 260 1064 2467 70/81 Renta 4 global acciones 210 609 1811 62/81 Cabk rv emergente: 045 1149 290 1/6
Sabadell plan futuro 2035 equilibrado 039 636 531 2329 Dunas capital pensiones Numantia pensiones 273 1984 3938 7173 Plancaixa proyeccion 2029 043 403 -665 32/42
Sabadell plan futuro 2030 equilibrado 038 571 383 24/29 Dunas valor flexible r 257 1027 2150  2/22 Avantage fund 385 1574 73/73 Cabk protegido renta premium vi 034 452 -027 30/56
Sabadell plan futuro 2040 prudente 028 423 -141 79/99 Dunas valor equilibrador 122 666 1679  5/22 Rga rural pensiones Cabk protegido renta premium vii 032 421 175 31/56
Sabadell plan futuro 2035 prudente 026 389 073 84/99 Azvalor consolidacion 063 629 1581 34/43 Rgarenta variable espariola 736 3421 5538 3/10 Cabk protegido renta premium x 029 378 299 34/56
Sabadell plan futuro 2030 prudente 024 339 084 86/99 Azvalor global value 219 772 3269 65/81 Rgarenta variable europea 324 1335 4091  2/35 Cabk ambicion corto plazo 028 343 329 12/49
Bs plan monetario plus 1 019 307 461 27/49 Fonditel pensiones Rgamixto 75 219 1014 2534  2/29 Cabk ambicion corto plazo premium 028 342 329 11/49
Bs plan monetario 015 255 305 46/49 Fonditel red basica 034 470 138 72/99 Rgamifuturo 2038 193 892 2187  4/73 Cabk renta fija corto plazo 028 337 316 14/49
Bbva pensiones Fonditel monetario 020 315 598 5/9 Rgamixto 40 131 714 1170  5/99 Cabk monetario 021 333 623 4/9
Bbva plan renta variable ibex 387 2363 4089 710 Fonditel -069 701 1100 29/29 Rgamifuturo 2031 104 570 918 13/73 Cabk protegido renta 2025 01l 233 -326 55/56
Bbva plan revalorizacion europa 25 296 1031 1749 1/19 Fonditel red activa 166 1009 2647 1920 Ruralcoop asturias 088 557 545 18/99 Cabk seleccion futuro sostenible 113 749 594 64/73
Bbva plan revalorizacion europa 25 b 229 820 1424 319 Generali espaiia Caixa popular 072 499 298 26/99 Cabkrv usa 4126 1999 4747  2/18
Bbva plan renta variable europa 195 859 1935 15/20 Generali renta variable 307 1211 3874 9/24 Rgamixto 20 i 071 489 267 27/99 Cabk rv internacional 234 2224 5022  67/81
Bbva plan renta fija internacional flexibl 125 475 348  1/30 Generali mixto renta variable 211 929 2243 7/35 Rgarenta fija 055 482 192 1542 Cabk tendencias 335 1063 1676  77/81
Bbva plan revalorizacion espana positivo 095 663 137 819 Plan 30 de pensiones, generali 211 928 2245  8/35 Rgaseguridad 2028 040 25/56
Bbva plan revalorizacion espafia positivo ¢ 095 480 235 719 Generali mixto renta fija 088 565 1562  17/99 Rgaseguridad 2027 ii 038 376 26/56 one
Bbva proteccion 2035 082 580 -1238 10/19 Plan 5 de pensiones, generali 088 565 562 15/99 Rgaseguridad 2027 v 038 374 217/56 Re nt a bl I Id a d es
Bbva plan revalorizacion espafa positivo b 08l 579 -062 1119 Generali renta fija 024 352 427 21/49 Rgaseguridad 2027 vi 038 28/56 ”
Bbva plan dinamico 074 1006 1831  7/66 Gestion de prevision y pensiones Rgaseguridad 2027 iv 028 366 35/56
Bbva plan revalorizacion europa positivo b 071 507 385  13/19 Postal colectivos 000 734 809 26/29 Rgaseguridad 2027 iii 028 365 373 36/56 po r categ o rl as
Bbva plan revalorizacion europa positivo 070 473 344 14/19 Gvc gaesco pensiones Rgagestion activa 026 406 589 39/73
Bbva proteccion 2030 068 558 -372 5/56 Guissona bolsa 1,25 21,54 16/24 Rga monetario 023 311 269 22/49 -
Bbva plan bonos 2029 067 500 542  Capitalizacion 124 2190 16/35  Rgadinero 023 311 269 2349 Rentabilidad
Bbva proteccion futuro 5/10 064 822 1233  8/56 Familiar 017 1400 89/99 Rgarenta variable global 324 2176 5205  75/81 1 3
Bbva plan equilibrado 064 761 1082 10/29 Agropecuaria de guissona 014 11,67 90/99 Santa lucia pensiones Gestora/Plan Febrero afo afos
Bbva plan consolidacion 85 063 687 1246  6/43 Ibercaja pension Santalucia vp espabolsa 301 2038 3724 10/10
Bbva proteccion futuro 5/10 b 061 749 979 10/56 Thercaja de pensiones dividendo global 289 1924 3274 381 Santalucia vp renta fija 054 532 358 20/42 Mixto. agresivo euro 122 932 1664
Blbva plan individual 058 577 509 35/99 Tbercaja de pensiones flexible europa 30-5 155 677 1551  3/29 Santalucia gestion estable 027 345 509 2/9 Mixto. agresivo global 002 1075 1784
Bbva plan renta fija 058 389 256  9/30 Ibercaja de pensiones horizonte 2030 083 396 091  1/42 Santalucia panda prudente 017 574 633 28/56 Mixto. conservador euro 056 567 550
Bbva plan prudente 055 468 190 44/99 Ibercaja de pensiones 1 renta fija 073 582 403  3/42 Santalucia vp mixto prudente 010 551 728 30/56 Mixto. conservador global 021 570 643
Bbva plan destino jubilacion 051 466 601 10/56 Ibercaja de pensiones horizonte 2028 056504 -336 13/42 Santalucia polar equilibrado -007 758 1078  29/43 Mixto. flexible 056 1045 1641
Bbva plan renta fija internacional flexibl 050 447 363  15/30 Ibercaja de pensiones valor 2027 040 386 356 24/56 Santalucia vp gestion decidido 018 979 1709  37/66 Mixto. moderado euro 104 744 1365
Bbva plan bonos 2027 047 451 30/42 Ibercaja de pensiones global brands 037 913 21,30 31/81 Santalucia quality acciones europeas 136 616 2547 21/24 Mixto. moderado global 021 763 1003
Bbva proteccion futuro 2/10 b 042 530 501 23/56 Ibercaja de pensiones ahorrorenta fija 022 331 356 24/49 Santalucia vp mundiglobal euro 204 1258 2281 60/81 Monetario euro 020 320 532
Bbva plan jubilacion 2025 033 468 531 1743 Ibercaja de pensiones gestion evolucion 008 959 1277 22/43 Santander pensiones Retorno absoluto 107 718 918
Bbva plan jubilacion 2030 030 567 662 18/43 Ibercaja de pensiones gestion equilibrada 008 618 662 34/56 Santander asg acciones espanolas 599 2572 4800  5/10 Rf euro corto plazo 027 375 459
Bbva plan horizonte 2025 028 425 -016 38/73 Ibercaja de pensiones confianza sostenible 023 668 413 53/56 Openbank renta variable europa 318 1219 3057 7/20 Rf euro largo plazo 052 461 113
Bbva plan jubilacion 2040 025 926 1272 23/66 Ibercaja de pensiones gestion crecimiento -026 1064 1699 41/66 Santander asg renta variable europa 318 1219 3058 820 Rf garantizado 040 412 184
Bbva plan tranquilidad 26 ¢ 025 365 -254 41/56 Ibercaja de pensiones gestion audaz -049 1588 3160 49/66 Santander inverplus renta variable mixta a 053 974 1546  9/43 Rf internacional 044 389 268
Bbva plan tranquilidad 26 b 024 354 256  42/56 Ibercaja de pensiones bolsa usa 148 2129 4970  3/18 Santander inverplus renta fija 053 481 049 13/30 Rv espana 652 3131 5728
Bbva plan tranquilidad 26 024 352 259 43/56 Ibercaja de pensiones sostenible y solidar 4157 863 1158 65/66 Santander europa 2025 050 402 107 11/56 Rv euro 243 1321 3726
Bbva proteccion 2025 022 364 057 1719 Ibercaja de pensiones megatrends 363 1194 1928  78/81 Santander universidades renta fija mixta 047 698 860 67/99 Rv garantizado 088 515 366
Bbva plan multiactivo conservador 021 532 635 25/56 Kutxabank pensiones Santander renta fija Ip 039 402 -325 3542 Rvi asia-emergentes 077 980 756
Bbva plan bonos 2025 019 328 40/42 Kutxabank bolsa europa 220 1259 2919 14/20 Santander sostenible renta fija 1-3 036 468 493  4/49 Rvi europa 241 1021 2721
Bbva plan mercado monetario 019 313 613 26/49 Kutxabank renta fija 042 484 156  34/42 Mi plan santander moderado 035 701 564 16/43 Rvi global 153 1653 3573
Bbva plan futuro equilibrado 013 845 1088  21/43 Kutxabank renta fija mixto 15 034 484 170 73/99 Mi plan santander crecimiento 034 534 247 71/99 Rvi usa 180 1886 4116






