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Editorial

Un plan para el automouvil unico en Europa

s para aplaudir el ejercicio

realizado por el sector del

automovil v el Gobierno para

ofrecer una hoja de ruta cla-

ra a un sector clave de la eco-

nomia espanola. Meses de

trabajo han cristalizado en un plan de
25 medidas v nuevos fondos para seguir
atrayendo nuevos proyectos para el auto-
mavil, apuntalar la compra de eléctricos
y estimular la instalacién de puntos de
recarga publicos en carretera. En total,
son 1.280 millones de euros para el proxi-
mo ano destinados a estos tres aspectos.
Sin embargo, la presentacién de ayer

es mas que un simple anuncio de nuevos

fondos. En el sector admiten que el Plan
Auto 2030 es algo inédito en estos tiempos
de malas noticias en el automdévil en toda
Europa, sobre todo en Alemania. En efecto,
Berlin ha sufrido reveses notables en los
ultimos meses, como el recorte de 35.000
trabajadores en las plantas de Volkswagen
hasta 2030 o el cierre de la fabrica de Ford
en la localidad de Saarlouis.

Italia, por su parte, se ha enfrentado
abiertamente a Stellantis por el vacia-
miento de sus plantas (aunque parece
que, desde la salida del anterior consejero
delegado, Carlos Tavares, las partes han
enterrado el hacha de guerra). Espana,
mientras tanto, ha anunciado grandes in-

versiones v proyectos, como son la planta
de baterias que Stellantis y CATL pondran
en marcha en Zaragoza, la gigafactoria de
Valladolid o el desembarco de Chery en
Barcelona.

Quedan por resolver dudas del plan de
ayudas a la compra, como que pasara con
la larga lista de espera que deja el Moves.
De hecho, no es de recibo el retraso que
se ha registrado en la distribucién de las
subvenciones. No obstante, lo que valora
la industria en este punto es que ahora
dispone de un plan, medidas y retos claros
que se revisardan todos los anos. El obje-
tivo es mantener el empleo en Espana e
incrementar notablemente el valor agre-

gado que aporta el sector. Una aportacion
que, si se cumplen las metas marcadas,
podria llegar a los 120.000 millones de eu-
ros, frente a los 85.000 millones actuales.

El colectivo apunta no solo a hacer mas
coches, sino a atraer I+D, sobre todo de
China, un pais que ha tomado la delantera
en la movilidad eléctrica. El presidente de
Anfac, Josep Maria Recasens, fue claro
ayer al pedir que vengan, pero no solo
para hacer “cuatro chapas con ruedas”,
como se quejo hace unas semanas, sino
a crear empleo de calidad y a compartir
conocimiento. Falta pasar de las buenas
intenciones a la realidad, pero, al menos,
el primer paso esta dado.

Las claves

Moda

Inditex demuestra
que, a veces,

menos es mas

AL —

Energia

Elrecibodela
luz tampoco

dara treguael
ano gue viene

Vienen subidas de pre-
cios en los servicios
basicos a partir del 1 de
enero, y es probable que
también afecten a la fac-

Epidemias

Toda precaucion
es poca

ante la peste
porcina africana

Los casos de peste por-
cina africana detecta-
dos en Catalunia han
levantado una preocu-
pacidn logica. La enfer-

Estilo de vida

Las herramientas
empiezan siendo
una bendicion...

para dejar paso
a la inquietud

La llegada de una nue-
va herramienta a cual-
gquier oficio suele venir
acompanada de alegria,
porque suele facilitar

tura de la luz. Aunque medad, aunque no afec- . el trabajo. Esa alegria
‘\ el coste de la energia ta a humanos, es dificil No necesitaremos puede transformarse
como tal puede bajar el de controlar, no tiene una hipoteca en inquietud cuando
ano que viene (al menos por el momento una va- a50 anossila mejora tanto que se
para los clientes de la ta- cuna eficaz y es extre- Reserva Federal plantea la p:::-sihﬂl{:tad
Tienda de Zara en Madrid. tscancorrar rifa regulada v los elec- madamente mortal para baja los tipus de gue acabe sustitu-
trointensivos), segun los jabalies y cerdos. O, lo = vendo a los propios tra-
Inditex tenia al cierre de su tercer trimestre, cuyos mercados de futuros, los que es lo mismo, supone lo cual creo bajadores, o al menos
resultados desgrand aver, 132 tiendas menos que cargos y los peajes su- una amenaza evidente que hﬂl’ﬁ, pero a algunos de ellos. Ha
hace un ano. Casi 2,000 menos que hace ocho. Los biran de forma notable: para una industria que ha estado muy sucedido siempre, con
resultados de los primeros nueve meses de su ejer- un 10,5% v un 4%, res- mueve méas de 8.800 lentae irregular todas las maquinas, y
cicio fiscal son, con todo y a pesar de este adelgaza- pectivamente. A eso hay millones de euros. En sucede ahora con la in-
miento, récord: 28.171 millones de euros en ventas gue anadir el impacto paises como China, enese HSI’JECtﬂ teligencia artificial, en
—un 2,7% mis- y unos beneficios de 4.622 millones, de la operacidn refor- mayor productor del particular con la pro-
un 3,9% mas que hace un ano. La estrategia del gi- zada que se aplica para mundo y que sufrié un Joseph Lavorgna gramacion de software.
gante textil presidido por Marta Ortega confirma evitar un nuevo apagon. brote devastador para A la larga. sin embargo,
asi el viejo axioma de que, a veces, menos es mas. En los ultimos anos, los el sector en 2019, lo sa- E&%ﬁ:ﬁm el ser humano se las
Menos tiendas para una mejor web, primero, y me- espanoles se han acos- ben bien. Por ello, toda suele ingeniar para en-
nos tiendas, pero mejores (0o mas exclusivas, menos tumbrado a cuidar mas medida para controlar contrar nuevas tareas
homogeneas). La dieta milagro de la compania con- los gastos superfluos de la epidemia -incluido gue no pueden hacer
vence a los mercados, que han llevado la cotizacién electricidad. No parece el cierre de granjas vy la las herramientas. Eso
del grupo gallego a cerca de sus maximos, v parece que vayan a tener tregua colocacion en ERTE de si, el tiempo de adap-
tener aun recorrido, a juzgar por las palabras de sus tampoco el que viene. sus trabajadores— ha de tacion suele provocar
dirigentes durante la presentacion. Los retos a futu- ser bienvenida. Estos crisis personales, que
ro pasaran por saber invertir todo ese dinero gana- brotes, ademads, son re- atraviesan antes ague-
do para seguir siendo productivos pero, sobre todo, cordatorios de la impor- llos que saben encon-
para protegerse de feroces competencias. En el tex- tancia que tiene y del trar mas facilmente su
til nunca faltan candidatos, va sea en casa o al otro retorno real de la inver- sitio en la nueva estruc-
lado de todos los charcos. sion en investigacion. tura de produccion.
- » Director Jefes de redaccidn Gerente Depésito legak
CIncoDi1as ricardodeauerol Cecllia Castellé y Bernardo Diaz José Luis Gomes M-7603-1978
: ¥ fre—g Mosquera Difusion controlada.
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Las cuentas del gigante textil espanol

Inditex remonta sus resultados y dispara
la euforia en Bolsa con una subida del 9%

Los ingresos alcanzan los 28.171 millones de euros en los nueve primeros meses de su ejercicio
fiscal, un 2,7% mas que un ano antes » El beneficio de agosto a octubre mejora un 9%

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID

Inditex cerrd los nueve
primeros meses de su ejer-
cicio fiscal con unas ven-
tas de 28.171 millones de
euros, un 2,.7% mas, y un
beneficio neto de 4.622
millones, un 3,9% supe-
rior al de un ano antes,
segun la informacion fi-
nanciera publicada ayer
ante la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Va-
lores (CNMV). Cifras que
son récord para el grupo
en ambas variables, y que
resultan tras un tercer tri-
mestre, transcurrido entre
los meses de agosto y octu-
bre, en el que mejoro el rit-
mo de crecimiento visto en
los trimestres anteriores.
Algo que ha convencido de
pleno al mercado: su coti-
zacion se dispard un 8,86%
en la sesion de ayer, hasta
los 53,42 euros, y vuelve a
otear de cerca los maximos
historicos que consiguio en
febrero, cuando superd los
55 euros.

Los Ingresos generados
en esos tres meses ascen-
dieron a 9.814 millones
de euros, un 5% mas, una
vez aplicados los tipos de
cambio. El porcentaje esta
por encima de las previ-
siones de los analistas,
gue trazaban una mejora
cercana al 4% en ese pe-
riodo trimestral.

En moneda local el cre-
cimiento seria del 8,4%, lo
gue implica que Inditex
ha conseguido mantener
parte del ritmo con el que
arranco este periodo, pese
a que las previsiones ha-
blaban de un empeora-
miento sectorial en Euro-
pa que afectaria al gigante
gallego. Sin embargo este,
que también confirmao
ante la CNMV la designa-
cion de Deloitte como au-
ditor de cuentas a partir
de 2027 en sustitucion de
EY, ha podido conservar
el empuje, tras crecer por

Resultados de Inditex hasta el tercer trimestre

De febrero a octubre en millones €

RESULTADOS oM2025 9M2024 Variacion En %
|
Ventas 28471 | 27.422 [N 27
Margen bruto 16.811 16.291 3,2
Sobre ventos 59, 7% 59.4% | +30 puntos béasicos
Ebitda 8.303 71.967 4.2
Ehit 5943 5.673 4.8
Resultado antes de impuestos 5.964 5.754 3.6
Resultado neto 4.622 4.449 3.9
Tiendas 5.527 5.659 -132 tiendas
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debajo del 2% en los dos el 1 de diciembre. Hasta
primeros trimestres. el 24 de noviembre el por-
Una tendencia gue centaje eradel 9%, lo que
mantiene en el arranque habla de un Black Friday
del cuarto trimestre, que positivo para la compania,
abarca las campanas de pese auna politica de pro-
Black Friday, Navidad yre- mociones muy conserva- E| grupo confirma
bajas de enero,yqueesel dora. a Deloitte
de mavor volumen de ven- “Las colecciones de la .
tas. Este ha arrancado con campana otono/invierno como auditor
una mejora del 10,6% de  siguen siendo bienrecibi- @ partir de 2027
las ventas en monedalocal  das por nuestros clientes”, en lugar de EY

entre el 1 de noviembre vy

menciona el grupo en la

informacion enviada a la
CNMV.

En cuanto a la rentabi-
lidad, el beneficio entre
agosto y octubre ascendi6
a 1.831 millones de euros,
un 8,9% superior a la de
hace un ano, lo que le con-
vierte en el mejor trimes-
tre de la historia del grupo
en este apartado.

El tercer trimestre de
cada ejercicio es el de
mayores ganancias para
Inditex en todo el afo,
debido a la ausencia de
campanas promocionales
durante su transcurso, lo
que le permite vender sus
prendas a precio comple-
to. Esto se refleja también
en el margen bruto, que
en esos meses ascendio
al 62,2% de las ventas, 79
puntos basicos mayor que
un ano antes, lo que per-
mite elevar el margen en
el conjunto del ejercicio
al 59.7% de los ingresos, 27
puntos basicos mejor, y en
linea con lo comprometido
por la compania ante el
mercado.

El ebitda trimestral me-
jord también un 8,9%, has-
ta 3.189 millones de euros,
y el ebit lo hizo un 11,2%,
hasta 2.372 millones.

Posicion de caja

Con ello, el beneficio neto
de los nueve primeros me-
ses del ano asciende a 4.622
millones de euros, una me-
jora interanual del 3,9%,
tras un primer semestre
gue saldo con un alza de
solo el 0,8%. La posicion de
caja al cierre de octubre era
de 11.268 millones, de los
que casi 6.000 correspon-
dian a efectivo y equiva-
lentes.

Cifras gque la empresa
atribuye a la pura ejecu-
cion de su modelo. "Aqui
no hay cambios estruc-
turales, es el resultado
de una buena ejecucion”,
explico el responsable fi-
nanciero, Andrés Sanchez

Iglesias, en conferencia
con analistas.

“El crecimiento que ve-
mas en estos anos es por
el rendimiento del modelo
de negocio, el desempeno
de los equipos y una cultu-
ra intrinseca de mantener
la diferenciacién en la pro-
puesta de moda", analizé
el consejero delegado, Os-
car Garcia Maceiras, quien
vincula estos incrementos
a la inversion constante
en tiendas y logistica. “Se-
guiremos haciéndolo para
captar nuevas oportuni-
dades de crecimiento”,
anuncio.

A 31 de octubre, Inditex
operaba en 214 mercados
con 5.527 tiendas, 132 me-
nos que un ano antes, y
una menos que a la con-
clusidon del primer semes-
tre. "La optimizacion de
las tiendas sigue su cur-
SO V esperamos gue esto
impulse nuevas mejoras
en la productividad®, dice
la empresa. Esta también
mantiene la prevision de
incrementar su superficie
de venta un 5%, "acompa-
nado con una fuerte venta
online”.

Inditex va ha iniciado
la implantacion de su nue-
vo sistema de alarmado
en Bershka y Pull & Bear,
después de hacerlo tam-
bién en Zara. El sistema
prescinde de las alarmas
duras enganchadas a las
prendas.

En materia logistica,
contintia ejecutando su
plan de inversiones tra-
zado para 2024 y 2025, con
900 millones de euros en
cada uno de ellos. Este
ano ya ha inaugurado el
centro de distribucion de
Zaragoza 11, yva operativo.
Por su parte, en su sede de
Arteixo, ha estrenado en
octubre su nuevo edificio
de Zara, donde trabajan
los equipos de producto
de las lineas de mujer y
nino.
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Las cuentas del gigante textil espanol

Inditex llevara Bershka a
Estados Unidos en 2026 y seguira
invirtiendo en tiendas y logistica

Sera la tercera
ensena del grupo
en su segundo
mayor mercado
por ventas

El desembarco
inicial se realizo
con Zara

vy Massimo Dutti

JAVIER GARCIA ROPERO
MADRID

Inditex sigue decidida a cre-
cer en Estados Unidos. Nilos
aranceles, nilos efectos que
estos pueden acabar provo-
cando en la evolucion de su
economia, frenan la apues-
ta del grupo textil por su se-
gundo mayor mercado en
ventas. Una posicién que
preveé reforzar con la aper-
tura, en 2026, de las prime-
ras tiendas de Bershka, que
se convertira asi en la terce-
ra marca del grupo en contar
con presencia fisica en ese
pais, tras desembarcar pre-
viamente con Zara y Massi-
mo Dutti.

Asi lo confirmo ayer el
consejero delegado del gru-
po, Oscar Garcia Maceiras, en
la conferencia con analistas
celebrada tras la presenta-
cion de resultados del tercer
trimestre. Esas tiendas se
ubicaran en Miami (Florida),
donde ya tiene cuatro esta-
blecimientos de Zara v uno
de Massimo Dutti, abiertoen
el centro comercial Aventura
Mall hace un ano.

“Estamos contentos con
el desempeno de todos los
conceptos”, dijo el primer
ejecutivo de Inditex, quien
recordo que el estadouni-
dense es un mercado “muy
relevante”. "Alli tenemos una
cuolta de mercado baja. Se-
guimos viendo oportunida-
des para ejecutar nuestra
estrategia de crecimiento
selectivo”. A cierre de 2024,
Inditex tenia 99 estableci-
mientos en EE UU, de los que
08 eran de la marca Zara, y el
otro correspondia al mencio-
nado local de Massimo Dutti.

Bershka, por su parte, es
después de Zara la marca
de Inditex con mayor nime-
ro de tiendas en el mundo,
con 859 a la conclusion del
mes de octubre. En el alti-

Tienda de ropa de la marca Bershka en Barcelona. AaLnert carcia

mo ano ha sumado cuatro
unidades, siendo, junto a
Lefties, la nica en regis-
trar un crecimiento neto
en su red de tiendas. En el
ejercicio 2024 fue, de nuevo
tras Zara, el concepto con
mayor volumen de ventas,
2.930 millones, creciendo
casi un 12% respecto al ano
anterior; y fue el tercero en
beneficio antes de impues-
tos, con 548 millones, supe-
rado en este caso tanto por
Zara como por Stradivarius.
Bershka fue lanzada en 1998
v esta enfocada a una clien-
tela joven, tanto mujer como
hombre. Su despliegue en
el mercado estadounidense
parece l0gico, al menos, por
su peso dentro del grupo.
Estas aperturas no son
los unicos proyectos pre-
vistos por Inditex en EE UU.
Esta misma semana abre un

La penetracion
del comercio
‘online’ y el poder
adquisitivo
animan a apostar
por EE UU

La empresa
defiende la
implantacion de
las nuevas alarmas
v el autocobro

nuevo punto de venta en
Charlotte, lo que le permi-
te llegar por primera vez a
Carolina del Norte, que se
convierte en el estado niame-
ro 26 con una tienda de Indi-
tex. El grupo plantea nuevas
tiendas en Costa Mesa, en
el condado californiano de
Orange, y nuevas ampliacio-
nes en Austin (Texas). Tam-
bién es inminente la reaper-
tura de un Zara en el centro
de Boston tras su reforma.

Marcar la diferencia
Ya en 2026, el grupo tiene
prevista la aperturade una
nueva tienda de gran for-
mato de Zara en San Fran-
cisco, v la renovacion de su
establecimiento en la Quin-
ta Avenida de Nueva York.
Hay que recordar que, re-
cientemente, también ha
inaugurado un Zara en la
galeria comercial del Cae-
sars Palace, uno de los ho-
teles-casino mas emblema-
ticos de Las Vegas, siendo
su primera apertura en Ne-
vada desde 2003.

Pese a no estar en el top
10 de mercados con mayor
presencia fisica, la gran pe-
netracion del comercio elec-
tronico y el importante po-
der adquisitivo del cliente en
EE UU marcan la diferencia.
También en los precios: los
mismos productos que Zara
comercializa en la web de
aquel mercado, comparados
con los que vende en Espa-
na, arrojan una diferencia

media del doble. Su expan-
sidn por EE UU es una de
las grandes iniciativas que
el grupo plantea para 2026,
en el que se fija como obje-
tivo seguir captando nuevos
segmentos del mercado.

"Vamos a seguir invir-
tiendo en el negocio para
captar nuevas oportuni-
dades de crecimiento”,
dijo Garcia Maceiras. La
empresa defiende que su
inversion constante en las
tiendas, tanto en aperturas
como en su transformacion,
explica su crecimiento de
ventas. Ahi también entra
la implantacion de nuevas
tecnologias, como los nue-
vos sistemas de alarmado o
las cajas de autocobro. Los
primeros, que prescinden
de las alarmas rigidas, yva
estin implantados en Zara
v se estdn extendiendo en
Bershka y Pull & Bear.

Las segundas generan
el 90% de las transacciones
en las tiendas del grupo con
mayor trafico, segun indicé
Gorka Garcia Tapia, direc-
tor de relacion con inverso-
res. Lo mismo sucede con
el apartado logistico. Este
ano concluye el plan inversor
de 1.800 millones planteado
entre 2024 y 2025 para incre-
mentar su capacidad. Resul-
tado del mismo es el inicio de
las operaciones del centro de
distribucion Zaragoza II. En
2026, Inditex debera dar luz
sobre sus siguientes pasos
INVersores.

La compania ficha al
ex primer ministro
italiano Enrico Letta

Presidira su consejo internacional
para asesorar en materia de geopolitica

J.G. R.
MADRID
Inditex ha fichado al ex
primer ministro italiano
Enrico Letta para presidir
Su consejo asesor inter-
nacional, un érgano crea-
do durante este afio y que
asesora al consejo de ad-
ministracion en cuestio-
nes de geopolitica y eco-
nomia internacional. El
grupo desvelo en sus re-
sultados financieros del
tercer trimestre publica-
dos ayer en la Comision
Nacional del Mercado de
Valores, que este consejo
mantuvo su primera reu-
niGn el pasado 27 de no-
viembre, v que esta pre-
sidido por el antiguo lider
del Partido Democratico
italiano, y primer ministro
del pais entre 2013 y 2014.
Este estd apartado de la
actividad politica desde
2022, y durante el afio pa-
sado firmd el informe Mu-
cho mas que un mercado,
encargado por la Comision
Europea para avanzar ha-
cia una integracion finan-
ciera en la Union Europea.
Desde su publicacion, el
documento es conocido
como el informe Letta.
La creacion del conse-
jo asesor internacional de
Inditex fue aprobada en
la dltima junta de accio-
nistas, celebrada en julio,
pero su composicion era
desconocida hasta ahora.
El mismo asesora al con-
sejo, en concreto a su co-
misién de auditoria y cum-
plimiento, y también a la
direccidén de la compania,
"sobre geopolitica, econo-
mia internacional y otras
cuestiones globales, como
la demografia o las nue-
vas tendencias sociales”,
segun fijo la compania.
El mismo tiene la misma
naturaleza que el consejo
asesor de ciberseguridad
o el de sostenibilidad.
Ademas de Letta, el con-
sejo internacional lo han
compuesto en su primera
reunion Taeho Bark, Simon
Fraser, Rafael Gil-Tienda,
Anne Lange, Enrigue Lores
v Marcos Trovjo. El primero
es presidente del Instituto
Global de Comercio Lee &
Ko, v fue ministro de Co-

mercio del Gobierno sur-
coreano entre diciembre
de 2011 y marzo de 2013.
Este fue propuesto para
ser director general de la
Organizacion Mundial del
Comercio, aunque no fue
designado.

Por su parte, Simon
Fraser fue entre 2010 vy
2015 asesor principal del
Ministerio de Asuntos Ex-
teriores del Gobierno bri-
tdnico, v responsable de
su servicio diplomatico.
Tambien integra el conse-
jo asesor internacional el
economista espanol Rafael
Gil Tienda, que fue conse-
jero de la Bolsa de Hong
Kong, presidente para Asia

El ex primer ministro
italiano Enrico Letta.

MATTEO MINNELLA

Pacifico de Olvier Wyman,
director no ejecutivo inde-
pendiente de Citic Bank
China y Citic Internatio-
nal Financial Holdings
Limited, v que también
trabajd para Standard
Chartered o Citibank en
esa zona de Asia Pacifico.
Anne Lange fue consejera
independiente de Inditex
entre 2019 y 2024, empre-
saria francesa del sector
tecnolégico que cofundd
la start-up Mentis, y que
también pasd por los con-
sejos de Orange y Cisco.
A ellos se une Enrique
Lores, presidente y con-
sejero delegado a nivel
global de la firma de or-
denadores e impresoras
HP desde 2019; y Marcos
Troyjo, economista brasi-
lerio v que presidid el Nue-
vo Banco de Desarrollo.
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Transicion Ecologica
propone una subida del
10,5% en los cargos de la
facturade laluz para 2026

Esta parte fija del
recibo se suma al
aumento del 4% de
los peajes decidido
por la CNMC

Con ese cargo

se financian

ciertas renovables
o la deuda eléctrica

CARMEN MONFORTE

MADRID

El Ministerio para la Tran-
sicion Ecologica ha abierto
una consulta publica sobre
la propuesta de orden que
establece para 2026 los lla-
mados cargos de la factura
de la luz. En ella se propone
una subida media de esta
parte fija del recibo, cuya po-
testad corresponde al de-
partamento que dirige Sara
Aagesen, del 10,5%. Con los
cargos se financian, entre
otros, las energias renova-
bles con derecho a retribu-
cion {las del llamado Recore),
las anualidades de la deuda
eléctrica derivada de los an-
tiguos deficit de tarifa y las
subvenciones a los sistemas
extrapeninsulares.

Esta subida se sumaria al
incremento del 4% propues-
to para el proximo ano por
la Comision Nacional de los
Mercados v la Competen-
cia (CNMC) para la parte fija
restante (los peajes), que de-
penden del regulador ener-

getico: en total, un 14,5%. Los
peajes que pagan los consu-
midores sirven para finan-
ciar las redes electricas y se
incrementaran el proximo
ano un 12%, en el caso del
transporte en alta tension,
y el 2,5% para las lineas de
distribucion, en media v baja
tension, segun la propuesta
del organismo regulador. La
parte fija representa apro-
ximadamente la mitad de
la factura, dependiendo del
momento.

Los cargos de la tarifa y
los peajes los pagan todos
los usuarios. A ellos se anade
el coste de la energia pro-
plamente dicha, que varia
segun el contrato que tenga
firmado cada cliente: el pac-
tado en el mercadolibre ola
tarifa regulada o PVPCligada
a los precios del pool

En la nueva orden mi-
nisterial de cargos figura un
incremento de los costes de
L.O50 millones de euros, hasta
7419 millones. La mayor subi-
da corresponde a las renova-
bles del Recore, un 37% mas
respecto al elercicio de 2025,
en total, 5.760 millones. Esto
se explica, segun un exper-
to, en que el Ministerio habia
previsto en su dia unos pre-
cios mas elevados de los que
finalmente se han registrado,
por lo que, segun el sistema
de contratos por diferencia
de estas instalaciones, que
resultaron ganadoras de su-
bastas para obtener un pre-

cio fijo, hay que compensar-
las. Algo que se harden 2026
pues, segin la regulacion, el
balance se hace al terminar
el primer semiperiodo re-
gulatorio (de tres anos), que
acaba este ano.

Por el contrario, las anua-
lidades de la deuda eléctrica,
cuya amortizacion termina
en 2028, siguen a la baja:
1.883 millones, 507 millo-
nes menos que el ano pasa-
do {-21%) y se mantienen sin
cambio los costes de los ar-
chipiélagos, Ceuta v Melilla,
en casi 841 millones.

iEstimacion optimista?
Los cargos se financian a
travésde la factura de la luz
que pagan los usuarios, via
Presupuestos Generales del
Estado (con los impuestos,
tasas y canones de algunas
energias y de una partida vo-
luntaria de lo que el Gobier-
no recauda de las subastas
de los derechos de emision
de CO,), Ademas, en este
caso (excepcional), se apor-
ta con el superavit de tari-
fa de 2024 de 709 millones.
Segtin la regulacion (que fue
modificada temporalmente
en las leyes de Presupuestos
durante la crisis energetica),
los superavits del sistema no
se pueden destinar a sufra-
gar los cargos, sino a amorti-
zar deuda electrica, en tanto
esta siga existiendo.
Hacienda aportara el
proximo ano 1.985 millo-

Una persona revisa facturas de electricidad. pasto monce

nes del impuesto del 7% a
todo tipo de generacion y
612 millones de los tributos
a la nuclear y la hidraulica.
En cuanto a las subastas de
C0O,, el Gobierno aportara
1.100 millones de euros, si
bien la propuesta de orden
no explica qué porcentaje
representa sobre los ingre-
s0s totales procedentes de
estas subastas.

A la vista de los datos,
fuentes del sector conside-
ran que si los costes se incre-
mentan en 1.055 millones de
euros vy los ingresos exter-
nos solo en 524 millones, los
cargos deberian subir no un
10,5%, sino un 15,1%. Esto se
explicaria en que el Ministe-
rio de Transicion Ecologica
asume implicitamente que la
demanda eléctrica se incre-
mentara un 4,5% en el ejerci-
cio. Una estimacidn demasia-
do optimista v muy alejada
de lade la CNMC, que en su
memoria de propuesta de
peajes preve un incremern-
to de tan solo el 2,3% para
2026. “5Si acierta el regulador

y se equivoca el Ministerio
se producira un déficit de
tarifa en 2026", concluye un
analista.

A traves de los cargos
tambien se sufraga el fun-
cionamiento del operador
del mercado, OMI-Polo Espa-
nol, que en el caso de 2026
ascendera a 154 millones.

Segun fuentes del Mi-
nisterio de Transicidn
Ecoldgica, las subidas de
la parte fija de la factura,
tanto los cargos como los
peajes, se podrian ver com-
pensadas por la bajada de
la energia atendiendo a los
precios de los mercados de

El Ministerio
asume que

la demanda
eléctrica crecera
un 4,5% enel ano
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futuro de noviembre para
el proximo ano: una media
de 56,7 euros/MWh (frente
a 64,96 euros/MWh de me-
dia en lo que va de ano), lo
gue supondria una bajada
de la factura del 4,66% para
los clientes regulados del
PVPC o el 991% para los
electrointensivos.

Sin embargo, la mayoria
de los consumidores esta
en el mercado libre (21,78
millones frente a 8,56 mi-
llones del regulado) y son
contratos pactados direc-
tamente con las comerciali-
zadoras y, por tanto, no hay
informacion sobre ellos. Por
otro lado, hay que tener en
cuenta el incremento de los
costes de la operacion refor-
zada que aplica Red Eléctri-
ca desde el apagon de abril,
gue se incrementaron un
33% en noviembre respecto
al mismo mes del afno pasa-
do. Entre enero y noviembre,
estos costes del sistema pro-
median 16,74 euros/MWh,
frente alos 11,53 euros/MWh
registrados en 2024.

Veolia absorbe 100 marcas locales y refuerza un plan
de 300 millones anuales para hacerse grande en Espana

MARC ROVIRA

BARCELONA

Veolia apuntala su hoja de
ruta para ganar presencia
en Espana v decide integrar
bajo un nombre comin un
centenar de marcas que
ofrecen servicios de sumi-
nistro de agua, residuos y
energia. La idea se vitami-
na con un plan de inversion
anual de 300 millones y pre-
tende fortalecer “la accion
e impacto del grupo” para
proseguir con pie firme en
una senda de crecimiento
que refleja unos ingresos de

2 840 millones el ano pasa-
do, lo que supone un creci-
miento del 9%, un estiron de
plantilla de 4.000 emplea-
dos, hasta los 1B.000 traba-
jadores, y la gestidn del agua
para 13 millones de personas
en 1.100 municipios. “Somos
el primer operador en servi-
cio de agua en Espana, da-
mos cobertura a una cuarta
parte de la poblacion”, des-
tact Daniel Tugues, director
de Veolia en Espana, en un
acto ayer en Barcelona.

La energética de origen
francés controla Aguas de

Barcelona v sociedades como
Sorea, Asturagua, Hidraqua,
Hidrogea, Aquara, Viaqua o
Aquona, entre otras, vy quiere
simplificar su carta de pre-
sentacion integrando todos
sus servicios bajo una misma
apariencia. Desde Barcelona,
donde tiene la base de opera-
ciones y dos tercios del comi-
té de direccién, dice abordar
“los crecientes desafios rela-
cionados con el cambio cli-
matico” v la escasez de agua
para proyectarse en Espana
como un actor Gtil para la ges-
tion de los recursos hidricos

v optimizar el uso de agua
reciclada y desalada.

La empresa admite que
ante los retos comunes gue
supone para la mayoria de
paises el nuevo escenario cli-
matico vy lasdirectricesde la
UE en materia de reciclaje
de residuos, Espana aparece
como un mercado mas atrac-
tivo por los déficits que atn
arrastra si quiere ponerse a
tono con las exigencias que
plantea la normativa. "Hay
paises que llevan un avan-
ce en la exigencia europea’,
destacd Tugues, al tiempo

que puso en valor la pene-
tracion gue ya tiene Veolia
en el pais para poder ser un
actor protagonista en el des-
pliegue de soluciones que
descontaminan y optimizan
el uso de recursos.

Veolia tuvo unos ingresos
de 2 840 millones en 2024, lo
que acelera el cumplimiento
de un objetivo que la com-
pania se habia fijado: crecer
un 40% entre 2023 y 2030.
CriteriaCaixa compro por
unos 1.000 millones en el
primer tercio de este ano el
5,01% del capital de Veolia. El

brazo inversor de la Funda-
cion La Caixa entraba en una
multinacional de reciente
aterrizaje en Cataluna y con
el objetivo de expandirse en
las infraestructuras hidricas
por todo el pais, pero cuya
mayor fortaleza reside en
el negocio de la energia en
el centro de Europa.

Entre 2019 y 2024 el gru-
po invirtié BOO millones y
entre 2024 v 2026 eleva el
desembolso a unos 300 mi-
llones anuales. Unos 50 se
reservan para campras y el
resto a inversion industrial.
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Futuro del motor

El Gobierno aprueba nuevas
ayudas de 400 millones a la
compra de vehiculos eléctricos

El sector y el Ejecutivo lanzan el Plan Auto 2030, una estrategia inédita en Europa,
con el que se prevé una inversion de unos 30.000 millones en cinco anos

PLAN ESPANA

MANU GRANDA

MADRID

Llego el dia. El presidente
del Gobierno, Pedro San-
chez, presentd aver el plan
maestro para el automo-
vil, después de un ano de
intensas conversaciones
y reuniones entre el mo-
tor, con Anfac (la patronal
nacional de automovilis-
ticas), por un lado, v el Mi-
nisterio de Industria v Tu-
rismo, por otro. Esta hoja
de ruta, denominada Plan
Auto 2030, estd compuesta
por 25 medidas para que el
sector afronte la transfor-
macion hacia el vehiculo
electrico y mantenga sus
niveles de empleo en los
proximos anos, atrayendo
nuevas inversiones tanto
en el campo de la fabrica-
cion de coches como en el
de las baterias, e incluso
en el refino de materiales
criticos como el litio.

Esto ultimo es una parte
de la cadena de valor en la
gue China domina de forma
apabullante, con mas del
90% de cuota, aproxima-
damente. La idea del sector
vy del Ejecutivo es invertir
en toda la cadena de valor
del automdvil unos 30.000
millones en los proximos
cinco anos, con el Estado
aportando aproximada-
mente un 16% de los fondos.

El megaplan sectorial
-ningin pais europeo
cuenta conuna hoja de ruta
de este tipo- viene acom-
panado de dinero fresco
para un nuevo esquema de
ayudas directas a la com-
pra de coches eléctricos
gue sustituira al Moves,
tal y como adelanto Cin-
coDias, que se llamara Plan
Auto+. El nuevo programa
dispondra de 400 millones
de euros y su gestion corre-
ra a cargo del Estado, tal v
como sucede con el Plan
Reinicia Auto+ de la Comu-
nidad Valenciana para los
gue perdieron sus coches
en la dana del afo pasado.

Un elemento importante
es5 que las autonomias ya
no dirigiran el programa,
como pasaba con el Moves,
una gestién muy criticada

=UTO 2030
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El presidente de Anfac, Josep Maria Recasens; la vicepresidenta tercera y ministra para la Transicion Ecolbgica, Sara
Aagesen; el presidente de Gobierno, Pedro Sanchez; el ministro de Industria, Jordi Hereu, y el presidente de Sernauto,
Javier Pujol, ayer. aLvano carcla

por el automovil que tenia
un tiempo medio de reso-
lucion de los expedientes
de 18 meses, frente al mes
del plan valenciano. “Nos
hemos hecho eco de los
lamentos en el sector y
gueremos garantizar una
mayor velocidad. Hemos
tenido un aprendizaje que
nos ha servido para mejo-
rar dentro de la terrible
desgracia que fue la dana”,
explicé Sanchez, que apre-
mié a “pisar el acelerador
del coche eléctrico”,

A pesar de verlo como
una mejora, el anhelo del
sector es que se produzcan
cambios fiscales que per-
mitan que el nuevo progra-
ma de ayudas se financie
solo en el futuro préoximo.
A su vez, el Plan Auto 2030
incluye la creacion de un
plan nacional de desplie-
gue de la infraestructura
de recarga. En este sentido,
el ano que viene el Ejecu-
tivo lanzara el Moves Co-
rredores, ayudas de 300
millones para incentivar
la instalacion de puntos de
recarga en aquellas zonas

de sombra de las carrete-
ras espanolas.

Calado

Mas alla de los incentivos
a la compra, el Plan Auto
contiene una serie de me-
didas de calado como un
“programa de crecimiento
v autonomia estrategica de
automocion”, con el gue se
busca atraer grandes pro-
yectos de produccion de
baterias, componentes y
también nuevas fabricas
de coches, como podria ser

Ningun pais
europeo cuenta
con una hojade
ruta como la fijada
por Espana

Las autonomias
va no dirigiran el
programa, lo hara
la Administracion
central

la de la china BYD, que en
los dltimos meses ha pues-
to a Espana en el punto de
mira como un posible des-
tino para su segunda fabri-
ca en terreno de la Union
Europea, tras la de Hun-
gria —también tendra una
en Turquia, que cuenta con
un tratado de libre comer-
cio con la UE-. Para ello, el
Gobierno dara continuidad
a sus Perte para el Vehiculo
Eléctrico y Conectado, los
cuales hasta ahora se han
lanzado con dinero prove-
niente de los fondos Next
Generation europeos. El
ano que viene, el Ejecuti-
vo lanzara una nueva con-
vocatoria de 580 millones.

El Ejecutivo buscara,
ademas, atraer inversiones
en I+D, para que Espafia no
sea un simple ensamblador
de coches, sino que ofrezca
valor anadido. "Evidente-
mente abrimos las puer-
tas a inversiones extran-
jeras asiaticas, queremos
que generen valor, cono-
cimiento, propiedad inte-
lectual para ayudar en esta
carrera. Sabemos que hay

una parte del mundo mu-
cho més avanzada [China],
seamos humildes, apren-
damos Vv que nos ayvuden
a transformar el sector”,
afirmo el presidente de An-
fac, Josep Maria Recasens,
v maximo directivo de Re-
nault en Espana.
Ademais, el Plan Auto
2030 contempla la crea-
cion de un sello made in
Spain en el corto y medio
plazo, para tratar de atraer
nuevas inversiones. Esto
podria ser clave para inten-
tar contar con fabricantes
chinos, por ejemplo, que a
dia de hoy pagan un aran-
cel por los vehiculos im-
portados desde el gigante
asiatico. Con estas y otras
medidas, el plan busca
convertir a Espana en un
productor anual de 2.7
millones de coches, fren-
te a los 2,37 millones que
el pais hizo el ano pasado.
Esto, aun asi, no serviria
para incrementar el volu-
men de trabajadores del
sector (1,9 millones de em-
pleados), ya que el vehiculo
eléctrico demanda menos

mano de obra que el coche
de combustién. “Lanzamos
un mensaje de que este
plan aporta certidumbre y
confianza, un bien tangible
fundamental en un proce-
s0 de transformacion, con
unidad de accion. Vamos a
seguir caminando juntos, a
acometer una de las trans-
formaciones industriales
estratégicas en las que
mas se juega Espana”, dijo
el ministro de Industria y
Turismo, Jordi Hereu, que
ha puesto el acento en que
esta hoja de ruta fue una
orden expresa del presi-
dente, algo que reconocen
tambien en el sector.

Plan quinquenal
"Sabemos lo que gueremos,
cudndo v por qué lo quere-
mos. Es un plan quinque-
nal. Escuchamos a menudo
gue China planifica, EE UU
incentiva y Europa regula.
Este plan incentiva, regulay
planifica, lo hacemos todo”,
explicd Recasens. El secre-
tario de Estado de Indus-
tria, Jordi Garcia Brusten-
ga, que abrit el acto, puso el
acento por su parte en que
la produccion nacional pa-
sara de un 12% de electrifi-
cadosen 2023 aun 100% en
2035. "No solo significa ha-
cer mas, sino dejar de hacer
un tipo de coche para hacer
otro (...) es una disrupcion
total del sector en toda su
cadena, con un cambio irre-
versible e imparable”, sena-
16 Garcia, que anadio que el
vehiculo eléctrico del futuro
serd un "movil con ruedas”,
por lo que es clave no solo
el ensamblaje sino también
el desarrollo de software.

La iniciativa conjunta
entre Anfac y el Gobierno
se ha marcado como meta
no solo mantener el valor
agregado bruto del automao-
vil, que entre fabricantes de
piezas, coches, vendedores,
financiacion y asegurado-
ras se estima que asciende
a 85.000 millones de euros,
sino aumentarlo hasta los
120.000 millones de euros
al anio. En caso de no hacer
nada, el grupo de trabajo
que realizo este plan esti-
ma que ese valor agregado
podria caer hasta los 78.000
millones.

Para verificar que el
programa cumple su obje-
tivo, el sector v el Gobierno
se reuniran una vez al ano
para ver como avanza. El
objetivo ultimo es mante-
ner a Espana como el se-
cundo productor europeo,
solo por detris de Alema-
nia, y que siga siendo entre
el octavo v noveno fabri-
cante mundial, un puesto
que cada ano se disputa
con Brasil.
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Las subvenciones no cubriran la lista
de espera generada con el Moves

El programa dejara  de coches eléctricos e hi-  en la confeccién del Plan mias era una peticion del
fuerala mda para bridos enchufables. El pre- Auto+, por lo que todavia sector, gque en lineas gene-
sidente fue claro en este no esta del todo claro, por rales ha quedado satisfecho
puntos de recarga : ; :
person ales sentido, al sefialar que hay ejemplo, como s_e_dar;i res- con los nuevnq fondos, que
que ayudar "a la clase me- puestaalas solicitudes en incluyen también un nuevo
dia trabajadora a comprar lista de espera, aunque Perte para el Vehiculo Eléc-
M. G. un coche eléctrico” fuentes del Ejecutivo sena- trico v Conectado en 2026
MADRID Personas cercanas al lanen que trabajaran para que estara dotado de 580
Elnuevo plande ayudas di- proceso de negociacion que todos cobren suayuda. millones.

rectas a la compra confec-
cionado por el Gobierno y
anunciado ayer tiene letra
pequena. Segun confirman
varias fuentes a este perio-
dico, el flamante Plan Auto+,
dotado con 400 millones y
que entrara en vigor el 1 de
enero, no cubrira la deman-
da del plan Moves que to-
davia no ha sido resuelta v
esta en lista de espera. Es-
tas fuentes apuntan a que

apuntan a que la idea del
Ejecutivo es que los puntos
de recarga personales sean
subvencionados, por las
marcas o las autonomias.
El Gobierno se centrara en
ayudar a incrementar lared
publica de puntos de recar-
ga existente, sobre todo
en carretera, donde hacen
falta estaciones de carga
rapidas v ultrarrapidas, v
en la que a dia de hoy hay

Fuentes conocedoras
apuntan a que la lista de
espera del Moves asciende
a unos 300 millones con-
tando las subvenciones
a la compra de vehiculos
electrificados (eléctricos
e hibridos enchufables) y
puntos de recarga. Otro as-
pecto que no esta claro to-
davia esla cantidad de ayu-
das que se ofertaran a los
solicitantes: con el Moves,

Vehiculo eléctrico de BMW. ceTTy IMAGES

un programa de Transi-
cion Ecologica, que luego
repartia los fondos entre

El Plan Auto+ se basa
en la experiencia positiva
del Plan Reinicia Auto+ de
la Comunidad Valenciana,
que sirvid para ayudar a
aquellas personas que ha-
bian perdido su coche du-
rante la dana de octubre del
ano pasado. Este programa,
alabado por el sector por
su rapidez en la entrega
de las subvenciones, con
una espera media de un

el Plan Auto+ partirAde cero muchos trayectos que no  para los eléctricos puros, Las solicitudes las autonomias, mientras mes (frente a los 18 meses
en 2026 v que, a diferencia estan cubiertos de forma la ayuda ascendia a 7.000 pendientes del que el nuevo plan estard del Moves), ha disparado
del Moves, tampoco servira adecuada. Paraello,sedes- euros si se incluia el acha- anterior plan bajoel alade Industriayse el mercado en la region,
para dar ayudas a los pun- tinarin los 300 millonesdel tarramiento de un vehiculo P gestionard de forma centra- llevando a la Comunidad
tos de recarga de particula- Moves Corredores. y a 4.500 euros sin achata- asciendena 300 lizada, sin implicacién de Valenciana a aumentar sus
res, sino que se centrar ex- Sibien el Ejecutivo sigue  rramiento. Cabe recordar, millones de euros las autonomias. Sacar de  ventas un 44,8% entre ene-

clusivamente enla compra

trabajando actualmente

a su vez, que el Moves era

la ecuacion a las autono-

ro y noviembre,

o
d1 se rompe la e de casa,
llamas al cerrajero. 51 te roban
el acceso a tus g,
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Rivales de Telefonica denuncian ala
CE el “monopolio” de los conductos

Los CEO de MasOrange, Digi, Avatel y otros competidores se unen para exigir
a Bruselas que el mercado de ductos siga regulado y esté orientado a costes

RAMON MUNOZ
MADRID
Rebelién abierta de los riva-
les de Telefonica. Los méxi-
mos representantes de las
principales operadoras de
telecomunicaciones y aso-
ciaciones de operadores de
Espana, encabezados por
MasOrange, Digi v Avatel han
remitido una carta en la que
solicitan a la Comision Euro-
pea que salvaguarde el ac-
ceso regulado a los ductos
de Telefdnica (conductos y
postes), al considerar que
la compania ejerce una po-
sicion "monopolistica o cua-
si-monopolistica™ en estas
infraestructuras. Segun los
firmantes, la compania que
preside Marc Murira se apro-
vecha de esta situacion para
cobrar unos precios desme-
surados por el uso de esos
ductos, por lo que piden a
Bruselas que imponga unos
precios orientados a costes.

Las companias alegan
que la imposibilidad econd-
mica y técnica de replicar
estas infraestructuras hace
imprescindible el acceso re-
gulado y a precios orienta-
dos a costes para garantizar
la estabilidad, la previsibili-
dad y una competencia justa
en los mercados mayorista
y minorista, asi como para
sostener la inversion a largo
plazo de "miles de millones
de euros”.

Por ello, solicitan que la
proxima Digital Networks
Act (Ley de Redes Digitales o

Despliegue de fibra dptica en

DNA por sus siglas en inglés)
preserve este marco regula-
torio basado en la posicién
dominante de mercado que
ejerce Telefonica y mantenga
la prueba de los tres criterios
(barreras de entrada, faltade
competencia e insuficiencia
del derecho), asi comoque la
proxima recomendacion so-
bre mercados de referencia
defina un mercado especifi-
co para el acceso a infraes-
tructuras pasivas.
Enlacarta se senala que
la infraestructura pasiva
(conductos y postes) “cons-
tituye un monopolio natural
que forma la columna verte-
bral de todas las redes fijas
v moviles y esta controlada
abrumadoramente por Te-
lefanica, que, segun el Glti-
mo analisis de mercado de
la Comisién Nacional de los
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Mercados y la Competen-
cia (CNMC) de diciembre de
2024, controla la red de con-
ductos mas grande y capilar
y una red de postes a nivel
nacional, superando con cre-
ces las de sus competidores,
y representando una cuota
de mercado de casi el 99%".,

Competencia aprobd en
junio pasado una revision
al alza de los precios de la
oferta mayorista de acceso
a infraestructuras fisicas
de Telefénica (MARCo), los
conductos por donde se me-
ten los cables de fibra éptica
de todos los operadores y
por cuyo uso deben pagar
estos un alquiler. El regula-
dor aumentd entre un 11%
vy un 14,6% los precios que
abonan a Telefonica el resto
de sus rivales, una subida
menor del 20% de media que

=

un municiplo. cEnipa POR TELEFORICA

esperaba el sector cuando
se abrio la consulta pablica.
Aun asi sigue siendo consi-
derada abusiva por los com-
petidores de Telefénica.

Para sus rivales, la posi-
cion de Telefdnica en este
mercado cumple claramente
los tres criterios del articulo
67(1) del Cédigo Europeo de
Comunicaciones Electrdni-
cas (CECE}): altas barreras de
entrada, falta de competen-
cia efectiva y la insuficiencia
del derecho de la competen-
cia por si solo para abordar
los fallos del mercado. “Por
lo tanto, el regulador espa-
nol ha definido un mercado
mayorista para el acceso a
la infraestructura fisicay ha
concluido acertadamente
que la regulacion exr ante en
ese mercado sigue siendo
necesaria.

La ‘teleco’ y los sindicatos avanzan en
el convenio pero se estancan en el ERE

R. M.

MADRID

Telefonica ha accedido a la
solicitud sindical de exten-
der la vigencia del actual
convenio de empresas vin-
culadas (CEV), que regula las
condiciones laborales de sus
tres filiales principales en Es-
pafia (Telefonica de Espana,
Moaviles y Soluciones), hasta
el 31 de diciembre de 2030.
Sin embargo, la compania se
mantiene firme en su postu-
ra de rechazar la demanda
de los sindicatos de que el

expediente de regulacion de
empleo (ERE) sea totalmen-
te voluntario, insistiendo en
que se reserva la posibilidad
de aplicar salidas forzosas si
fuera necesario.

Avyer se llevd a cabo una
doble jornada de negocia-
ciones, incluyendo la cuarta
reunion de la comision nego-
ciadora del despido colecti-
vo ¥ la segunda sobre la pro-
rroga del CEV. Aungue las
conversaciones sobre el ERE
se mantienen muy distantes,
se han reportado "avances

significativos” en la mesa del
convenio.

Segin la informacion fa-
cilitada por UGT, la direccitn
de la compania ha aceptado
prorrogar la validez del IIT
CEV hasta el 31 de diciembre
de 2030, alineandose con el
plazo del plan estratégico
de la empresa y proporcio-
nando asi “estabilidad para
la plantilla”. Ademas, se ha
llegado a un acuerdo para
consolidar el sexto dia de
asuntos propios persona-
les v ofrecer la opcion de

fraccionar dos de ellos en
horas. La empresa también
ha presentado un borrador
de un protocolo ante emer-
gencias climdticas, el cual
UGT se ha comprometido a
revisar y mejorar para ase-
gurar mecanismos de actua-
cion automaticos.

A pesar de estos progre-
sos, UGT advierte de que el
acuerdo final “esta ain le-
jos”, debido a la propuesta
empresarial de eliminar be-
neficios clave, como la desa-
paricion de los bienios.

ACS entra en
la mayor planta
europea de litio

La empresa construira instalaciones
de Lionheart, en el Alto Rin aleman

JAVIER F. MAGARINOD
MADRID
Pica de ACS en uno de sus
campos de accion estraté-
gicos y de crecimiento para
el grupo, el de la obtencion
de minerales criticos y tie-
rras raras. La filial germa-
na Hochtief ha estrechado
lazos con su participada y
compatriota Vulcan Energy
para liderar el mavor pro-
yecto europeo de extrac-
cién v procesamiento de
litio, Lionheart, en el valle
aleman del Alto Rin.
Hochtief ha acordado
una inversion de 169 mi-
llones de euros, que inclu-
ye 39 millones inyectados
directamente a la primera
fase de Lionheart (también
han invertido Siemens Fi-
nancial Services y Demeter)
y la suscripcion de hasta
130 millones en acciones
de Vulcan, donde elevara
su participacion del 6,7% al
15,7%. La firma de ACS sera
primera accionista, v se hace
acreedora de un puesto en
el consejo de administra-
cion. Vulcan capitaliza 800
millones y tiene ramas en
los negocios del litio, las
renovables y la tecnologia.
La compania atesora 17 li-
cencias en el Alto Rin para
la explotacion de litio que
abarcan una superficie total
2.234 kilometros cuadrados.
En virtud de esta nue-
va participacion, Hochtief
toma la posicién de con-
tratista preferente para las
obras previstas en Lion-
heart. Este emplazamien-
to tendra una capacidad
de produccion de 24.000
toneladas de hidrdoxido de
litio monohidratado (LHM)
para baterias a partir de sal-
muera geotérmica. Al mismo
tiempo se generara calor y

energia renovable. Conuna
inversion total prevista en
1.475 millones, la primera
fase de Lionheart deberia
proporcionar ingresos anua-
les por 566 millones y un
ebitda de 477 millones por
ejercicio durante 30 afios de
vida util.

Esta previsto que tan-
to Hochtief Infrastructure
como otra de las filiales de
ACS, Sedgman, participen
como contratistas para la
ingenieria, adquisiciones y
gestion de construccion en
Lionheart. La planta de ex-
traccion de litio precisa 397
millones de inversion, v la
planta central de procesa-
miento, otros 337 millones
de euros.

Sedgman v Hochtief In-
frastructure gestionaran
desde la ingenieria y la cons-
truccion hasta la puesta en
marcha de la planta de ex-
traccion de litio v la planta
central, que en conjunto pro-
duciran suficiente LHM para
unas 500.000 baterias de
vehiculos electricos al ano.
El lanzamiento de la produc-
cidn esti previsto para 2028,
tras un periodo de construc-
cidn de 2,5 anos.

ACS, que viene de anun-
ciar una alianza con el fondo
GIP para la promocion de
centros de datos en todo el
mundo, encuentra ahora
una plataforma para des-
plegar su estrategia de creci-
miento en la cadena de valor
de los minerales criticos v
la transicion energetica. El
pacto con Vulcan supone
consolidar la presencia en
Europa en la inversion, ex-
traccion, procesamiento v
trabajos de infraestructura
relacionados con el litio, mi-
neral clave en tecnologias de
almacenamiento de energia.
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Justo Vicente Pelegrini, exdirector de construccion de Acciona, en el Supremo. ¢¢

El exdirector de Acciona
admite unarelacion
con el socio de Cerdan

Justo Vicente Pelegrini asegura que el 2% que se
pagaba a Servinabar era por servicios prestados

REYES RINCON

MADRID

El exdirector de Construc-
cion de Acciona, Justo Vi-
cente Pelegrini, y un subor-
dinado suyo, Tomds Olarte
Sanz, negaron ayer en el Tri-
bunal Supremo haber paga-
do comisiones por la adju-
dicacion de obras publicas
por parte del Ministerio de
Transportes durante la eta-
pa de José Luis Abalos. Fuen-
tes juridicas presentes en el
interrogatorio sefialan que
ambos declararon como in-
vestigados ante el magistra-
do Leopoldo Puente y ne-
garon gue, como asegura
la Guardia Civil, que la em-
presa participara en una su-
puesta trama de amanos de
contratos pagando un 2% del
importe de cada adjudica-
cion a la compania navarra
Servinabar, de la que el ex
secretario de Organizacion
del PSOE Santos Cerdan su-
puestamente tenia el 45% de
las participaciones.

El juez considera que hay
indicios de que ambos pu-
dieron cometer un delito de
cohecho y otro de integra-
cion en organizacion crimi-
nal, y acordd, a peticion de
la Fiscalia Anticorrupcion
v de las acusaciones popu-
lares (representadas por el
PP), imponer medidas cau-
telares a los dos investigados
(retirada del pasaporte, pro-
hibicidon de salir de Espana
y comparecencias cada 15
dias ante-el juez). Puente cito
como investigados a Pele-
grini y Olarte a raiz de un
informe de la Guardia Civil
que les implicd en la trama

junto a otro trabajador de
la empresa, José Garcia Al-
conchel, citado el 15 de di-
ciembre. Los agentes sena-
lan que Pelegrini firmo, en
2015, el primer acuerdo de
colaboracion entre Accionay
Servinabar, cuyo administra-
dor tnico es el empresario
Joseba Antxon Alonso, ami-
go de Cerdan. Segun la UCO,
Acciona se hacia con adjudi-
caciones amanadas a través
de la influencia de Cerdan,
Abalos y quien fuera asesor
de este, Koldo Garcia, y luego
la empresa contrataba los
servicios de Servinabar y se
comprometia a pagarle un
2% del importe neto de lo ad-
judicado. Los agentes creen
que parte de esedineroibaa
parar alos dos exdirigentes
socialistas vy al antiguo asis-
tente ministerial.

El exdirectivo de Acciona
v el que fue su subordinado
negaron, segun las fuentes
consultadas, todas las acu-
saciones y aseguraron que el
2% que, segun la UCO, paga-

El ejecutivo dice
que contrataban
la prevencion

de riesgos

con Servinabar

Defiende que el 2%
no era un importe
fijo, sino el limite
que se abonaba
por los servicios

ban a Servinabar no respon-
dia a una comision, sino al
pago de servicios prestados,
que, aseguran, estan acredi-
tados con facturas. Segun
senalaron, Acciona contra-
taba con la empresa navarra
la prevencion de riesgos la-
borales en las obras, y el 2%
no éra un importe fijo, sino
el “limite” maximo que se
abonaba por estos servicios.

El juez, sin embargo, en
el auto dictado tras la de-
claracion para acordar las
medidas cautelares, expo-
ne que existen indicios que
apuntan a que Pelegrini fir-
mo el acuerdo de colabora-
cion con Servinabar porgue
“confiaba” en que las "adjudi-
caciones futuras se produci-
rian™ mediante “la indebida
influencia” de Cerdan sobre
otros investigados en esta
causa “gue ocupaban cargos
publicos decisivos en rela-
cion con dichas contratacio-
nes”, en referencia a Abalos
y Koldo Garcia. "A cambio de
ello, Servinabar percibiria
la correspondiente presta-
cidn econdmica”, sefiala el
instructor.

Pelegrini admitio que tie-
ne una relacion asidua con
Antxon Alonso, pero que
solo tratd con Cerdan como
"agente social”. Preguntado
por si habia mantenido re-
uniones similares con otros
politicos, Pelegrini, seglin las
fuentes, respondit que no.
Olarte, por su parte, dijo
que habia mantenido una
relacion "profesional” con el
dueno de Servinabar y que
no conocia al ex secretario
de Organizacion del PSOE.

La Fiscaliarechaza que el ‘caso
Montoro’ sea politico y senala
“actuaciones de corrupcion”

La Audiencia
de Tarragona
debe decidir si
anula la causa

Analiza si el inicio
del proceso estuvo
contaminado y el
secreto se prolongo

IRENEDORTA

MADRID

La Fiscalia Anticorrupcion
ha respondido de forma con-
tundente a la bateria de re-
cursos con las que las de-
fensas del caso Montoro
pretenden anular la causa
desde la raiz, alegando que
el inicio estuvo contamina-
do: "No eran hechos de un
marcado cariz politico [los
primeros hallazgos de los
investigadores], sino actua-
ciones graves de corrupcion
realizadas desde Tarragona,
que no entienden de ideolo-
gia politica alguna”. El futuro
de la causa en la que perma-
nece imputado el exministro
de Hacienda del PP Cristdbal
Montoro y otras 27 personas
por una trama centrada en
supuestos delitos de trafi-
co de influencias y fraude
en la Administracion Puabli-
ca esta ahora en manos de
la Audiencia Provincial de
Tarragona.

En liza hay tres lineas
sobre las que Montoro v el
despacho Equipo Econtmi-
co -fundado por antiguos
miembros del Goblerno de
Mariano Rajoy v al que la
Fiscalia vincula al exminis-
tro— han centrado su defen-
sa. Primero, que el hallazgo
de unos correos electronicos
en el marco de otra investiga-
cion y que dio pie a que esta
comenzara fue ilegal. Segun-
do, que el secreto de sumario
que se prolongo desde julio
de 2018 hasta junio de este
ano fue excesivo y no estuvo
justificado. Y tercero, que la
competencia de las diligen-
cias estaria en Madrid por
ser donde se ubicaba el bu-
fete y la supuesta trama co-
rrupta y, por tanto, el titular
del Juzgado de Instruccion
numero 2 de Tarragona que
ha liderado la investigacion
no tenia competencias para
hacerlo.

Algunas defensas habian
afirmado que el juez habia
maostrado un interés especial
por esta instruccion y habia
decidido “atribuirse el cono-

El exministro de Hacienda y Funcién Piiblica Cristébal
Montoro, el pasado mes de marzo. ¢

cimiento de unos hechos evi-
dentemente de notorio cariz
politico y especial relevancia
mediatica”. Pero la Fiscalia
rechaza en un nuevo escri-
to adelantado por Eldiario.
es, cualquier irregularidad
y dice que el magistrado ha
tenido un "escrupuloso y
exquisito comportamiento”
para respelar "como no pue-
de ser de otra forma” tanto
las normas procesales como
los derechos de los investi-
gados, "evitando injerencias
y danos colaterales”.

Diligencias

La fiscal Anticorrupcion Car-
men Garcia Cerda explica
que le “llama la atencién”
que parece que “la unica
finalidad” que persigue la
“presentacion de ingentes
escritos y recursos por las
partes no sea la averiguacion
de la verdad” o la “peticion
de diligencias para la prac-
tica de pruebas”, sino mas
bien conseguir una nulidad
total de un caso practicado,
a su juicio, "con total profe-
sionalidad y respeto”.

El juzgado de Tarragona
inicio estas pesquisas bajo
secreto tras un informe de
Mossos d'Esquadra en el que
se daba cuenta de un email
hallado en una entrada y re-
gistro de forma fortuita. Se

Equipo Econémico
se desvincula

de Montoroy
resalta que salio
del bufete en 2008

entendia en ese correo que
algunas empresas gasisticas
contrataban los servicios de
Equipo Econdmico para con-
seguir gestiones mas rapidas
en el Ejecutivo que lideraba
Mariano Rajov. El juez cree
que el despacho utilizé su
"poder” con Montoro para
“ofrecer a sociedades de dis-
tintos sectores reformas que
beneficiasen sus intereses
economicos”.

Equipo Econdmico se
ha quejado de que Mossos
haya intervenido como Po-
licia Judicial, pero la Fiscalia
contesta en este recurso que
ese cuerpo puede “ejercer la
investigacion criminal® den-
tro de Cataluna y cuando se
han producido diligencias
en la capital, como fueron
los requerimientos de do-
cumentacion al Ministerio
de Hacienda o a la Agencia
Tributaria, se han llevado
a cabo por la Guardia Civil.

El despacho se desvincu-
la de Montoro y explica que
este salié en 2008 y, por ello,
hubo un cambio de nombre.,
Alega que realizd durante
afios labores de asesora-
miento juridico, pero para el
ministerio publico “la prue-
ba recabada ha evidenciado
que no era asi”.

Ha recurrido también
gue durante siete anos no
haya podido acceder a las
actuaciones que estaban
protegidas bajo la especial
reserva, pero la fiscal Cerda
senala que se ha confirmado
“la utilidad de aquel secreto”™
por la importancia de haber
analizado toda la documen-
tacion tributaria de la que
disponian”.
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Allianz planea recortar 320 empleos en Espana por laIA

El grupo pretende
que los ajustes

sean lo menos
traumaticos posible

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

La inteligencia artificial (IA)
Va amenaza puestos de tra-
bajo en Espana. La compania
Allianz Partners —filial del
gigante aleman del seguro
Allianz- anuncid ayer a re-
presentantes de los traba-
jadores que contempla una
reduccion de la plantilla de
un 20%, lo que supondria re-
cortar unos 320 puestos de
trabajo. El principal motivo
aducido por la empresa es
que lairrupcibndelalAvaa
permitir automatizar y digi-
talizar muchas tareas.

En el encuentro celebra-
do ayer entre directivos y
representantes sindicales
se ha explicado que esas
salidas se ejecutarian entre
2026 v 2027. La formula a uti-
lizar atin no se ha aclarado.
De acuerdo con fuentes de

Los sindicatos
critican que

el inico objetivo
sea ganar 20.000
millones en 2030

laempresa, "se va a intentar
que sea de la forma menos
traumatica posible™.

Allianz Partners se de-
dica a prestar servicios de
asistencia en seguros de
viajes, de coche y de acci-
dentes. Este ano completo
la integracion de la empresa
Multiasistencia, adquirida
en 2018. Los recortes de em-
pleo de esta companiia no se
cifien a Espana. La empresa
cuenta con mas de 20.000
trabajadores en 75 paises y
anuncié una reduccion de
su plantilla que afectaria a
entre 1.500 y 1.B00, en los
prioximos 12-18 meses, de
acuerdo con una informa-
cion adelantada por el me-
dio especializado Insurance
Times. En Allianz Partners,
mas de dos tercios de sus
trabajadores atienden con-
sultas y reclamaciones de
clientes por telefono, un tipo
de funcion que cada vez se
esta sustituyendo mas por
asistentes virtuales.

Desde la empresa se ex-
plica en un comunicado que
“a medida que la tecnologia
revoluciona nuestro sector,
estamos evaluando como
fortalecer nuestra posicion
como lideres del sector apro-
vechando la IA vy evaluan-

do activamente como estos
cambios nos afectardn a to-
dos en los proximos anos”®.
Fuentes sindicales es-
panolas se guejan de que
la unica obsesion del gru-
po Allianz es "alcanzar un
beneficio global del grupo
de 20.000 millones de eu-
ras para 2030, aungue eso

suponga recortar miles de
empleos por el camino”.
Tambien recuerdan que,
aunaque se intente ajustar la
plantilla con prejubilaciones
v bajas incentivadas, "si no
alcanzan las cifras previstas,
empezaran con los despi-
dos". En Estados Unidos ya
ha habido varias companias

que han anunciado ajustes
de empleo vinculados a la
irrupcion de la inteligencia
artificial. Es el caso de HP,
Amazon, Apple y Meta. En
los dos ultimos anos, con
la fulgurante aparicion del
algoritmo ChatGPT —-desa-
rrollado por OpenAl-y la
entrada de otros compe-

tidores en este ambito de
la IA, se ha producido una
carrera milmillonaria por
convertirse en los lideres
de esta tecnologia. OpenAl
(participada por Microsoft),
Meta, Amazon (con su filial
AWS, de almacenamiento
v computacion en la nube)
han invertido este ano mas

de 400.000 millones de do-
lares {(unos 350.000 millones
de euros) en nuevos centros
de datos e infraestructuras
ligadas a la IA. Su principal
proveedor ha sido el fabri-
cante de microchips Nvidia,
que se ha convertido en la
empresa cotizada mas va-
lionsa del planeta.
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Ribera Salud despidio a cuatro
directivos que denunciaron
las ordenes de su CEO

Alertaron de
la “mala praxis
asistencial”

que promovia
Pablo Gallart

La empresa no vio
incumplimiento
del contrato
concesional

PABLO LINDE

MADRID

El grupo Ribera Salud ha
despedido al menos a cua-
tro directivos que denuncia-
ron en &l canal ético interno
las instrucciones del CED,
Pablo Gallart, para aumen-
tar las listas de espera y se-
leccionar procesos rentables
para aumentar beneficios
en el Hospital de Torrejon,
centro publico madrilefio de
gestion privada. Tras la reu-
nidn del 25 de septiembre en
la que Gallart trasladd estas
instrucciones a una veintena
de mandos, destapada por
El Pais, se sucedieron otras
para ejecutar estas ordenes.
El 22 de octubre, Pilar Na-
VAITO, que por entonces era
gerente del hospital, cursé
una denuncia interna en la
web del grupo para alertar
de estas practicas, segun do-
cumentos a los que tuvo ac-
ceso este periodico. Dos dias
despues fue despedida.

El 26 de octubre, tres
miembros de la direccidén
asistencial de Ribera remi-
tieron otra denuncia por el
mismo canal. La firmaban
Carlos Catalan, director me-
dico del grupo, Maria Josefa
Soriano, directora de enfer-
meria, v Jose David Zafrilla,
director de calidad y expe-
riencia del paciente. Los tres
fueron despedidos al dia si-
guiente, con efecto el 27 de
octubre. Al ser preguntado
por estos cuatro despidos,
un portavoz del grupo Ribe-
ra explicd por escrito a este
periodico que la compainia
decidido poner fin a la rela-
cion laboral con estas per-
sonas, "debido a la pérdida
de confianza en su gestion y
su faita de liderazgo, con mo-
tivos justificados que nada
tienen que ver con el asunto
en cuestién®, “Los cambios
en los puestos de responsa-
bilidad son habituales en las
organizaciones, y muchas
veces van acompanados de
denuncias en los canales in-
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Vista exterior del Hospital Universitario de Torrejon de Ardoz. ranLo MONGE

ternos, que son objeto de in-
vestigaciones internas para
determinar su veracidad o
no”, anadio.

En las comunicaciones
internas a las que tuvo ac-
ceso este diario, tanto al gru-
po espanol comoa la matriz
francesa, Vivalto Santé (pro-
pietaria de un 75% de Ribe-
ra), los firmantes denuncian
las medidas que impulso el
CEO de Ribera. Gallart pidié
a los mandos del grupo y del
Hospital de Torrejon “desan-
dar el camino” en la bajada
de listas de espera que ha-
bia experimentado el hospi-
talen los anos 2022y 2023y
“hacer iteraciones”, es decir,
ajustes, para "alcanzar un
ebitda [beneficio antes de
intereses, impuestos, depre-
claciones y amortizaciones|
de cuatro o cinco millones”,
Los firmantes describen en

El grupo dice

que los despidos
se llevaron a cabo
por pérdida

de confianza

Madrid anuncia
una investigacion
y la adopcion

de los controles
necesarios

sus denuncias su preocu-
pacion por la “vulneracion
de los derechos de los pa-
cientes” y la "mala praxis
asistencial” que estas indi-
caciones pueden conllevar,
y solicitan una investigacion
interna que indague en po-
sibles incumplimientos de
compromisos adquiridos
con la Consejeria de Sani-
dad de la Comunidad de
Madrid, la administracion
que contratd a Ribera para
gestionar el hospital

Pacientes rentables
Entre ellos, enumeran las
instrucciones que Gallart
dio v otras que, aseguran
en esos escritos, se recibie-
ron con posterioridad, como
dar prioridad a pacientes
“no capita” —-que no tienen
asignado por defecto el hos-
pital, pero que solicitan ser
atendidos en él- rentables,
relegando la atencion a los
no rentables.

En las dos denuncias
presentadas en el canal de
cumplimiento ético v legal
(Compliance) de Ribera se
incluyen alertas sobre las
ordenes de atender consul-
tas a pacientes “capita”, pero
no realizar sus cirugias, lo
que provoca una “demora
deliberada para derivarlos a
otros hospitales”. 0 suspen-
der la atencion de dialisis
peritoneal “no capita” por su
coste, remitiendo pacientes
a otros centros, v vulneran-
do asi la Ley de Libre Elec-

cion de la Comunidad de
Madrid, que permite a los
residentes elegir el centro

en el que quieren ser atendi-
dos. Las comunicaciones en
este canal interno van mas
alla de los audios publicados
el miercoles. Aseguran, por
ejemplo, que hay instruc-
ciones de incrementar la
cirugia de los pacientes a
los que no les corresponde
el hospital —por las que la
comunidad paga— despla-
zando a pacientes del drea
de la programacion quirar-
gica, que ya estan incluidos
en el canon fijo que abona la
Consejeria. El departamento
de Compliance respondid
a esas denuncias casi un
mes mas tarde, cuando los
directivos ya habian sido
despedidos. En su respuesta
explica que tras una investi-
gacion interna no se habian
obtenido “evidencias del in-
cumplimiento del contrato
concesional o de la norma-
tiva aplicable”.

Por su parte, la Conseje-
ria de Sanidad de la Comu-
nidad de Madrid convoco
aver de urgencia a la cupu-
la directiva del Hospital de
Torrejon y se comprometio
a abrir una investigacion y
adoptar “todas las actua-
ciones y controles que pu-
dieran corresponder”. El
presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, aludi6é en
X a la cuestion: "Este es el
modelo del PP, hacer de la
salud un negocio™.

Castlelake da el
‘si quiero’ a Neinor
por su 79% de Aedas

El fondo estadounidense acepta la opa
y se embolsara cerca de 740 millones

ALFONSO SIMON
MADRID
Castlelake ha dado el si quie-
ro definitivo a Neinor en la
opa sobre Aedas. El fondo
estadounidense, que contro-
la el 79% de Aedas, ha acep-
tado esta semana la oferta,
segun informan fuentes co-
nocedoras del proceso de
compra. El vendedor tenia
hasta el dia 11 de diciembre
para formalizar la venta. A
partir de ahi, se espera que
va para finales de diciembre
se formalice el pago de Nei-
nor por esa participacion.
Neinor llegd a un acuerdo
con Castlelake en junio para
hacerse con sus acciones y
lanzar una opa por el 100%
de la compainia. De esa for-
ma, el fondo americano con-
seguia garantizarse salir del
accionariado tras anos de
busqueda de compradores v,
finalmente, tras una negocia-
cion con el fondo Starwood
Capital que se fue al traste.
La oferta de Neinor acor-
dada con Castlelake en la
opa es de 21,335 euros (tras
reducirla por el reparto de
dividendo de Aedas), por lo
que la irma estadouniden-
se se embolsara alrededor
de 740 millones, en un pago
de Neinor que se prevé que
llegue antes de Navidad.
Castlelake, como el resto de
accionistas, tenia hasta el 11
de diciembre para aceptar la
opa aprobada por la CNMV.
El resto de accionistas, sin
embargo, presumiblemente

esperara a la segunda opa
anunciada por Neinor el 21
de noviembre. La promoto-
ra de origen vasco decidid
elevar la oferta del acuerdo
voluntario con Castlelake
hasta los 24 euros.

Desde junio hasta ahora,
esta inmobiliaria "ha tenido
en cuenta las inquietudes
trasladadas por los accio-
nistas minoritarios y, para
mejorar las perspectivas
de aceptacion, el consejo
de administracién ha acor-
dado lanzar una oferta pu-
blica obligatoria posterior,
sujeta a la aprobacion de la
CNMYV, elevando el precio
ofrecido a los minoritarios”,
se justificd desde Neinor en
un comunicado.

Asi que la operacion se
hara de una forma poco con-
vencional. Primero, Castle-
lake ha vendido esta semana
el 79% del capital. Y poste-
riormente, Neinor intentara
atraer a los minoritarios aun
precio de 24 euros, quees el
importe al gque cotizaban el
dia antes de anunciar la pri-
mera opa. Elevar el precio en
una segunda opa tendra un
coste de alrededor de 24 mi-
llones de euros, por lo que la
oferta por el 100% de Aedas
tendra un valor aproximado
de 950 millones.

De esta forma, Neinor po-
dri empezar a tomar el con-
trol de surival vaen 2026 y
comenzar con la integracion
sin esperar al resultadode la
segunda opa.

El dueno del centro
comercial Oasiz en
Madrid pide la liquidacion

A.5./N. M.

MADRID

Carlotta Iberia, duefia del
centro comercial Oasiz, en el
municipio madrileno de To-
rrejon de Ardoz, va a solicitar
al juzgado la declaracion del
concurso de acreedores y la
apertura de liguidacion para
poder vender dicho centro
y poder resarcir gran parte
de las deudas. Su principal
accionista v acreedor, el fon-
do Cale Street Investment
(que financio la construc-
cion del complejo) ha acor-

dado presentar una oferta
para gquedarse con la unidad
productiva, lo que le permi-
tira mantener la gestion del
negocio que ostenta desde
2024, segun indican a Cin-
coDias fuentes cercanas al
proceso.

El consejo de administra-
cion de Carlotta voté aver a
favor de pedir el concurso de
acreedores al Juzgado Mer-
cantil nimero 14 de Madrid,
el organo judicial que ha es-
tado llevando la situacion de
preconcurso.
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[fema refuerza su oferta navidena con
14 espectaculos y mas de 300.000 asistentes

L.a programacion de diciembre combina musica electronica, circo, teatro familiar vy otros
eventos » El recinto consigue ampliar su ocupacion mas alla del calendario ferial clasico

DANIEL ALONSO VINA
MADRID

Desde hace varios anos, Ife-
ma ha conseguido deses-
tacionalizar su actividad
economica con una oferta
navidena que le sirve para
llenar el recinto de visitan-
tes durante las fechas mas
dificiles para lasferias y los
congresos. Tanto es asi que
estas Navidades Ifema ha
conseguido organizar en sus
instalaciones del noreste de
Madrid 14 espectaculos, en-
tre los que se incluyen musi-
cales, conciertos, festivales
y otros tantos eventos que
tienen el objetivo de redu-
cir la dependencia de los
grandes congresos, que se
concentran en primavera
y otono. La empresa espera
que acudan en total mas de
300.000 personas.

Daniel Martinez, vicepre-
sidente ejecutivo de [fema,
celebra la consolidacion de
este objetivo. “Estas inicia-
tivas nos permiten diversi-
ficar nuestra actividad mas
alli de las ferias y congre-
sos, maximizando el uso de
nuestras instalaciones en
nuestros momentos valle”,
defiende el directivo. "Al
tiempo, esto contribuye a
enriquecer la oferta de ocio
de la ciudad”, asegura.

Del 11 al 23 de diciembre,
por ejemplo, se celebrara
Starlite Madrid, una espe-
cie de festival en el que “la
musica, la energia y la ex-
clusividad”, dice su pagina
web, traerdan hasta Ifema a
artistas como el mitico Ric-
ky Martin, Miguel Poveda o
Melendi, ademéas de India
Martinez o Manuel Carras-
co. No es un festival al uso
porgue combina “concier-
tos intimos con artistas in-
ternacionales, gastronomia
de autor” vy hasta "espacios
exclusivos para hacer net-
working”.

En el ambito teatral vy cir-
cense, la apuesta principal
de estas Navidades en lfema
es Circlassica, un especta-
culo gue combina musica,
danza y circo. En su sexta
edicion propone Noel, la his-
toria jamdas contada, una

El cantante Manolo Garcia. FoTos CEDIDAS POR IFEMA
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Celebracion de las Navidades en Starlite.

Madrid se ha
consolidado como
referente en ferias
y congresos

en toda Europa

Ricky Martin,
Miguel Poveda,
Melendi o Manuel
Carrasco tocaran
en Ifema

produccion de gran formato
que permaneceri en cartel
hasta el 18 de enero de 2026.
El montaje esta centrado en
el origen del personaje de
Papa Noel vy combina téc-
nicas de circo, musica en
directo v un elenco de 30
artistas internacionales.
Esta no es la unica pro-
puesta para el piiblico mas
familiar. Por un lado esta El
Show de Bluey, que se ce-
lebrara del 27 al 29 de di-
ciembre. Es una adaptacion
oficial de la serie australia-
na de dibujos vy que esta-
ra protagonizada por dos

Un momento del espectaculo WAH Madrid.

Un DJ en el Music Hall, en Ifema.

perros de marioneta que
estaran acompanados de
una escenografia realista y
una historia original escrita
por el creador de los dibujos
animados, Joe Brumm. Por
otro lado, esta el evento Mi
Primer Festival, que el 20
de diciembre reuniri en un
mMisSmo escenario a persona-
jes infantiles como Peppa
Pig, My Little Pony o Poco-
va, v no faltara la visita de
un providencial Papa Noel
para el disfrute de los mas
pequenos.

Este ano, Madrid se ha
consolidado como uno de

los mejores destinos para
celebrar ferias v conven-
ciones. Asi lo ha certifica-
do este ano el premio que
ha recibido la capital Me-
jor Destino de Reuniones y
Congresos de Europa 2025
en los World Travel Awards.
Es el octavo ano que la ciu-
dad recibe este galardén de
forma consecutiva. Gran
parte del éxito se debe a
la extensa planta hotelera
que acoge a los visitantes,
la enorme cantidad de vue-
los directos vy el resto de las
infraestructuras de trans-
portes.

"El reconocimiento es
para Madrid en su conjunto,
v ahi contribuimos todos los
actores que tienen que ver
con la riqueza que esta ac-
tividad aporta a la ciudad”,
reconocia a este periodico
Belen Mann, directora de
convenciones y congresos
de Ifema. Aunque todavia
no se ha publicado la previ-
sion para el ultimo ano, en
2024 la facturacion alcanzd
un récord de 230 millones
de euros para el consorcio,
v un beneficio neto de 18,6
millones de euros. El impac-
to econémico en la Comuni-
dad de Madrid, segin cifras
de la entidad, fue de 5.779
millones de euros.

Miuisica electrénica

En diciembre, este recin-
to acogera también alguna
cita musical importante. El
13 de diciembre, DJ Nano
estrenara Cantaditas con
mucho arte, una sesion en
la que colaborara con el ar-
tista urbano Suso 33, pio-
nero del grafiti espanol. La
propuesta hace un guino a
Muelle, grafitero mitico de
la escena callejera madrile-
na. Ademas, el evento Mu-
sic Hall, programado en el
pabellon 3, aspira a reunir
a 35.000 asistentes con una
agenda que incluira desde
festivales de electronica
hasta conciertos de regue-
ton, galas de influencersy
sesiones de rock.

Ifema también ha reser-
vado este ano un espacio
para la feria Gamergy, que
se celebrara del 12 al 14 de
diciembre. Es un festival de
videojuegos y deportes elec-
tronicos (conocidos como
eSports) que combina com-
peticiones profesionales v
no profesionales, zonas de
juego libre, activaciones de
marcas y experiencias inte-
ractivas para los asistentes.
“La programacion refuerza
nuestro compromiso con el
turismo de calidad, consoli-
dando a la instituciéon como
un referente en el ambito
del entretenimiento y la cul-
tura en Madrid”, defiende
Martinez.
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Anthropic planea una
salida a Bolsa historica
que pondra a prueba
la burbuja de laIA

La valoracion

de la ‘start-up’
podria superar los
300.000 millones
de dolares

La firma ya trabaja
con abogados

y bancos para

su debut en 2026

SANTIAGO MILLAN

MADRID

Anthropie, la popular start-
up de inteligencia artificial
(1A) que creo el conocido
chatbot Claude, planea su
salida a Bolsa a principlos
del proximo ano. Con una
valoracién que podria ser
superior a 300,000 millones
de dolares (unos 258.000 mi-
llones de euros), la compa-
nia protagonizaria la mayor
OFV de la historia, al menos
hasta el hipotético debut de
su rival OpenAl. Ademas,
pondria a prueba el interés
de los inversores en un mo-
mento de fuertes especu-
laciones sobre una posible
burbuja en la IA.

En cualquier caso, An-
thropic parece haber toma-
do la delantera en compro-
bar el impacto de la IA sobre
el parqué. La firma esta en
conversaciones prelimina-
res con los principales ban-
cos de inversion para lanzar
salida a Bolsa el proximo
ano, segiin ha publicado Fi-

nancial Times. La start-up
ha contratado al despacho
de abogados Wilson Sonsini
Goodrich & Rosati, que ha
trabajado previamente en
las salidas a Bolsa de gran-
des tecnoldgicas como Goo-
gle, LinkedIn y Lyft.

Dentro del proceso, la
start-up, liderada Dario
Amodei, también busca
una ronda de financiacion
privada que podria valorarla
por encima de los 300.000
millones de ddlares.

A mediados de noviem-
bre, Nvidia v Microsoft
anunciaron un compromi-
s0 para invertir hasta 15.000
millones de ddélares en An-
thropic: Nvidia invertira
10.000 millones, por 5.000
millones del gigante de Red-
mond que, al mismo tiempo
es el principal inversor, jun-
to a SoftBank, de OpenAL
Segun la CBENC, la compa-
fifia se valord en cerca de
350.000 millones.

Con anterioridad, a prin-
cipios de septiembre, An-
thropic anuncid que habia
completado su ronda se-
rie F, captando 13.000 mi-
llones, con una valoracion
de 183.000 millones. La tran-
saccion estuvo liderada por
Iconiq y contd con la par-
ticipacion de Fidelity Ma-
nagement & Research Com-
pany, Lightspeed Venture
Partners, Altimeter, Baillie
Gifford, fondos de Black-
Rock, Blackstone, Coatue,

D1 Capital Partners, General
Atlantic, General Catalyst,
GIC, Goldman Sachs, Insi-
ght Partners, Jane Street,
Ontario Teachers' Pension
Plan, Qatar Investment Au-
thority, TPG, T. Rowe Price,
WCM Investment Manage-
ment y XN,

Ademas, Anthropic ya
esta ganando de momento
a OpenAl en la carrera de
la rentabilidad. La start-up
proyecta mas del doble, e
incluso casi el triple, de su
tasa de ingresos anualizada,
hasta alcanzar los 26.000
miillones de dolares el proxi-
Mo ana, gracias a su crecien-
te presencia en el ambito
empresarial, donde cuen-
ta va con mas de 300.000
clientes.

En esta pugna, OpenAl
también sondea la opcién
de la salida a Bolsa. La fir-
ma alcanzoé en septiembre
pasado una valoracion de
500.000 millones de dblares
en una operacion de venta
de acciones por parte de
empleados, que situaban
a OpenAl como la start-up
mis valiosa del mundo, por
delante de SpaceX, la firma
de servicios espaciales de
Elon Musk, que tambien ha
abierto la puerta para la sa-
lida a Bolsa, y ByteDance, la
matriz de TikTok.

En el mercado se ha es-
peculado con que OpenAl
podria alcanzar una valo-
racion de un billon de dola-

res, sl bien las previsiones de
fuertes peérdidas, de consu-
mo decaja y de necesidad de
nuevas rondas han enfriado,
al menos en las Gltimas se-
manas, estas expectativas.
De hecho, la firma, que ha
cerrado alianzas multimi-
llonarias con grupos comao
Nvidia, AMD v Broadcom,
podria perder mas de 74.000
millones de dolares hasta
2028, vy necesitar nuevos
fondos por més de 200.000
millones en los proximos
anos, segin las estimaciones
de HSEC. OpenAl ha puesto
en marcha una amplia rees-
tructuracion para mejorar
ChatGPT, ante la presion
competidora de Alphabet
vy su Gemini Al

De debutar en Bolsa a
principios de 2026 con esas
cifras, Anthropic superaria
a todas las anteriores ope-

Dario Amodei,
CEO de Anthropic. ar

La compania
puede
protagonizar
la mayor OPV
de la historia

El pasado mes

de septiembre

la empresa

se valord en
183.000 millones

raciones de estas caracteris-
ticas. En su salida a Bolsaen
diciembre de 2019 Aramco
captd 25.600 millones de
doélares; por 21.700 millo-
nes de Aliababa en 2014;
21.000 millones de SoftBank
en 2018; 18100 millones de
NTT Docomo; 17.800 millo-
nes de Visa; 17800 millones
de AIA, v 16.450 millones
de Facebook (ahora Meta)
v Enel.

En términos generales,
las posibles salidas a Bolsa
de Anthropic y OpenAl pon-
drian a prueba el interés de
los inversores por las start-
ups de IA con péerdidas, en
medio de los crecientes
temores a una supuesta
burbuja en esta tecnologia
revolucionaria, que ha pro-
porcionado duros castigos
en el mercado a firmas como
Oracle y SoftBank.

Airbus rebaja su objetivo de entrega de aviones,
aunque preve mantener resultados

1. F. MAGARINO
MADRID
Los defectos detectados
en el avion A320, uno de
los mas populares del fa-
bricante europeo Airbus,
han hecho que la compa-
nia retoque a la baja su
expectativa de distribuir
820 aeronaves comercia-
les este ano. El nuevo ob-
jetivo es de 790 entregas,
seglin reconocid ayer la
compania a través de un
comunicado.

Lo que no varia es la
estimacion de resultados

para el ejercicio. El gigante
industrial europeo sigue
esperando un resultado de
explotacion (ehit) ajusta-
do de alrededor de 7.000
millones de euros y un flu-
jo de caja libre antes de
financiacidn a los clientes
de unos 4.500 millones de
euros.

La empresa volvera a
dirigirse al mercado este
prioximo viernes para re-
velar sus cifras de pedi-
dos vy entregas de aviones
comerciales a lo largo del
mes de noviembre.

La accion de Airbus se
revalorizo un 3,75% en la
sesion de ayer, a la vista
de un impacto menor en la
cifra esperada de entregas
vy nulo en las previsiones
economicas. La cotizacion
sufrié un severo golpe del
6% el pasado lunes, una
VEZ (ue se genero una
fuerte incertidumbre por
el tropiezo en la cadena de
produccidn del A320.

La firma industrial ha
detectado los fallos en el
fuselaje de unidades de
este avion de medio alcan-

ce alun por salir de fabrica
debido a "un problema de
calidad de los proveedores
en los paneles del fusela-
je", lo que ha impactado
en el ritmo de reparto de
estos aparatos.

El fabricante pasa
de una expectativa
de 820 unidades

a 790 en este 2025

El incidente se ha su-
mado a la voz de alarma
dada por la Agencia Eu-
ropea de Seguridad Aérea
por un defecto en uno de
los componentes del soft-
ware de control de vuelo,
lo gue ha motivado la lla-
mada a revision de unos
6.000 A320 en todo el
mundo.

El programa afectado,
gue actia sobre la eleva-
cion de la parte delante-
ra de las aeronaves y la
inclinacion de las alas, se
ha mostrado sensible a la

alta exposicion a los rayos
solares.

Al cierre del tercer tri-
mestre de este afno el rit-
mo de salida des fabrica
de los aviones comercia-
les estaba mejorando res-
pecto al mismo periodo
de 2024, con 507 aviones
frente a los 497 a septiem-
bre de 2024. Entre los apa-
ratos que yva habian ido
a manos de los clientes
habia 62 A220, 392 de la
familia A320, 20 aviones
A330 v 33 unidades del
A350.
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El Ibex se desinfla tras tocar maximos
historicos a pesar del fuerte impulso de Inditex

Las perspectivas de rebajas de tipos y el proximo relevo en la Fed tiran del euro al nivel mas alto
desde octubre frente al dolar » El posible estreno en el parqué de Anthropic anade cierto alivio

NURNO RODRIGO

MADRID

La excelente respuesta del
mercado a los resultados de
Inditex marcd una sesion
de claroscuros para la Bolsa
espanola que, en todo caso,
cotizo mas arriba que nun-
ca. El Tbex 35 superd ayer
los 16.750 puntos durante
la sesion, en la que amago
con alzas cercanas al 2% de
la mano de la textil.

Pero la frialdad de Wall
Street ante los datos de em-
plea y, sobre todo, el con-
trapeso de la banca deja-
ron al indice en los 16.585,7
puntos al cierre, una subida
del 0,7% que esta algo por
debajo del nivel marcado
tras el 12 de noviembre.

El gigante de la distribu-
cion textil, la mayor cotiza-
da de Espafia con 164.000
millones de euros de valo-
racion, se dispard un 8,9%
(llegd a mas de un 10%) des-
pués de publicar los resul-
tados del trimestre.

Es un alza récord desde
los tiempos en que Moder-
na y Plizer hallaron la va-
cuna contra la pandemia
de la covid, allad por 2020 v
cuando Donald Trump aca-
baba de ganar sus primeras
elecciones.

El otro foco del merca-
do estuvo en la creciente
confianza en un recorte de
tipos de la Reserva Fede-
ral la semana préoxima. El
mercado da una probabili-
dad del 89% a que Jerome
Powell abarate el precio del
dinero justo dentro de una
semana, cuando hace dos
semanas el porcentaje es-
taba por debajo del 50%.

El dato de empleo de la
consultora ADP, muy por
debajo de las previsiones
(32.000 empleos menos
cuando se esperaban 5.000
mas) anadio verosimilitud
al descenso, ante la frialdad
del mercado. El S&P 500,
tras una apertura de leves
pérdidas, optd por timidas
ganancias (del 04% al cierre
de esta edicion), mientras
el Nasdag mostraba mas
dificultades para remon-
tar v se dejaba un 0,25%.

Para el Ibex, en todo caso,
el cambio no vino de Esta-
dos Unidos, sino del pin-
chazo de la banca. Al cierre,
el Santander y CaixaBank,
dos los tres grandes, se de-
jaron mas del 1%, igual que
Bankinter y Mapfre, con
Iberdrola v el BBVA tam-
bién cotizando en rojo. El
Ibex, de no ser por Inditex,
habria cerrado a la baja.

Otros mercados euro-
peos menos expuestosala
banca. cerraron sin rumbo
claro; al alza Euro Stoxx 50
o Cac, ala baja el FTSE o
el Dax. Mas movimiento se
aprecid en el mercado de
divisas, con el euro apre-
ciandose un 0,2% hasta
los 1,166 ddlares, el nivel
mas elevado desde fina-
les de octubre. De nuevo,
los tipos de interés en Es-
tados Unidos marcaron el
terreno.

De hecho, las perspec-
tivas de rebaja se vieron
reforzadas por el proximo
relevo del presidente de la
Reserva Federal. Jerome
Powell tiene mandato hasta
mayo, pero Donald Trump
aseguro el lunes que va ha
decidido el nombre del re-
levo, v el mercado da por
hecho que sera su asesor
Kevin Hassett.

“La noticia de ultima
hora de que la Adminis-
tracién Trump habia can-
celado repentinamente las
entrevistas con los finalis-
tas para la nominacidén a
la presidencia de la Fed ha
reforzado la opinion de que
Kevin Hassett sustituird a
Jerome Powell”, explican
los analistas de ING. "La
respuesta del mercado a
la tendencia moderada de
Hassett es un ddélar mas
débil, una curva de rendi-
miento mas pronunciada y
un repunte de los activos
de riesgo”.

Seglun Joan Esteve, di-
rector de inversiones de
Gesinter, "un candidato
afin a bajadas de tipos es
una buena noticia para la
renta variable, ya que los
menores tipos mejoran las
valoraciones de las empre-

El Ibex se queda a las puertas de revalidar su record
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La recuperacion
del bitcoin aleja
los temores

del mercado

a un estallido
sin control
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sas, pero la pérdida de in-
dependencia de la Fed y su
papel de contrapeso en el
mantenimiento de la disci-
plina econdmica asustariaa
los mercados de renta fija,
lo que repercutiria negati-
vamente en la renta varia-
ble americana”.

Mejoras en Japon

Otra ayuda al sentimiento
positivo viene de la subida
del Nikkei en Japon, que re-
puntd alrededor de un 1%,
después de dos dias las-
trada por las expectativas
de que el Banco de Japon
(BoJ) retome sus subidas
del tipo de interés oficial,

actualmente en el 0.5%, en
su reunion de diciembre.

“Los inversores temen
que una subida de tipos
por parte del Banco de Ja-
pon en diciembre pueda
desencadenar una cober-
tura de posiciones cortas
sin precedentes, similar a
la de julio de 2024, dada la
extrema posicion corta del
yen japonés frente al délar
estadounidense”, explica
Magdalene Teo, analista de
Julius Baer.

Los inversores recibie-
ron también noticias posi-
tivas desde las areas mas
tensas del mercado. Asi,

por un lado, el bitcoin (im-
pulsado por la perspectiva
de recorte de tipos) ronda-
ba los 93.000 ddélares.

Aungue aun esta lejos
de su pico de 126.000 de
principios de octubre, la
recuperacion de la cripto-
divisa contribuye también
a alejar de los parques los
temores de un estallido
descontrolado.

Y. en paralelo, la posible
salida a Bolsa de la firma
de inteligencia artificial
Anthropic, que apunta a
protagonizar uno de los
mayores y mas sonados es-
trenos de la historia, anadio
un cierto alivio, tras sema-
nas plagadas de dudas so-
bre las valoraciones de las
empresas de IA.

Insuficiente, en todo
caso, para impulsar al Nas-
daq o a las siete magnificas,
entre las que solo subian
(Google y Tesla.

El mercado de deuda,
que inquieto a los parques
el lunes con abultadas su-
bidas de los intereses a 10
anos, también arrojo ayer
senales de mayor tranquili-
dad, con los tipos cotizando
levemente al alza en Euro-
pa y con descensos en Es-
tados Unidos. En la zona
euro, con todo, el repunte

31 de dicembre
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de la inflacion publicado
por Eurostat consolida las
expectativas de que el BCE
se mantendra en lo que lla-
ma “un buen lugar”, es de-
cir, sin mover los tipos de
interés de referencia.

Al mercado, a falta de
sorpresas, le empiezan a
encajar las pocas piezas
gue guedan por repartir del
puzle de 2025, irresoluble
en su arrangue pero que,
a la postre, promete dejar
un resultado histdrico para
el principal indice espanol.

El precio del petréleo,
por su parte, marcd subi-
das por debajo del 1% ante
la falta de avances concre-
tos en las negociaciones en-
tre Rusia y Estados Unidos
para un acuerdo de paz en
Ucrania que, de concretar-
se, podria introducir mas
petroleo en un mercado
va aquejado de exceso de
oferta.

Igualmente, v desde el
plano de la geopolitica, el
mercado aplica también
una prima al barril ante la
creciente tension entre el
regimen de Venezuela y la
Casa Blanca por la cruzada
iniciada por el presidente
Donald Trump en lo que
califica como lucha contra
el trifico de drogas.
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Economia ultima la
norma para limitar los
intereses abusivos en los
préestamos al consumo

Aprobara en breve
la trasposicion

de la directiva que
obligara al registro
de toda entidad
que dé créditos

Marcara las mismas
reglas para todos
los proveedores

RICARDO SOBRINO
MADRID
Economia ultima la nueva
normativa que permitira fijar
limites a los créditos abusi-
vos, gque en algunos casos al-
canzan hasta el 3.000% TAE,
v blindar a los hogares fren-
te al sobreendeudamiento.
En las proximas semanas,
el Gobierno sometera a au-
diencia publica el antepro-
yecto de ley que traspondra
la directiva europea de cré-
dito al consumo. La norma
obligara a que todos los pro-
veedores de financiacion al
consumo estén regulados y
supervisados, e incorpora-
ra medidas especificas para
contener los precios despro-
porcionados. Asi lo anuncié
aver la directora general del
Tesoro y Politica Financiera,
Carla Diaz Alvarez de Toledo,
en un acto organizado por la
Asociacion Nacional de Es-
tablecimientos Financieros
de Crédito (Asnef).

La responsable del Te-
soro explicd que la direc-

tiva europea responde a
un mercado de crédito al
consumo en plena trans-
formacion, marcado por la
digitalizacion, la aparicion
de nuevos operadores y la
proliferacion de productos
v canales de distribucién
que actualmente operan al
margen de la supervision y
regulacion. En este contexto,
Bruselas ha optado por ar-
monizar las reglas del juego
V Crear un marco comun gue
ofrezca garantias suficientes
a los consumidores. "Esta-
mos ante un sector conuna
gran diversidad de jugadores
vy contratos, y necesitamos
normas homogeéneas que
aporten seguridad juridica,
pero con flexibilidad para
adaptarse a cada tipologia
de contratos®, valoro Diaz
Alvarez de Toledo.
Actualmente, la con-
cesion de credito no tiene
reserva de actividad en
Espana. Esto significa que
cualquier compania puede
ofrecer préstamos sin estar
sometida a la regulacion y
supervision que si aplican
los bancos o los estableci-
mientos financieros de cré-
dito. En los Gltimos anos se
han popularizado las entida-
des digitales y otras platafor-
mas que conceden créditos
rapidos de muy bajo impor-
te (en muchos casos de 100
0 200 euros) con intereses
extremadamente altos. Al-
gunos microcréditos de muy

corto plazo pueden alcanzar
hasta el 3.000% o incluso el
5.000% TAE. Estas practi-
cas preocupan al Gobierno,
porque a menudo se dirigen
a personas especialmente
vulnerables que recurren a
estas plataformas tras ser
rechazadas por el sistema
bancario tradicional.

Al no estar reguladas ni
supervisadas, estas entida-
des podrian no aplicar las
normas de credito respon-
sable, que exigen evaluar si
el cliente puede devolver el
prestamo sin poner enries-
go su estabilidad financiera.
La directiva obligard a que
todos estos proveedores
se sometan a un regimen
comun de acceso, registro
y supervision. Esta venia
siendo una de las reclama-
ciones habituales de Asnef
en los dltimos anos. “Es im-
prescindible para que todos
tengamos las mismas reglas
de juego. Buscamos eso por-
(ue nosotros estamos super-
visados y regulados por la
administracion y otras enti-
dades no”, afirmé Fernando
Casero, presidente de Asnef.

Sistema equilibrado

La novedad de mayor cala-
do que traera la directiva
seran los limites a los pre-
cios del credito para evitar
abusos. Se trata de la pri-
mera vez que Espana re-
gulara los tipos de interés
de manera general. La di-

IPRESA

El ministro de Economia y Comercio, c:-lus Cuerpo, durante una rueda de prensa el

pasado mes de mayo. g»

rectiva obliga a los Estados
miembros a adoptar medi-
das eficaces para prevenir
tipos excesives. Aunque la
norma europea no impo-
ne un modelo concreto, si
exige que se definan meca-
nismos claros para impedir
abusos. “Espana no ha te-
nido historicamente limites
legales mas alla de la doc-
trina judicial sobre usura,
y ahora debemos configu-
rar un sistema que funcio-
ne para nuestra realidad
de mercado”, explicd Diaz
Alvarez de Toledo.

El Tesoro estudia distin-
tas alternativas para definir
esos limites, aungue todavia
no ha senalado cuil serala
preferida. Algunos paises
han optado por topes abso-
lutos. Otros, por tipos de in-
terés medios alos que se les
aplica un diferencial maximo
que no se puede superar. Se-

gun detallo la responsable
del Tesoro, también se estu-
dia una segmentacion segin
la tipologia de producto, ya
que no es lo mismo el pre-
cio de una tarjeta de crédito
que el de un prestamo per-
sonal o un microcrédito. La
complejidad aumenta en los
creditos de muy corto pla-
zo, donde la TAE, que refleja
cuanto pagaria el consumi-
dor en un ano, puede ofrecer
una imagen distorsionada.
El objetivo, segtn anadid, es
construir un sistema equili-

El Tesoro

estudia distintas
alternativas para
definir esos limites

brado que evite el sobreen-
deudamiento sin frenar la
innovacion ni generar distor-
siones competitivas.

En cualquier caso, Espana
llega tarde. El plazo maximo
para trasponer la directiva
expird el pasado 20 de no-
viembre y la norma deberia
entrar en vigor a partir del 20
de noviembre de 2026. Diaz
Alvarez de Toledo subrayd
que la ampliacion del ambito
de aplicacion sera clave para
ofrecer proteccion integral.
Contratos que hoy quedan
fuera, como los créditos in-
feriores a 200 euros o los
productos sin intereses aso-
ciados a compras, como los
esquemas de Compre aho-
ra, pague después, pasaran
a contar con obligaciones de
informacion y transparen-
cia. Otro de los pilares de la
reforma sera la mejora de la
informacion precontractual.

La gestora de Ibercaja asegura que los ganadores
v los perdedores de 1a IA se haran notar en 2026

CAIO MATTOS

MADRID

Los ganadores y los perde-
dores de la inteligencia arti-
ficial se haran notar en 2026,
segun sentencio ayer Bea-
triz Catalin, directora de in-
versiones de Ibercaja Ges-
tion, la cuarta mayor gestora
de fondos de Espana. En la
presentacion del balance de
este ano y de las perspecti-
vas para el siguiente, Cata-
lan detalld que el mercado
ya espera el impacto de la
adopcidn de la nueva tec-
nologia sobre la producti-

vidad. Por lo tanto, la ren-
tabilidad de las empresas
ganara peso frente a las in-
versiones pliblicas o priva-
das en el desarrollo de laIA,
y anade Catalan: “El foco ha
cambiado radicalmente. La
microeconomia va aganar a
la macroeconomia®.

La firma mantiene su pre-
dileccidn por los activos mas
conservadores, en especial
en la renta fija, que han ayu-
dado a atraer nuevas apor-
taciones y asi ampliar este
ano en un 11% su patrimonio
gestionado, hasta los 28.700

millones. Por ahora, tan solo
el 10% de las 500 empresas
mas valiosas en la Bolsa es-
tadounidense (S&P 500) han
adoptado la IA en sus nego-
cios, de acuerdo con Catalan.
Todavia son pocas, pero no
por mucho méas tlempo, cree
la analista: *Todas las indus-
trias estamos comenzando
a utilizar la IA para reducir
costes”. Menos gastos sin
perder productividad sig-
nifican mayores beneficios,
gue a su vez son el principal
motor del alza de las valo-
raciones en Bolsa. “Eso nos

va a dar una gran diferen-
cia entre aquellas empresas
que estén adoptando la IA
de una forma eficiente o no.
Algunas ya se estan quedan-
do atras”, desarrolla sin citar
valores especificos.

La empresa eleva
el patrimonio
gestionado

un 11%, hasta los
28.700 millones

Las principales apuestas
de Ibercaja Gestion en Bolsa
para 2026 siguen siendo el
sector financiero y las tec-
noldgicas, que han registra-
do los mayores retornos este
ano. La gestora también ve
oportunidades en la indus-
tria farmaceutica, por su cre-
ciente adopciénde lalA, yen
la energetica, en la que esta
tecnologia ha impulsado un
aumento de la demanda.

Los cambios de estrate-
gia de Ibercaja Gestion para
2026 se percibiran mas en la
renta fija, su especialidad,

con un peso del 80% en
sus carteras. La gestora ha
ampliado los plazos de sus
productos ligados a deuda
europea, de 12 a 48 meses,
para hacer frente a la serie
de recortes de los tipos de
interes ejercidos por el BCE
(ocho en el altimo ano y me-
dio). Cuando las tasas caen,
los bonos mas antiguos, que
mantienen sus cupones al-
tos, se vuelven mas atracti-
vos. Con esa estrategia, la
firma obtuvo una rentabili-
dad por encima del 3% entre
enero v noviembre.
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La mayoria de los espanoles cree
dominar sus finanzas, pero solo uno
de cada tres entiende la inflacion

Un estudio

del Santander
resalta que el pais
sigue rezagado

en educacion
financiera

El 86% no ha
recibido clases
sobre la materia

R.S.

MADRID

Cuando a muchos espa-
noles se les pregunta qué
significa la inflacion para
su bolsillo, la mavoria no
tiene respuesta. Gran par-
te de los ciudadanos estan
convencidos de que saben
manejar bien su dinero,
pero cuando llega el mo-
mento de ahorrar, invertir
0 hacer un presupuesto, la
realidad es diferente. Se-
gun un informe realizado
por el Santander, el 54% de
los espanoles afirma tener
buenos conocimientos fi-
nancieros, pero solo uno
de cada tres responde co-
rrectamente a la pregunta
de como le afecta la infla-
cion. Esa brecha entre per-
cepcion y realidad es una
de las principales conclu-
siones del estudio, para el
gue el banco ha encuesta-
do a cerca de 20.000 per-
sonas en todos los merca-
dos en los que opera, de las
cuales mas de 2.000 corres-
ponden a Espana.

El déficit de compren-
sion de las cuestiones fi-
nancieras mas basicas tie-
ne consecuencias, va que
limita la capacidad de pla-
nificar el ahorro, dificul-
ta la toma de decisiones
sobre endeudamiento o
inversion y deja a muchas
personas en situacion de
vulnerabilidad ante subi-
das de precios, variaciones
de tipos de interes o deci-
siones econdmicas de lar-
go plazo, segiin el estudio.
Este desajuste entre la per-
cepcitn de conocimiento y
la comprension real no es
solo un dato curioso, ya que
supone un riesgo cuando se
toman decisiones impor-
tantes, como contratar una
hipoteca, pedir un crédito
o planificar la jubilacién.

Los resultados del in-
forme van en la misma
linea que otros estudios
en los que se refleja que

Una persona elabora un presupuesto. CETTY IMAGES

Espana presenta un nivel
de alfabetizacion financie-
ra por debajo de la media
europea. La encuesta de
competencias financieras
del Banco de Espana reve-
16 que solo un 19% de los
adultos responde correc-
tamente a preguntas ba-
sicas sobre inflacion, tipos
de interés y diversificacion
de riesgos, mientras que los
examenes de competencia
financiera de estudiantes
de 15 anos situan a Espana
por debajo de la media de
la OCDE.

“Esa brecha entre la
complejidad del sistema
financiero vy la prepara-
cion de los ciudadanos si-
gue siendo uno de los retos
mas importantes de nues-
tro tiempo. Este informe
muestra con claridad que
el acceso a la educacion

El banco

ha encuestado
acercade
20.000 personas

LaCNMV tiene
disenado un
plan de cultura
financiera

financiera sigue siendo
limitado, a pesar del inte-
res creciente por aprender.
Sus conclusiones confir-
man lo que intuiamos: que
el bienestar financiero de
las personas esta intima-
mente ligado a su capaci-
dad de comprender, plani-
ficar y decidir con criterio”,
escribe Ana Botin, presi-
denta del Santander, en el
prologo del informe, que
presenta hoy en Londres.

Iniciativas

Espana cuenta con un Plan
de Educacién Financiera
impulsado por la Comision
MNacional del Mercado de
Valores (CNMV), el Banco
de Espana y el Ministerio
de Economia, que fomenta
iniciativas para mejorar la
cultura financiera de la po-
blacion. Sin embargo, estos
organismos recuerdan que
qguedan brechas pendien-
tes relacionadas con la al-
fabetizacidn digital, la pre-
paracion del profesorado o
la incorporacion de la ma-
teria de forma mas masiva
como competencia trans-
versal en la etapa escolar.

El estudio elaborado por
Santander revela que en
Espana el 86% de los en-
cuestados nunca ha reci-
bido clases de educacion
financiera en la escuela,
una cifra similar a la me-
dia global. Sin embargo,
tres de cada cuatro esta-

rian dispuestos a partici-
par en un curso gratuito,
especialmente los jovenes
de 25 a 34 anos. Entre los
principales beneficios que
ven a la formacién en edu-
cacion financiera destacan
tomar mejores decisiones
(64%), gestionar mejor su
dinero y las deudas (59%),
y actuar con ética al elegir
los productos financieros
(46%). En cuanto a sus ob-
jetivos financieros, los es-
panoles muestran interés
en mejorar su estabilidad
economica y planificar su
futuro. Entre los princi-
pales objetivos destacan
ahorrar para viajar (31%),
alcanzar la estabilidad fi-
nanciera suficiente para no
preocuparse por el dinero
(31%) y saldar deudas (19%).

La presentacion del in-
forme llega en un momento
relevante, coincidiendo con
decisiones como la del Rei-
no Unido, que ha aprobado
que la asignatura de edu-
cacion financiera sea obli-
gatoria en los colegios. Mas
alla de Espania, la ensenan-
za de competencias ligadas
a las finanzas es una preo-
cupacion en todo el mun-
do. Segin la encuesta, el
61% de las personas cree
que tiene buenos conoci-
mientos financieros, pero
siete de cada diez tuvieron
problemas para responder
la pregunta sobre cdmo les
afecta la inflacion.

La CNMYV admite
sobrecargaregulatoria
por la sostenibilidad

El supervisor va a revisar v a simplificar
el codigo de buen gobierno

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

El presidente de la Comi-
sion Nacional del Mercado
de Valores (CNMV), Carlos
San Basilio, reconocio ayer
“el evidente exceso regula-
torio™ que ha habido en el
ambito de la informacién
extra financiera que se exi-
ge a las empresas cotiza-
das. Esa carga extra ha su-
puesto un lastre para las
empresas espanolas v eu-
ropeas. Ahora, las autori-
dades comunitarias estan
revirtiendo la situacion y
desde la CNMV se va a tra-
bajar para simplificar el co-
digo de buen gobierno, v
para aligerar la carga de
trabajo en materia de re-
porting.

San Basilio, durante su
participacion en un foro so-
bre finanzas sostenibles or-
ganizado por Mapfre, quiso
sacar la cara por la labor
regulatoria realizada porla
Unidn Europea en materia
de inversiones sostenibles
y socialmente. "Europa ha
sido lider en este Ambito, he-
maos contribuido a acelerar
una transformacion digital y
air hacia una economia mas
sostenible, v debemos estar
orgulloso de los enormes re-
cursos que hemos sido ca-
paces de movilizar. Tan solo
en bonos verdes han sido
mas de 800.000 millones de
euros”,

Ahora bien, el responsa-
ble del supervisor financiero
espanol ha puesto también
el énfasis en el exceso re-
gulatorio. "Hemos llegado
a exigir a las empresas mas
de 100 puntos de informa-
cion extra financieray a ela-
borar informes anuales de
muis de 300 paginas, lo cual
es claramente excesivo”, ha

.

apuntado. Para San Basilio,
Bruselas va ha aceptado que
ese exceso de cargas buro-
criaticas para las empresas
debian revertirse. *Y no ha
sido solo por el cambio de
tono en esta materia por
parte de la Administracion
de Estados Unidos, sino tam-
bién por la propia reflexion
interna de Europa, con los
informes Draghi y Letta”.

A partir de ahora, se abre
una fase de revision de las
regulaciones existentes en
materia de informacion no
financiera. Este periodo de-
beria estar marcado, a ojos
del presidente de la CNMV,
por dos principios basicos.
En primer lugar, por la de-
nominada "materialidad”, es
decir, el tener claro que toda
la informacion que se exige
a las companias es intere-
sante, es relevante, es util
para los diferentes actores
del mercado. En segundo
lugar, la proporcionalidad,
que supone establecer exen-
ciones de informacion para
companias de pequeno o
mediano tamano.

“Esta simplificacion tiene
gue ser profunda, no esta-
mos hablandodeun 10 oun
15%, aunque es dificil decir
porcentaje, pero estamos ha-
blando de 50%, 60% o 70%
de los puntos de informa-
cidn que se puedan elimi-
nar”, agrego. "Esta agenda
de simplificacion normativa
es deseable v necesaria”, re-
canocio

Sin embargo, también
advirtid del riesgo de que el
péndulo se mueva de una
forma extrema hacia la des-
regulacion. “No podemos op-
tar por la via facil y simple-
mente dedicarnos a borrar
la normativa previa, hay que
hacer ajustes mas finos™.

Carlos San Basilio, presidente de la CNMV. nsc
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Los bancos centrales ajustan sus compras de
deuda para mitigar las tensiones de liquidez

En Estados Unidos se ha disparado el tipo al que las entidades financieras se prestan dinero
entre si, lo que ha llevado a la Reserva Federal a poner fin a la reduccion de su balance

NURIA SALOBRAL

MADRID

Los bancos centrales se
mueven en el dificil terri-
torio de la mano dura sin
pasarse de la raya. Han teni-
do gque deshacer el enorme
andamiaje de estimulos mo-
netarios construido durante
mas de una década y recien-
temente habian alcanzado
lo que ya parecia la vuelta
definitiva a la normalidad:
podian bajar tipos de inte-
resy a la vez poner fin defi-
nitivamente a las compras
de deuda, dejando que los
bonos en su cartera vencie-
ran sin mas, sin reinvertirlos
ni reemplazarlos. Es lo que
terminaron haciendo la Fed,
el Banco de Inglaterra y el
BCE hasta que esa aparen-
te normalidad se ha visto
enturbiada recientemente
por sobresaltos de liquidez
en el sistema, una senal de
alerta que ha interrumpido
esa tarea de reduccion del
balance.

La reduccion del balance
de los bancos centrales du-
rante los dltimos anos -lo
que en la jerga inanciera se
conoce como guantitative
tightening- ha causado el
descenso de las reservas de
los bancos centrales. Esas
reservas son la piedra an-
gular que garantiza la liqui-
dez del sistema financiero:
el banco central, como tinica
institucion capaz de crear
dinero, asegura que las enti-
dades financieras disponen
de los recursos necesarios
para atender las necesida-
des de efectivo de sus chien-
tes: los bancos se prestan di-
nero entre si para satisfacer
sus necesidades diarias de
liguidez pero, si se da el caso
de que hay mis demanda
que oferta, ahi esta el banco

ElBCE no ha

dado muestra

de querer detener
su reduccion

de balance

Edificio de la Reserva Federal en Wash

La Fed reconoce
gue Sus reservas
han pasado

de “abundantes
a suficientes”

central para suministrar la
¢ue haga falta. Sin embargo,
con la reduccion de balance,
esas reservas ya no son tan
desbordantes como anos
atras, una situacion que se
ha hecho especialmente evi-
dente en el caso de la Fed.

Volver a reinvertir

La propia Reserva Federal
estadounidense ha reco-
nocido que sus reservas
han pasado de ser "abun-
dantes”™ a un nivel consi-
derado como “suficiente”,
Y antes de que pudieran
surgir problemas de liqui-
dez en la banca, ha decidi-
do poner fin a su reduccion
del balance, segun anuncié
tras la pasada reunidn del
29 de octubre. Se acabo el
dejar morir los bonos en
cartera sin mas: la Fed ha

ington (EE UU). REUTERS

vuelto a reinvertir desde
este 1 de dicilembre la deu-
da que vence en su balance.
En la memoria reciente de
la institucion permanece
septiembre de 2019, cuan-
do los tipos interbancarios
aun dia se dispararon des-
de niveles de alrededor del
2% a picos de entre el 8% y
el 10%. Aqguello demostro
que la retirada de la liqui-
dez no era tarea sencilla y
la Fed decidid entonces de-
tener el quantitative tigh-
tening, que no lo retomod
hasta junio de 2022.

“Los indicios de presio-
nes de financiacion han
traido de vuelta recuerdos
desagradables”, reconoce
susan Hill, jefa de grupo
de liquidez publica de la
gestora estadounidense
Federated Hermes. Asi, en

las dltimas semanas esos
tipos repo han superado
con frecuencia el tipo de
interés que la Fed paga por
las reservas, actualmente
del 3,9%, y también se han
negociado por encima del
limite superior del rango
objetivo de los fondos fe-
derales, actualmente del
4%. Es decir, los tipos en el
mercado han superado los
umbrales que establece la
Fed para dar estabilidad
al mercado monetario de
EE UU, lo que es indicador
de tensiones de liquidez.

Emisiones de letras
A la reduccién del balance
de la Fed se ha sumado tam-
bién la avalancha de emisio-
nes de letras por parte del
Tesoro de EE Ul Los fondos
monetarios han encontra-
do en la remuneracion de
las letras una alternativa
de inversion mas atracti-
va que dejar su exceso de
efectivo depositado en la
Reserva Federal, lo que ha
contribuido a rebajar sus
reservas. Jose Manuel Amor,
socio director de Afi, detalla
que las actuales tensiones
se explican tanto por el des-
censo del nivel de reservas
bancarias (por la reduccion
del balance de la Fed junto
a las necesidades de una
economia en crecimiento)
como, por otro lado, en el
drenaje de liquidez que su-
pone la actual politica de
financiacion del Tesoro de
EE UU, muy sesgada hacia
la emision neta de instru-
mentos a muy corto plazo.
“La Fed esta tratando
de crear una situacion en
la que las reservas dejen de
disminuir justo antes de que
escaseen”, anaden Jakub
Lichwa, gestor de carteras

en TwentyFour AM (del gru-
po Vontobel). En respuesta
al susto de septiembre de
2019, la Fed puso en mar-
cha el mecanismo conocido
comeo Standing Repo Facili-
ty (SRF), que proporciona a
los bancos v creadores de
mercado liquidez inmediata
presentado a la Fed deuda
del Tesoro como garantia.

En la practica, las enti-
dades solo acuden a estas
lineas de liquidez SRF solo
cuando surgen senales de
estres evidente, pero no de
forma preventiva. La Fed
quiere extender y norma-
lizar su uso como mecanis-
mo de autocorreccion del
sistema, sin que utilizarlo
suponga un estigma, y esta
realizando una campana
activa entre los agentes del
mercado para gue no aso-
cien la SRF como un auxilio
de emergencia.

.Y el resto de bancos cen-
trales? El Banco de Inglate-
rrano ha optado por zanjar
la reduccion de su balance,
aungue en septiembre si
decidid suavizar el ritmo al
que esta encogiendo.

El BCE no ha dado, de
momento, muestra ninguna
de querer detener su reduc-
cion de balance, un proceso
que avanza sin estridencias.
Las reservas bancarias del
BCE han descendido en mas
de 2 billones de euros en los
ultimos tres anos, desde el
maximo de 4,9 billones de
noviembre de 2022. En opi-
nion de la agencia de rating
Standard & Poor's, el BCE
acabara por poner fin a la
reduccion de su balance
antes de que termine 2026,
cuando el exceso de reser-
vas haya descendido hasta
igualar las necesidades de
los bancos.
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FINANZAS SOSTENIBLES

EL PAIS y Acciona organizan en Madrid el encuentro:

Il Jornada de Finanzas Sostenibles

(7]

En el encuentro se abordaran las principales tendencias, desafios y oportunidades
del mercado en un contexto econdmico y politico cambiante.

17 de diciembre a las 9:30 h.

9

Ephimera. Calle Goya, 36. Madrid.

{.’\A.\acciuna | EL PAIS
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Michael Saylor afirma que Strategy
podria vender bitcoin si es necesario
para pagar alos inversores

La firma recurre

a unareserva

de 1.400 millones
para financiar
futuros dividendos
e intereses

Se trataria de
una solucion solo
a corto plazo

ELISA TASCA
DUBAI
Traje negro, camisa blan-
ca, corbata naranja: este
es e] uniforme habitual de
Michael Saylor, fundador
de Strategy, en los grandes
eventos donde se presenta
como el maximo evangelista
de bitcoin. Asi subid también
al escenario del encuentro
anual de Binance, que em-
pezo ayer en Dubal. El em-
presario fue el protagonista
del dia: en casi 45 minutos
explico al publico la apues-
ta de suempresa, la que mas
bitcoin posee (un 3,1% del su-
ministro total). La expecta-
tiva era tal que algunos gra-
baron su discurso completo.
Hablo6 de como bitcoin esta
revolucionando las finanzas
tradicionales y de por qué el
SUYO es, supuestamente, un
maodelo de éxito. Sin embar-
g0, no menciono las dificul-
tades que atraviesa la em-
presa, mas alla de deslizar,
en una sola frase, gue si su
modelo empieza a agrietar-
se, Strategy estaria dispues-
ta a vender bitcoin para pro-
teger a los inversores.
Savlor dejo caer la idea
casi al final de su interven-
citn, después de mostrar
decenas de graficos que ex-
plicaban la compleja inge-
nieria financiera en la que se
basa su compaiiia. "En este
momento tenemos unos
60.000 millones de dblares
en reservas de bitcoin y unos
8.000 millones en deuda. La
empresa paga unos 800 mi-
llones en dividendos al afio.
Para poder pagarlos para
siempre y aumentar el valor
para los accionistas, bitcoin
tendria que apreciarse un
1,36% anual. Si lo hace, gana-
mos. Sino, la acciénno seria
una buena inversion”®, dijo.
Con las caidas recientes,
en lo que va de ano la crip-
tomoneda se deja un 04% v
las acciones de Strategy se
desploman un 40%. Su ca-
pitalizacion esta ahora por

El fundador de Strategy. Michael Saylor, interviene en el evento anual de Binance en
Dubél. cEnipa POR BINANCE

debajo de los bitcein que
posee. Hasta hace poco, su
modelo funcionaba: la com-
pariia compraba bitcoin, cuya
cotizacion subia, por lo gque
Strategy también escalaba
en Bolsa, amplificando las
subidas de la criptomoneda
(pero también sus caidas) y
asi seguia comprando. Pero el
reciente desplome del mer-
cado ha interrumpido este
circulo virtuoso y los inver-
sores empiezan a desconfiar.

Su posible exclusion de
los indices de MSCI en enero
anade mas incertidumbre, va
que podria ademéds provocar
ventas forzadas por parte de
ETF pasivos que replican es-
tas Bolsas. Sipierde parte de
su base inversora y se cierra
su acceso ala financiacion, la
maquina de comprar bitcoin
se quedaria sin combustible,
v la empresa, sin recursos

Su planteamiento
contradice la
filosofia con la que
nacio el concepto
de tesoreras cripto

La capitalizacion
de la compaiia
esta ahora por
debajo de los
bitcoin que posee

para pagar a los accionistas
y amortizar su deuda.

Ante este escenario, la se-
mana pasada Strategy creo
una reserva de 1.400 millo-
nes de ddlares para financiar
futuros pagos de dividen-
dos e intereses, si los precios
del token siguen cayendo.
La reserva, financiada con
los ingresos de la venta de
acciones ordinarias, cubrira
al menos 21 meses de pagos
de dividendos. “Es como una
bateria®, dijo Savlor. "Si el
mercado se porta de forma
irracional o si no tenemos
acceso al capital, podemos
pagar con esta reserva’. Pero
esta es solo una solucion a
corto plazo. Si las acciones
siguen cayendo, la empresa
se veria obligada a deshacer-
se de parte de sus activos.

Estrategia corporativa
“La estrategia de la compa-
nia es que, cuando nuestra
accion cotiza por encima del
valor neto de los activos en
bitcoin, vendemos acciones
v asi creamos valor para los
accionistas. Cuando la ac-
cion cotiza por debajo del
valor del bitcoin, entonces
vendemos derivados de bit-
coin o, directamente, el pro-
pio bitcoin”, espeto.
Aungue Saylor aseguro
gue la reserva de bitcoin es
una solucion gue ayudaria
a la empresa a sobrevolar la
volatilidad y las dificultades
a corto plazo, la posibilidad

de que ahora contemple ven-
der sus activos digitales en
caso de que se agrave la cri-
sis contradice la filosofia con
la que nacio el concepto de
tesoreras cripto, demostran-
do los limites de un modelo
que &l mismo ha forjado.
Desde que apostd por bit-
coin en 2020, el empresario
se ha convertido en el mayor
evangelista de la criptomo-
neda. Su fe inquebrantable
lo llevd a decir en muiltiples
ocasiones gue seguiria acu-
mulandola v que, bajo nin-
guna circunstancia, estaria
dispuesto a venderla. Algo
que, ahora, él mismo pone
enduda. Asi también se aleja
de la narrativa de que bitcoin
seguira subiendo “eterna-
mente” y de que constituye
una solucidn infalible frente
a la depreciacion constante
de las monedas fiduciarias.
Algunas compafiias cen-
tradas en la tenencia de
criptoactivos y que ahora
estan en apuros ya han co-
menzado a deshacerse de
ellos, traicionando los fun-
damentos de este modelo,
La empresa de semicon-
ductores Sequans Commu-
nications vendio a principios
de noviembre el 30% de sus
bitcoin para reducir su deu-
da convertible, mientras la
biotecnologica ETHZilla se
deshizo de casi 40 millones
de ddlares en ether para fi-
nanciar su programa de re-
compra de acciones.

Breakingviews

LoSs cimientos de
Argentina siguen
siendo endebles

Sin reglas claras,
instituciones
fuertes y reservas
solidas, puede
que los inversores
no duren

mucho tiempo

SEBASTIAN PELLEJERO

| afecto de Wall

Street por Argen-

tina sigue siendo,

como siempre,

condicional. Sin
cimientos fuertes, puede
que los inversores no se
queden mucho tiempo. Los
gestores de fondos no han
sido precisamente tacanos.
La prima de la deuda publi-
ca sobre la de EE UU cayo
de 14 puntos porcentuales
a mediados de septiembre
a 6 en dos meses, lo que ha
impulsado el retorno de los
hedge funds. El S&P Merval
ha subido un 47% desde las
elecciones de finales de oc-
tubre. Las empresas loca-
les recaudaron unos 3.400
millones de dolares en los
mercados de bonos extran-
jeros en tres semanas, segun
Bloomberg, mas que en los
cinco meses previos.

Los fundamentos son fra-
giles. El FMI ha concedido al
pais una exencion para acu-
mular reservas de divisas
v ha rebajado los objetivos
para 2025 y 2026. Pero, tras
gastar miles de millones para
defender el peso, las reser-
vas del banco central son
12.000 millones inferiores
a lo necesario para cubrir
su deuda en moneda fuerte,
tras ajustar sus obligaciones.
Un préstamo de 20,000 mi-
llones de JP Morgan, Bank of
America y Citigroup se eva-
pord con discrecién cuando
se reactivo la recuperacion
de las acciones y los bonos.

El Gobierno afirma que
esta vez sera diferente, vy que
el pais cumplira e incluso su-
perara los objetivos del FMIL
En 2016, Mauricio Macri le-
vanto los controles de capital
sin garantizar primero la dis-
ciplina fiscal ni acumular re-
servas, apostando por que el
dinero extranjero y una mo-
neda estable podrian ganar
tiempo para unas reformas

L]

[ ]

Javier Milei, presidente
argentino. reuTERS

gue nunca llegaron. En dos
anos, el peso se desplomo
v el FMI llegd con el mayor
rescate de su historia.

Lo que atn falta es el
poco glamuroso trabajo de
sentar las bases. El superavit
comercial récord de 19.000
millones de 2024 se debid
en parte a una recesion que
aplastd las importaciones,
v no solo a la fuerza expor-
tadora. Crear reservas de
divisas sostenibles implica
impulsar los ingresos en
dolares, va sea eliminando
los iImpuestos a la expor-
taciéon que ain gravan la
soja, su principal producto
exportado, o flexibilizando
los controles que impiden
a las empresas repatriar be-
neficios v pagar deudas en el
extranjero.

Para calmar a los inverso-
res también sera necesaria
una regla fiscal sélida como
para sobrevivir al regreso de
un Gobierno de izquierdas y
un banco central lo bastante
independiente como para
resistir la presion de la presi-
dencia. El Gobierno también
deberia comprometerse a
fijar un calendario para uni-
ficar los tipos de cambio ofi-
ciales y del mercado negro. A
la larga, el pais necesitaria un
mercado de deuda en mone-
da local mas profundo.

Chile, Polonia v México
consolidaron la indepen-
dencia del banco central y
las normas fiscales antes de
abrir sus economias, y Corea
del Sur reformd su politica
industrial. En retrospecti-
va, los cimientos fueron mas
importantes qgue los flujos.

" :* Reuters Breakingviews
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ABB Ability™ Awards 2025
Digitalizacion y Sostenibilidad

Conoce los proyectos y entidades ganadoras de la

VIll edicion de los premios ABB AbilityTM Awards

el proximo 18 de diciembre a las 18:00 horas en el
espacio Proxima Estacion (C/ Aniceto Marinas, 10. Madrid).

Confirma tu asistencia en el codigo QR
y celebra con ABB la innovacion digital.

En colaboracion con

A DD . .
MM (CincoDias

#ABBAwards25
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Crisis alimentaria

Los agentes hallan unos 50 jabalies
muertos en la zona delimitada
por la peste porcina de Collserola

A la espera de los analisis de estos animales, el numero de positivos se mantiene
en nueve » El Govern anuncia la aprobacion de ayudas directas por 10 millones

SERGILLANAS
BARCELONA
Los controles para conte-
ner el brote de peste por-
cina africana (PPA) detec-
tado el pasado viernes en
jabalies de la sierra de
Collserola de Barcelona
estan permitiendo hallar
mas animales fallecidos en
el medio natural dentro de
un clima de creciente preo-
cupacion en el sector agro-
alimentario. Los efectivos
gue estdn peinando el drea
han encontrado hasta el
momento medio centenar
de jabalies muertos dentro
de la zona delimitada. Esto
no significa que todos los
animales esten contagia-
dos. Por ahora, la cifra de
positivos confirmados se
mantiene en nueve, pero
los paises que han veta-
do la importacion de pro-
ductos del sector porcino
espanol sonen torno a 40,
entre los cuales se encuen-
tran Filipinas, Japon, Mexi-
co o Estados Unidos.

“Hemos encontrado una
cincuentena de animales
muertos, pero lo gque no sa-
bemos es [el resultado de]
la analitica. Lo importante
es que todos los positivos
confirmados hasta ahora
[nueve] son de esta zona
confinada”, explico el ins-
pector jefe de los Agentes
Rurales de la Generalitat,
Josep Antoni Mur.

Agentes rurales, de la
policia v militares de la
UME siguen peinando la
zona de vigilancia de 6 ki-
lémetros a la redonda del
lugar donde se encontra-
ron los primeros casos,
gue fueron comunicados
el pasado viernes, en el
area de Bellaterra, dentro
del término municipal de
Cerdanvola del Vallés (Bar-
celona).

Los efectivos han he-
cho una prospeccion por

cuadriculas de 300 metros
cuadrados, asignadas cada
una de ellas a una unidad,
en una zona boscosa que
esta situada entre las au-
tovias C-58, AP-7 y C-16.
Los trabajos consisten
en contener a los anima-
les con barreras quimicas
(repelentes) en pasos de
fauna y, desde hace dos
dias, también fisicas en
pasos subterraneos (por
debajo de las autovias).
Por su parte, los Mossos
controlan los puentes por
encima de las carreteras.

Lider europeo

La situacion supone un
punto de inflexion tan-
to en términos sanitarios
como comerciales. Espana
llevaba 30 anos sin regis-
trar brotes de PPA, perio-
do durante el cual el sector
porcino nacional ha cre-
cido con fuerza y el pais
se ha convertido en lider
europeo en produccion de
carne de cerdo y deriva-
dos, con exportaciones va-
loradas en 8.800 millones
de euros en 2024, La pér-
dida del estatus de terri-
torio libre de virus —podra
recuperarlo solo pasados
12 meses desde el altimo
caso positivo- tiene un im-
pacto economico que ya se
estd notando, puesto que
la cotizacion en el merca-
do de referencia registro
el lunes (se actualiza se-
manalmente) su mayor co-
rreccion desde la entrada
del euro.

Ademas, hay una vein-
tena de paises extracomu-
nitarios que no aceptan
productos procedentes
de paises con focos acti-
vos de la enfermedad, v
otros tantos que solo ve-
tan los procedentes de la
zona del contagio, perono
todos han confirmado al
Gobierno si aplicaran esa
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Uno de los puntos de control de la UME dentro del perimetro afectado por el brote de la
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peste porcina en el parque de Coliserola, ayer. MAsSIMILIAND MINOCEI

regionalizacion, mientras
que preventivamente han
vetado cualquier entrada
de producto espanol.

Mur explicd que estan
pendientes de las indica-
clones de los técnicos de
la Comision Europea y del
Ministerio de Agricultura
desplazados a la zona para
que concreten los méto-
dos para el sacrificioy la
captura.

“Tenemos recorridos
preparados y sistemas de
trampas de captura ma-
siva, pero nos tienen que

Los expertos

creen que el peor
escenario seria que
la enfermedad se

expanda al norte

Junts trata

de forzar la
comparecencia
de llla, de viaje
oficial en México

decir donde utilizarlas y
qué métodos se pueden
usar para el sacrificio”,
aseguro el representante
de Agentes Hurales. Tam-
bién senald que *hasta el
momento no se han hecho
capturas, sino que solo se
ha barrido el terreno para
detectar cadaveres y para
ver si son positivos o no”,
algo que debe confirmar
el laboratorio de referen-
cia del Ministerio de Agri-
cultura.

De momento se han en-
contrado "una cincuente-
na” de animales muertos
dentro de la zona de vigi-
lancia de 6 kilometros que
se deberan analizar, sobre
una poblacidn de jabalies
que podria estar en torno
al millar en el conjunto de
la zona de Collserola, se-
gun Mur.

El agente rural agrego
que “el peor escenario”
seria que la peste saliera
por el norte en direccion
a Matadepera (Barcelona),
porque desde ahl penetra-
ria al centro de Cataluna.

En caso de que se ex-
pandiera hacia el sur, la

situacion seria menos pro-
blemitica porque alli estian
la ciudad de Barcelona vy el
mar, que actuarian como
barreras.

Ante el aluvion de ve-
tos totales o parciales a la
carne porcina de decenas
de paises extracomunita-
rios —las ventas fuera de
la UE suponen unos 3.700
millones de euros-, en-
tre los que destacan pai-
ses con un alto volumen
de importacidén de carne
porcina espanola como
Filipinas, Japon, Mexico o
Estados Unidos, el Gobier-
no catalan ha anunciado
gue aprobara el proximo
martes una linea de 10 mi-
llones de euros en ayudas
directas.

Dichas ayudas seran,
seglun el Govern, amplia-
bles a otros 10 millones
mas para los sectores eco-
nomicos afectados por el
brote de peste porcina
africana. También anadio
que estd “trabajando” en
“posibles ayudas euro-
peas”.

La consejera de Eco-
nomia de la Generalitat,

Alicia Romero, que presi-
did junto al consejero de
Agricultura, Oscar Ordeig,
la reunion de un grupo
interdepartamental para
monitorizar la situacion,
asegurd que el Govern
busca disponer de los
mecanismos de ayuda ya
preparados para cuando
se empiecen a cuantificar
los danos economicos pro-
vocados por la crisis de la
peste porcina en el sector
ganadero,

Sin embargo, Romero
llamd a la calma al confir-
mar que, por el momento,
en el radio afectado por
las restricciones no se ha
constatado ninguna afec-
tacion directa en el sector,
ya que restaurantes, tien-
das de agroalimentacion o
algunos pequenos hoteles
de la zona funcionan “con
normalidad”,

Emergencias

En el caso de las explota-
ciones ganaderas, ha co-
mentado que se estid mo-
nitorizando la situacion,
pero que tampoco dispo-
nen por ahora de cifras de
impacto econdmico.

La titular de Economia
recordd que el martes el
Instituto Catalan de Finan-
zas habilitd 50 millones de
euros de financiacion para
emergencias “climaticas y
sanitarias”, v que, de mo-
mento, no se han recibido
solicitudes. Romero ase-
gurd que se trabaja con la
Comision Europea v con
el ministerio en la posibi-
lidad de que los ganaderos
v productores afectados
puedan optar a ayudas
europeas.

Asimismo, la consejera
explicd que Accio, la agen-
cia para la competitividad
de la empresa catalana, v
la empresa publica Prode-
ca se pondran a disposi-
cion de las companias que
tengan dudas sobre todo lo
relacionado con esta crisis
sanitaria.

La jornada en el Par-
lament de Catalunia fue
tensa, pues Junts tratd, sin
éxito, de forzar la compa-
recencia de Illa, quien ha
sido criticado por la opo-
sicion por estar de viaje
institucional en Mexico.
El president va dijo que
comparecera a peticion
propia ante la camara en
la sesion de control del
proximo viernes.
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La entrada de viajeros extranjeros a Espana se desacelera en octubre Llegada de turistas
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toridades han detectado, de
momento, en nueve jabalies
en el parque natural de Coll-
serola, en Barcelona. La posi-
bilidad de que el virus infec-

glas, ERTE. Como detalla la
web del ministerio, los ERTE
pueden activarse por causas
economicas, técnicas, orga-
nizativas y de produccion o

Lallegada de turistas se reactiva

cacerioscom eccenaro e et @) QCtUbre, pero no logra

trabajadores, II1¢fﬁdLﬂﬂth ria en juego si el virus afecta

mena o e COINPENSar el frenazo del verano
rio ayer miercoles. presas pueden optar por la

Lavicepresidentasegun- suspension temporal del
da y ministra de Trabajo, Yo- contrato de trabajo o por la
landa Diaz, indicoenun post  reduccion de la jornada de .
en la red social Blueskyque los empleados, periodo du- Es la primera vez millones,un35% masqueen llonesde viajeros, apenasun  das desde Bélgica, del 0,1%
“los ERTE de fuerza mayor rante el cual tienenderecho €I la historia en el mismo periodo de 2024. 1,8% méas que en el mismo desde Francia, v con una
podrian activarse de inme-  a la proteccion por desem- ({QUE S€ SUPEran los A falta de solo dos meses  periodo de 2024, frentealos  pobre subida del 0.8% en el
diato para proteger aempre- pleo. Ademds, la empresa nueve millones de para cerrar el afo, alcanzar  exuberantes crecimientos  casode Alemania. En el lado
sasy personas trabajadoras  tiene la obligacion de rein- ~ yjajeros en ese mes lametaiconicadelos100 registrados en los tres ve-  de las contribuciones positi-
mientras dure la situacion”. corporar a los trabajadores millones de viajeros se ha ranos anteriores: en el de vasdestacan el Reino Unido,
Este instrumentova fueuti- en ERTE. En la practica, pro- < 2 convertido enuna quimera 2022 seduplicaron,enelde con 17,1 millones (un 20% del
lizado durante la pandemia tege a las empresas porque Espana ‘pﬂdl'}_a v lomads probable, siemprey 2023 aumentaronun 126%y  total) y un crecimiento del
o mds recientemente trasla  les evita abonar salarios Cerrar EEU‘{ 4no cuando se mantengael avan-  en el de 2024 avanzaronun  3,9%. Es el mismo porcentaje
danaen Valencia paraprote- durante el bache que hayva COIl 97,5 millones ce acumulado hasta octubre, 87%. Aunque enesosincre- que ha crecido el volumen
ger losempleosde lasperso-  motivado el expediente v,  de entradas es que se llegue al entorno mentos, sobre todo en los  de visitantes procedentes

nas que trabajen en empre-
sas afectadas.

a la vez, también a los tra-
bajadores, que siguen re-

de los 97,5 millones. En cual-
quier caso, y mas alla de ci-

primeros, incidia que Espa-
na todavia estaba tratando

de Italia, algo por debajo del
4.1% de avance experimenta-

Desde el departamento  cibiendo ingresos vy no son  CARLOS MOLINA fras redondas y simbolicas, derecuperar todoelterreno do por EE UUL
de Diaz indican que siguen despedidos. MADRID parece asegurado unnueve  perdido en la pandemia. Si la entrada de viajeros
“con mucha atencion” la evo- Tanto productorescomo  La llegada de turistas a Es- maximo historico. a Espana se desacelerg, el
lucidn de la peste porcina. comercializadores tienen = pafia crece a menor ritmo La clave que explica el Mercados emisores gasto realizado por estas
“De momento, no esti afec- claro que la aparicién del desde mayo, tras unos cua- fuerte deterioroexperimen- Elbalance de octubremues- turistas siguid creciendo:
tandoa lasexplotacionesga-  virus supone un antes yun  tro primeros mesesde 2025 tado por la llegada de turis-  tra, por un lado, el deterio- lo hizo un 7.4% en octubre,
naderas, como ha indicado después para un pais que muy positivos,enlosquela tasha sido una temporada ro experimentado por tres  hasta los 12.785 millones de

el Ministerio de Agricultura, llevaba tres décadas libre entrada de viajeros avanzd  alta peor de la prevista,con de los cuatro mayores mer-  euros. Eso supone un avance
Pescay Alimentacion,yaque de la enfermedad, que no un71% anual. Barcelélolla- unfuerte retrocesodelalle- cadosemisores (Alemania, acumuladodel 7% enelano
los positivos han sidoenja- sepuede contagiaralserhu- mo cambio de ciclo, Melia gada de turistas alemanes, [Italiay Francia), concaidas (118.612 millones) y anticipa
balies”, subraya el ministerio, manoperoqueesaltamente hablé de normalizacidn en el segundo mayor mercado del31% yel1,2% enlosdos unfinal de ejercicio cercano
antes de precisar que "Tra- mortifera paralosanimales. lasentradas yelministrode emisorde viajerosaEspana. primeroscasos, yunexiguo a 135.000 millones, lo que

Industria y Turismo, Jordi
Hereu, priorizo que el gasto

"Fue un verano muy calido
en Alemania y eso ha reteni-

avance del 0.1% en el tercero.
Esas aportaciones negativas

constituiria otro récord, su-
perando en 10000 millones

crezca el doble que lasllega- doamuchos viajeros, peroel se vieron mas que compen-  las cifras de 2024. “Estos da-
das para cambiar el actual factor determinante hasido sadas por el dinamismo de  tos consolidan la tendencia
modelo de turismo masivo.  la subida de precios frente  otros paises como Portugal, de crecimiento del gasto en

Sea como fuere, en octu-
bre, esa tendencia de los ul-
timos meses se ha revertido,
con un avance anual del 3,2%
en las entradas hasta alcan-
zar los 9,2 millones de viaje-
ros, segun los datos hechos
ptiblicos ayer por el INE.

a unas tarifas mas compe-
titivas de otros destinos en
el Mediterrineo, como Tur-
quia, Tiinez o Marruecos: o
en el Adriatico, como Croa-
cia, Montenegro o Albania®,
recalcd Juan Molas, presi-
dente de la Mesa del Turis-

Bélgica, Suiza o EE UU, con
crecimientos de dos digi-
tos. Reino Unido se mantie-
ne como el mayor mercado
emisor de turistas, con 1,83
millones, lo que supone casi
una quinta parte del total.
Entre enero v octubre,

destino por encima del in-
cremento en el ritmo de las
llegadas, algo mis moderado
en este ano gue en 2024. Una
evolucion que va en la linea
de la apuesta del ministerio
por un nuevo modelo turisti-
co, mas sostenible y basado

Enel acumulado del afio,la mo. Entre junio y septiem- la fotografia del turismo enpriorizar la calidad frente
La vicepresidenta segunda y ministra de Trabajo, Yolanda  secuencia es la misma: de  brellegarona los principales  extranjero varia, con una a la cantidad”, indico el Mi-
Diaz. ere enero aoctubre llegaron 856 2 destinosde Espana41.4mi- calda del 1.5% en las llega- nisterio de Industria.
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Junts emplaza a Sanchez a concretar
sus intenciones con hechos

La vicepresidenta Montero insiste en que el Gobierno esta dispuesto a dar
todos los pasos necesarios para recuperar la relacion con los de Puigdemont

MARC ROVIRA / CARLOS E. CUE
BARCELONA / MADRID

La invitacion navidena de
Pedro Sinchez no conven-
ce a Junts para sentarse en
la mesa. El partido de Car-
les Puigdemont no se plan-
tea restablecer relaciones
con &l Gobierno. Al menos
por ahora. "Seguimos don-
de estabamos, mantene-
mos la posicidon”, manifes-
td ayer Miriam Nogueras en
una rueda de prensa ofreci-
da en la sede del partido, en
Barcelona. La portavoz del
partido en el Congreso de
los Diputados seniald que
tiene gue haber gestos cla-
ros y concretos de Sanchez
en relacion con los *incum-
plimientos” que el propio
presidente habia reconoci-
do el martes. Puerta cerra-
da, pero con un resquicio
de luz. "0jala dentro de un

CIN PINTURAS
Y BARNICES

ESPANA, S.L.U.
(Sociedad Absorbente)

COLOR Y PINTURA

VALENCIA, S.L.U.
(Sociedad Absorbida)

Anuncio de
Fusion por Absorcion

Da conformidad con ko dispussic en
al articuin 101 del Real Decreio-lay
023, de 28 oo junio. por o gue,
arnire ofras cusstionss, s sdoplan de
lermanadas madidas o IransposIcion
da Directivas de la Unldn Europss an
maleria d8 modificaciones astruciua-
lee de socieciades marcanties (SROL
S/003"), =a hace puiblico que, an
fecha J de dicembre o8 2025, & S0
cio Unioo de CiN Pinturas v Barnices
Espafia, SLU. [la *Socledad Absor-
banke") ha decsddo aprobar la fusidn
por absomidn de Color y Pindura Ve
lancia, 5 LU, (& “Socledad Absoarki-
da®, conjuniamants con i Socheded
Abswbenis, (a5 “Sociedades Parti-
cipantes”) por la Socedad Absorben-
e, an los mings y condiciones del
proyecto comun oe heskdn Tommulado
por los drganos de administracidn de
las Socwdades Participantos &n fecha
1 de octubywe o8 225 (8 "Ful.lbl‘l.':l

La Fuskbn imphca |la tranamiaibn an
bdogue, a tiluld universal, dal patrimo-
ren integro de la Sociedad Absorbica o
favor de |a Socedad Absoebanile, gue
Saquinrl por SucEsion universal 1odos
los damechos y olligecionss de I 5o
cedad Absorbida, produciéndoss la
mntirscatn, wia discducion sin hgusdacrbn
da ks Socledad Absorbida

A phachos de 0 eslablecido an of arti-
culo 10 ADL 52023, s hace constaral
derecho gue asisls o kos S0CHDS y 8 o
acreadoras de las Socedades Parlic
paniss ds obters o lexto inlogrs de a
decision do kislkon adoptada, s como
da loa respactivos balanoes do fusitn
todo lo cual sa ancuentra a suU disposi-
cin @n log domicilios SoCEaeE o 1S
Socisdacdss Participanies, tesdancs ks
socics v atreadorss Qualments al de
recha 8 oblener la aninean o anvio o
Ruiiiny il texio indegno de los mismos

En Madrid y Vol

a 3 de diciembre de HEXS

D. Angelo Barbeds César Machado y
0. Femandg Jorge da Almaida

CIN Pinluras y Barmices Espafia, 511,
0. Angelo Barbedo César Machado y
D. Sergic Balcelis Sanahuia,
pdrminisiradores mancomunados de
Codior  Pivhura Valencia, S.LLU.

mes 0s tengamos que vol-
Ver a convocar para expli-
car que hace Junts”, indicé
Nogueras, en alusion a que,
si el PSOE cumple con la lis-
ta de demandas que hace
el partido de Puigdemont,
puede haber margen para
retomar €l entendimiento.

Junts evita concretar
qué concesion especifica
podria descongelar la re-
lacion antes de Navidad y
arroja la pelota al tejado de
La Moncloa. "No hay nego-
ciaciones ni conversaciones
con el Partido Socialista a
dia de hoy”, subrayo Miriam
Nogueras. "Hay un tiempo
para las negociaciones y
otro para tomar la decisio-
nes, v Junts ha tomado una
decision”, dijo. “Nosotros he-
mos roto v hemos roto de
verdad”, remachd.

Lo que se anuncio ayer
no cambia el panorama, in-
sistid Nogueras, en alusién a
las manifestaciones de 5an-
chez sobre el reconocimien-
to de asignaturas pendien-
tes. “Que nadie se confunda,
seguimos donde estabamos
la semana pasada” vy acusé
al PSOE de "bloquear la le-
gislatura” porque “con los
catalanes no vale cumplir
a medias”. Reprochd que es
Pedro Sanchez quien tiene
que tomar decisiones. “Los
partidos espanoles solo re-
accionan cuando estan aco-
rralados”, remacho.

El reconocimiento del ca-
talan en Europa o el tras-
paso de las competencias

)
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Cataluny

La portavoz de Junts, Miriam Nogueras, ayer en Barcelona. ALBERT GARCIA

sobre inmigracidn a la Gene-
ralitat son asuntos troncales
con capacidad para hacer
virar el rumbo de Junts,
pero en la formacion cun-
de la idea de que, si no ha
habido avances en dos afios,

no los va a haber ahora.

Sigue el cortejo

Mientras, desde el Gobierno
sigue el cortejo de Junts, v
la oferta no solo de lo que
anuncio el martes Sinchez,
sino de dar mas pasos para
cumplir rapidamente con
todos los compromisos. La
vicepresidenta primera. Ma-
ria Jestis Montero, mostréla
disposicién del Gobierno a

hacer todo lo que sea ne-
cesario para recuperar la
relacion con Junts y salir del
blogueo, “Confiamos en que
el cumplimiento de los com-
promisos reestablezca la re-
lacion con Junts. Ayer se dio
un paso en este sentido y
en las proximas semanas se
tienen que seguir dando. Es
importante que restablezca-
mos esa relacion, tenemos
todavia cosas muy impor-
tantes que hacer. Cumpli-
remos con los compromisos
con Junts y con el resto de
formaciones politicas. Y, si
hasta la fecha no hemos
sido diligentes en eso0s cum-
plimientos, tomamos nota

y estamos convencidos de
que restableceremos con-
fianza, porgque cumplimos”,
asegurd Montero.
"Tenemos que seguir
avanzando en medidas com-
plejas en las que tenemos
que poner todo el interés.
Por ejemplo, respecto al uso
de las lenguas oficiales en
Europa. Es algo que no de-
pende solo del Gobierno de
Espana, pero estamos traba-
jando con otros paises para
que esto sea una realidad”,
remato la vicepresidenta.
Las encuestas v el CEO
(el CIS catalan) vaticinan
un desplome electoral
para Junts, erosionado por

el auge de la ultraderecha
independentista de Alianca
Catalana, pero Nogueras
negd que el desmarque del
PSOE tenga que ver conun
estudiado cambio de estra-
tegia para no perder fuelle
electoral. “Junts ha demos-
trado que toma las decisio-
nes pensando en los cata-
lanes”, justificoO Nogueras.

Preguntada sobre la
vida que le puede quedar
a la legislatura, la portavoz
de Junts en el Congreso
indicd que esa es una va-
loracion que le correspon-
de hacer a Sanchez. “Es el
Gobierno quien tiene que
explicar como piensa se-
guir gobernando”, destacs,
y alejé expectativas sobre
un posible reencuentro en-
tre las dos partes. Descarto
gue un posible encuentro
entre el presidente del Go-
bierno y Carles Puigdemont
pueda ayudar a restablecer
puentes. “Una foto no blan-
gueara los incumplimien-
tos”, dijo.

Las manifestaciones de
Nogueras se produjeron 24
horas después de unas de-
claraciones del presidente
del Gobierno en sendas en-
trevistas a RAC1 y al canal
catalin de RTVE, donde
puso de relieve su voluntad
de restablecer relaciones
con Junts per Catalunya.
Sanchez admitié “incum-
plimientos” por su parte en
relacion con los acuerdos
gue en su dia trabé con el
partido que comanda Puig-
demont para asegurarse la
investidura. A renglon se-
guido de su admision de
responsabilidades, Sanchez
desgrand una serie de me-
didas para paliar las asigna-
turas pendientes con Junts
v tendid la mano al partido
independentista para res-
tablecer una colaboracion
que lo refuerce en el Con-
greso de los Diputados y lo
ayude a dar continuidad a
la legislatura.

BBVA Research eleva al 2,4% el crecimiento
estimado de Espana para 2026

ALVARO SANCHEZ

MADRID

El ano se acaba y las mira-
das se posan mas alla: jsera
Espana capaz de seguir cre-
ciendo con fuerza? BEVA Re-
search estima que si. El ser-
vicio de estudios del banco
elevd ayer una décima su
prevision de avance del PIB
para 2026, hasta el 2.4%, v fijo
en el 2% el impulso para 2027,
Dos anos mas con la econo-
mia viento en popa que se
traduciran en casi un millén
de nuevos empleos, a razon
de 480.000 anuales, segun el

informe Situacion Espana
presentado por la entidad.
De cumplirse, la afiliacion
escalaria mas alla de los 23
millones de trabajadores por
primera vez. Los numeros
respecto al PIB son de des-
aceleracion tras dos anos de
intenso crecimiento, perono
de aterrizaje forzoso.
Detris de ese menor di-
namismo, BBVA Research
ve una caida de la aporta-
cion del turismo extranjero,
las dificultades que siguen
afrontando las exportacio-
nes de bienes v una politica

fiscal que se volvera con-
tractiva a partir del segun-
do semestre de 2026.
BBEVA Research augura al
clerre del ano una mejora del
2,.9%, en linea con lo previsto
por el Gabierno, gracias al
tirén de la demanda interna
v la inversidn. Es una décima
menos de lo que estimaban
en octubre, pero el dato de
PIB del tercer trimestre,
cuando Espana crecid un
0,6% en lugar del 0,7% al que
apuntaban, les empujo a rec-
tificar levemente el tiro. El
empleo seguird benefician-

El informe dibuja
un panorama aun
mas complicado
en el mercado

de la vivienda

El empleo seguira
beneficiandose
del aumento

de la inmigracion
previsto

dose del aumento de la inmi-
gracion, con una llegada de
extranjeros que rondari las
300.000 personas al afio v
del incremento de la pobla-
cion activa que crecera en
400.000 trabajadores tanto
en 2026 como en 2027.

El informe dibuja un pa-
norama atin mas complicado
en vivienda, donde al alza de
doble digito de los precios
este 2025 suma un avance
adicional del 9% en 2026 *lo
gue implicara que parte de
la demanda quede excluida®,
advierte.
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La punta del iceberg / Manuel Alejandro Hidalgo

/Qué explica el diferencial de
inflacion con respecto a Europa?

Un solo producto marca claramente las diferencias en la evolucion
de los precios respecto a nuestros socios europeos: la electricidad

uienes siguen esta co-
lumna saben que a la
inflacion le damos un
trato preferente. Sien
los ultimos tiempos no
se le ha dedicado es-
pacio en la misma es
simplemente porque
esta ha dejado de ser noticia. Sin embar-
go, el mero hecho de que en los tltimos
meses ha superado con creces la inflacion
de nuestros socios europeos ha generado
un resurgimiento, aunque mas débil que
en tiempos anteriores, de su relevancia
v de su naturaleza. Es por ello por lo que
vuelvo a la misma, porque es necesario
centrar las razones que estan generando
el repunte.

Lo primero que debemos decir es que
en noviembre la inflacion en Espana fue
del 3% interanual, un punto superior a la
media de la Union Monetaria. Esta tasa
de crecimiento fue una décima inferior
a la de octubre y muy posiblemente en
diciembre veamos un nuevo recorte en
la direccitn correcta, el famoso 2%. De
nuevo, esta cifra no es preocupante ni
mucho menos. Los salarios estan crecien-
do a ritmos superiores y no se detectan
cuestiones relevantes salvo la de algunos
productos influenciados por hechos con-
cretos, como la gripe aviar o la subida del
cacao y el café por razones variadas en
sus centros principales de produccion
global. Mientras muchos precios suben,
otros caen v, aunque la media es positiva,
no hay tendencias evidentes de alzas de
precios. Y no, la subida de la subyacente
es normal, en especial si como adelanto
en 2026 se espera una normalizacion.

Para comprender por que Espana tiene
ahora mas inflacién que Europa simple-
mente necesitamos establecer de forma
paralela la evolucion de los precios en las
dos entidades territoriales y comprender
si es debido a que algunos precios han
crecido mas en Espana que en el resto
(efecto precio), si es porgue tenemos con-
centradas nuestras compras en productos
cuyos precios han crecido mas (efecto
composicion) o una mezcla de todo. Si
todos los precios crecen mas en Espana y
su efecto precio es evidente, tenemos un
problema. Habrd tensiones inflacionistas
en nuestro pais y podremos avisar de la
existencia de un desequilibrio que rompe-
ria con los fundamentos de crecimiento a
medio plazo (pérdida de competitividad).
Si todo fuera efecto composicion no hay
nada de lo que preocuparse, mas alld de
nuestra mayor pérdida de capacidad de
compra por el patron de esta. Si es solo
porque algunos precios en concreto han
crecido mucho mas en Espana y el resto
no, sin ademas efecto composicion, pues
tendremos que entender las razones de
este aumento y analizar las causas y con-
secuencias.

0,348

Transporte

Diferencial de inflacion entre

la Unién Monetaria y Espana
Octubre 2025 en tasas interanuales

| Muebies, equipamiento del hogar y mantenimiento del hogar

B Bebidas alcohdlicas, tabaco v estupefacientes
Comunicaciones

Bl composICION

I Restaurantes v hoteles

Bl vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles

B Ocio y cultura 0,065

Bl vestido y calzado 0,044

Il Bicnes v servicios diversos 0,022

a Educacion 0,018
_ I sanidad 0,005
B Alimentos y bebidas no alcohdlicas -0.004

Fuante: plalaoracktn ol subor oo dalos e ELrosiol

Pues bien, si miran la figura adjunta a
esta columna es evidente que estamos en
la dltima de las opciones. El diferencial
de inflacion en Espana se explica en su
mayor parte por la evolucion diferencial
de una serie de precios muy concretos,
v que se alojan en el grupo de consumo
que mide los precios derivados del uso del
hogar v la energia. Del punto porcentual
de diferencia, 0,7 lo explica esta ribrica.

Pero sigamos bajando. Dentro de este
grupo un solo producto explica claramen-
te el diferencial de inflacién: la electrici-
dad. Podemos decir sin ningan tipo de
dudas gque buena parte del diferencial

o0

Correlacion no
implica causalidad,
pero es evidente
que aparece

una gran posible
explicacion

en el horizonte:

el apagoén de abril

EELEMN TRIMCADED f CINCDY DLAS

de inflacion respecto a Europa se explica
por la evolucion de los precios de la luz
en este ultimo ano. No necesariamente
estamos diciendo que estos son mas altos
que en Europa. Es mas, a pesar de la su-
bida diferencial de los precios en nuestro
pais disfrutamos de unos precios que son
una fraccion de lo que se paga en Europa
por lo mismo. Sin embargo, también es
verdad que su crecimiento en el dltimo
ano ha sido significativamente mavor
gue en el resto del continente. Concre-
tamente un 18%. Las causas son algunas
muy evidentes y olras aparecen como
sospechosos que habria que evaluar, pero
de los que creo tener pocas dudas de que
algo cuentan.

Cambio en la generacion eléctrica
En primer lugar, la desaparicion entre 2023
v 2024 de las medidas fiscales que abarata-
ban la factura energética explicaria la su-
bida de los precios en términos interanua-
les desde finales de 2024 hasta inicios de
2025. Los precios estaban bajos en cierto
modo porgue tanto el IVA como algunos
otros impuestos estaban ajustados a cero
o a niveles bajos para compensar el shock
energético que se iniciara con la invasion
rusa de Ucrania. Estas medidas desapa-
recieron de forma escalonada en ese pe-
riodo y explicarian en parte el aumento
de los precios sobre todo hasta inicios de
este afo, que es cuando el efecto escalon
interanual desaparece.

Pero hay otra razén que explicaria
una evolucion diferencial de los precios
de la luz desde primavera hasta agui v
que no sucedié en el resto de Europa. La

generacion eléctrica desde mayo hasta
noviembre ha sufrido un cambio signi-
ficativo respecto al mismo periodo del
ano anterior: un mayor uso del gas para
la generacion y una caida abrupta de la
participacion de la generacion edlica
durante este mismo periodo.

Como saben, el precio de la luz se deter-
mina de forma marginalista en un mercado
donde la altima tecnologia que entra en
el mercado es la que fija precio (salvo en
aquellos momentos de la excepcion ibérica
v que tan buen resultado nos dejo). Cuando
el gas entra y o hace muchos dias seguidos,
los precios suelen ser més elevados, va que
esta tecnologia no es mas barata que la
solar, la edlica o 1a hidraulica. Que en esta
primavera y verano el gas haya irrumpido
mas intensamente que en los mismos me-
ses del ano anterior ha provocado que de
media estemos pagando mas precio que en
aquel momento, con tasas de crecimiento
interanuales mayores vy marcando buena
parte del diferencial respecto a Europa.

/(Cudles son las razones? Correlacién no
implica causalidad, pero es evidente que
aparece una gran posible explicacion en el
horizonte: el apagon de abril. Si es cierto
que por seguridad el apagon provoco la
activacion de una linea de seguridad apor-
tando algo més por el uso de las centrales
de gas, tendriamos al gran causante de
esta diferencia. Podriamos decir sin duda
alguna que es el apagon el que ha marcado
la deriva de la inflaciéon en estos meses
en comparacion con Europa. No es por lo
tanto un problema de tension economica
ni de pérdida de competitividad, pues el
resto de los precios, incluso industriales,
evolucionan en lineas similares a la de
nuestros competidores. Es un evento de
caracter fortuito v una supuesta reaccion
para evitar un evento similar en los si-
guientes meses lo que explicaria buena
parte de este diferencial.

Sin embargo, esta afirmacion es solo
una hipétesis. Habria que valorar si los
eventos extremos climaticos de esta
primavera-verano no han sido también
en parte causantes. ;Ha habido menos
produccion eclica porque ha habido me-
nos el viento? ;Hemos consumido mas
para aplacar las altas temperaturas que
nos azotaron ya desde el mismo mes de
mayo? No podemos afirmar que es el sim-
ple hecho de un apagodn lo que explique
este diferencial, pero si podemos afirmar
que un analisis mas exhaustivo nos daria
una respuesta mas certera. Mientras tan-
to, esperamos un recorte en la evolucidn
de la inflacidon por el simple hecho de
qgque en pocos meses el diferencial ira a
cero y en consecuencia nos dirigiremos
de forma clara al 2%.

Manuel Alejandro Hidalgo es profesor de
Economia Aplicada de la Universidad Pa-
blo de Olavide y economista de EsadeEcPol.



26

Economia

CincoDias
Jueves, 4 de diclembre de 2025

Bruselas movilizara 3.000 millones para reducir

la dependencia de China en tierras raras

La Comision Europea plantea un programa inspirado en la desconexion del gas ruso
para disminuir la elevada supeditacion en materias primas criticas

SILVIA AYUSO /

MANUEL V. GOMEZ

MADRID

“El comercio esta siendo
usado como un arma”. La
constatacion sobria y som-
bria del comisario europeo
de Comercio, Maros Sef-
covic, no toma a nadie por
sorpresa, pero le ha servi-
do a la Comisidon Europea
para subrayar la importan-
cia de gue la UE blinde su
seguridad econdmica, em-
pezando por el acceso a las
materias primas criticas
esenciales para la indus-
tria mas puntera del conti-
nente. En el mismo dia en
que los Veintisiete acorda-
ron una desconexidn ace-
lerada de la dependencia
del gas ruso antes de que
acabe 2027, Bruselas plan-
ted un programa similar
para las materias criti-
cas, de la que Europa es
especial y peligrosamente
dependiente de China. El
proyecto incluye medidas
que incentiven la produc-
clon de esos materiales en
la UE vy diversifiquen las
compras a otros territo-
rios que no sean el gigan-
te asiatico.

Entre otros elementos,
el plan de accion, bautizado
como REsourceEU, prevé
la movilizacion de hasta
3.000 millones de euros de
fondos europeos los proxi-
mos 12 meses para lograr
“*suministros alternativos
a corto plazo” a los chinos
en tierras raras, asi como
la elaboracidon de un ca-
lendario hasta 2029 para
reducir hasta un 50% las
dependencias externas.
La movilizacion de fondos
ird acompanada de un pro-
cedimiento de concesion
de permisos mas sencillo
para las materias primas
criticas "para permitir una
rapida puesta en marcha de
los proyectos”, senald la Co-
mision, que se compromete
a presentar en breve para
ello una propuesta concre-
ta de simplificacion.

Porque la idea, explica-
ron fuentes comunitarias,
es contar con un plan global
gue responda tanto a la ur-
gencia del momento como
preparar una estrategia a
largo plazo, acelerando, en-
tre otras medidas, los pro-
cesos de diversificacion y
de independencia de estas

Transporte en China
de tierra que contiene

elementos de tierras
raras para su exportacion.
REUTERS

Europa
quiere lograr
“suministros
alternativos
a corto plazo”

Elaborara un
calendario hasta
2029 para reducir
hasta un 50%

las dependencias
externas

materias. Ello va desde pro-
pulsar la produccidn inter-
na a diversificar la adquisi-
cion de las mismas fuera
de las fronteras europeas,
con el objetivo de salir de
la alta dependencia de Chi-
na, que en algunas materias
criticas supera el 90% en es-
tos momentos. Es lo que la
Comision llama “diploma-
cla de materias criticas”, y
que preve basarse en las 15
alianzas estrategicas ya fir-
madas con paises ricos en
recursos, como Sudafrica, v
ampliarse a otros como Bra-
sil, con el que Bruselas ade-
lantd que guiere empezar
pronto las negociaciones.

Reciclar mejor en la UE
De puertas para dentro,
Europa debe también re-
ciclar mejor algunos de es-
tos elementos mediante
una mejora de la economia
circular —actualmente me-
nos del 1% de los elemen-
tos de tierras raras se reci-
clan en la UE- vy la puesta
de coto a la exportacion
de este tipo de desechos.
En particular, la Comision
pretende proponer, en el
primer semestre de 2026,
la introduccion de restric-

ciones a la exportacion de
desechos y residuos de
imanes permanentes so-
bre la base de una evalua-
cién exhaustiva, asi como
medidas especificas sobre
los desechos de aluminio.
Ademas, indico el Ejecu-
tivo europeo, de ser ne-
cesario, se consideraran
medidas similares para los
desechos de cobre.

Todo ello, con unos ob-
jetivos muy claros: "Que-
remos reducir la depen-
dencia del grafito del 41%
actual a 25%, la del cobalto
del 63% al 44% y la del litio,
que hoy es del 90%, al 44%
en 2030, explico el vice-
presidente de la Comision
para Prosperidad y Estra-
tegia Industrial, Stéphane
Séjourné, al presentar la
iniciativa junto con Sef-
covic, que calificé como
una cuestion clave de “se-
guridad economica” de los
Veintisiete.

Con miras al mds largo
plazo, la Comision tam-
bién propone crear, “a
comienzos de 20267, un
“centro europeo de ma-
terias primas criticas”
con un amplio mandato
gue le permitira coordinar

la informacion sobre los
mercados y las cadenas de
suministro, pero también
supervisar las compras
conjuntas estratégicas vy el
almacenamiento de estos
materiales criticos para la
competitividad europea,
con vistas a protegerla de
tentativas de instrumen-
talizacion y de *shocks”
de precios.

Con este plan, "Europa
actia a favor de su inde-
pendencia en materia de
materias primas criticas”,
proclamé Séjourné ayer.
"En la carrera mundial
por los materiales que
mas necesitan nuestras
industrias, RESourceEU
es un motor de nuestra
soberania industrial, una
piedra angular de la seguri-
dad econdmica de Europa”,
subrayo.

El tiempo corre v Bru-
selas lo sabe. Hace un mes,
la UE se sumo al acuerdo
que Estados Unidos y Chi-
na cerraron para rebajar
las restricciones a la ex-
portacion de tierras raras
v tecnologia del gigante
asiatico, que amenazaban
con estrangular las cade-
nas de valor en todo el

mundo. Pero en Bruselas
nadie se engana: lo que se
ha hecho es, si acaso, ga-
nar tiempo, un ano, perola
amenaza continua. De ahi
la importancia de no per-
der ni un minuto y contar
con un *plan autdnomo eu-
ropeo”, insistian las fuen-
tes consultadas durante la
preparacion del proyecto
ahora oficialmente lanza-
do, v que busca reforzar el
Critical Raw Materials Act
(reglamento de materias
primas criticas) aprobado
hace ano y medio, que ya
busca reducir la depen-
dencia de las exportacio-
nes extracomunitarias de
34 minerales clave para los
intereses europeos.

Seguridad economica
Este proyecto forma parte
de un objetivo mas amplio,
que la Comision volvid a
reiterar ayer: "Fortalecer
la seguridad econdmica
europea”. Para eso, el Eje-
cutivo plantea ahondar en
algunas de las politicas ya
puestas en marcha en anos
anteriores, como el control
de la compra de empresas
europeas, tecnologicamen-
te punteras, por otros pai-
ses. Como muchas de estas
medidas, el objetivo esta
puesto en China.

La estrategia para la se-
guridad economica euro-
pea se puso en marcha en
2023 v lo que hace ahora la
Comision, diciéndolo abier-
tamente, es profundizar en
ella.

Los campos en los que
pretende actuar son el
comercio, la colaboracion
financiera con terceros
paises o las medidas an-
ticoercitivas. En este ulti-
mo caso, la Union Europea
tiene listo su instrumento
anticoercion, del que tan-
to se hablo este verano du-
rante la guerra comercial
con EE UU, v que no llegd
a utilizarse. No se ha ma-
noseado tanto durante las
ultimas tensiones vistas
con China —a las que Sef-
covic aludia cuando decia
que “el comercio se esta
usando como arma”—pero
también se valoraba como
herramienta a usar. Solo
falta, pues, que si llega
el caso la Union Europea
mantenga la unidad nece-
saria para usarla.
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Europa quiere evitar que Rusia recupere
el dinero inmovilizado por las sanciones

La Comision propone dos opciones para financiar a Ucrania: usar activos rusos
congelados por el castigo al Kremlin o recurrir a un préstamo de la Union Europea

M. V.G./

MARIA R. SAHUQUILLO
BRUSELAS

A pesar de los obstaculos
que se esta encontrando, la
Comision Europea mantiene
su propuesta de financiar a
Ucrania a través de los acti-
vos rusos inmovilizados en
la UE por las sanciones. In-
cluso, sube la apuesta. En la
propuesta legal que presen-
td ayer, plantea invocar po-
deres de emergencia y que,
sea cual sea la formula final
con la que se le preste apo-
vo financiero al pais invadi-
do por las tropas de Moscu,
“se prohiba cualquier trans-
ferencia de los activos inmo-
vilizados del Banco Central
de Rusia a Rusia” Con ese
6rdago, que va a enfurecer
a Moscu, se podria movili-
zar hasta 210.000 millones
de euros de fondos vincu-
lados con el Eremlin (algu-
nos de ellos solo a partir de
2028) que estin congelados
en entidades financieras en
territorio comunitario.

La Comision, que trabaja
in extremis dada la delica-
da situacion financiera de
Ucrania, que va camino del
cuarto aniversario de gue-
rra, ha puesto sobre la mesa
dos propuestas, La primera
es coger parte (unos 90.000
millones) de ese dinero in-
maovilizado por las sanciones
contra Rusia, que se encuen-
tra sobre todo en Euroclear,
una empresa belga dedicada
al deposito de valores inan-

cieros. La segunda es pedir
un preéstamo respaldado por
el presupuesto comunitario
con garantias de los Estados
miembros para hacerle lle-
gar fondos a Kiev.

Aunque la Comisién lan-
ce dos propuestas, la princi-
pal y prioritaria sigue siendo
usar los activos rusos con-
gelados en la UE para crear
el llamado "preéstamo de re-
paracion” sin intereses para
Ucrania y que solo tendria
que devolver si Rusia paga
los danos de la guerra que
inicid hace ya casi cuatro
anos. Esa formula no gus-
ta en absoluto a Belgica, el
pais donde esti Euroclear,
la entidad financiera que
custodia los fondos. De ahi
que Bruselas haya presen-
tado también una segunda
opcion, a cuenta del presu-
puesto comun, que no gus-
ta a la mayoria del resto de
socios.

Salvaguardas

“Tenemos salvaguardas muy
fuertes para proteger a los
Estados miembros vy redu-
cir los riesgos tanto como
sea posible”, aseguro ayer
la presidenta de la Comision
Europea, Ursula von der Le-
yven, al presentar la propues-
ta. Bruselas sefiala que esas
salvaguardas también son
para proteger a las institu-
ciones financieras de posi-
bles medidas de represalia
dentro de Rusia y de expro-
piaciones ilegales fuera de
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La presidentadela
Comision Europea, Ursula
von der Leyen, ayer, en
Bruselas. ir¥&

210.000 millones
estan congelados
en bancos en
territorio
comunitario

Rusia, en particular en juris-
dicciones favorables a Mos-
cu. La conservadora aseguro
gue ha tenido en cuenta las
preocupaciones de Bélgica
vy que el pais no afrontara
solo los riesgos. “Estamos
aumentando el coste de la
guerra de agresion de Ru-
sia”, lanzo.

Bélgica, sin embargo, no
esta contenta con el esque-
ma. "El texto que la Comi-
sion presentara hoy [por
este miércoles] no aborda
nuesiras preocupaciones de
manera satisfactoria. No es
aceptable utilizar el dine-
ro vy dejarnos solos ante los
riesgos”, criticd el ministro

de Asuntos Exteriores, Maxi-
me Prévot, a su llegada a la
sede de la OTAN horas, an-
tes de que Von der Leyen y
el comisario de Economiay
Finanzas, Valdis Dombro-
vskis, presentaran el nuevo
esgquema de apoyo a Kiev.
"Hemos dicho repetida-
mente que creemos que la
opcién del préstamo [basa-
do en los activos rusos con-
gelados] es la peor de todas.
Es arriesgada y nuncase ha
hecho antes”, anadi6 Pré-
vot. “Es una preocupacion
legitima. Nuestra puerta
siempre ha estado abierta
v sigue estandolo, sin em-
bargo, tenemos la frustrante

sensacion de no haber sido
escuchados. Se esta restan-
do importancia a nuestras
preocupaciones”.

El pais invadido necesita,
segun los calculos del FMI,
unos 136.000 millones en los
proximos dos anos para ali-
mentar su magquinaria con-
tra el ejército ruso y para el
funcionamiento propio del
Estado (sueldos de funcio-
narios, pensiones, presta-
ciones...) y para seguir com-
batiendo los ataques. Tras
la retirada del sosten esta-
dounidense, la UE esta aho-
ra practicamente sola con
la factura del apoyo a Kiev,
pero el Ejecutivo comunita-
rio aspira a que otros aliados
ayuden ahora a completar
la cifra necesaria desde los
90.000 millones que propo-
ne poner Bruselas.

La propuesta de Bru-
selas da un salto cuantita-
tivo en el abordaje de los
activos inmovilizados por
las sanciones al Kremlin.
El Ejecutivo comunitario
quiere bloquearlos indeti-
nidamente invocando po-
deres de emergencia y que
esa condicion no tenga que
renovarse cada seis meses,
como sucede ahora. Una me-
dida que trata de evitar los
posibles vetos a la prorroga
de las sanciones de paises
como Hungria. Para justificar
esa iniciativa, Bruselas alega
que es “necesaria urgente-
mente para limitar el dano
a la economia de la Union”.

El sector servicios impulsa la actividad privada
de la eurozona a su maximo en dos anos y medio

RODRIGO CARDONA

MADRID

El sector privado de la zona
euro sigue batiendo mar-
cas gue no se veian en mu-
chos meses. La actividad del
sector manufacturero y del
sector servicios se situd en
noviembre en 52,8 puntos,
un dato que no se registra-
ba desde mayo de 2023, se-
gin el indice PMI compues-
to publicado ayer por S&P
Global v el Hamburg Comer-
cial Bank (HBOC). La cifrase
situa claramente en el area
de expansion (por encima

de 50 puntos) y ningin pais
analizado se encuentra en
la zona de contraccion (me-
nos de 50 puntos) gracias al
crecimiento de la demanda
en el sector servicios. En el
computo global, tira del ca-
rro el buen desempeno de
Irlanda y Espana, senalan
los analistas de ambas or-
ganismaos.

Los expertos aseguran
gue en noviembre se regis-
tré "un aumento sostenido
de los nuevaos pedidos reci-
bidos por las empresas de
la zona euro”, circunstancia

que se da por cuarto mes
consecutivo. Sin embargo,
“se debid exclusivamente a
la demanda del sector ser-
vicios" ya que la demanda
del sector manufacturero
se redujo "marginalmente”.
Ademas, el volumen de los
nuevos pedidos de expor-
tacion se redujeron nueva-
mente debido a la guerra
arancelaria desatada por
Estados Unidos.

Gracias al incremento de
demanda, el empleo en el
sector privado de la zona
euro aumentod en noviem-

El indice PMI
compuesto
asciende a 52,8
puntos gracias
a la demanda

El buen
desempeno
de Espana

y de Irlanda
ha sido clave

bre, un movimiento impul-
sado "integramente” por el
sector servicios. Sin embar-
go, esta alza fue *"marginal”
porque las empresas manu-
factureras si prescindieron
de trabajadores. Y lo hicie-
ron al ritmo mas elevado
desde el pasado abril.

El economista jefe del
HCOB, Cyrus de la Rubia,
destaca que "el solido rendi-
miento del sector servicios
fue incluso suficiente para
compensar con creces la de-
bilidad del sector manufac-
turero”. Por ello vaticina que

*la tasa de crecimiento en
el dltimo trimestre del ano
muestre una ligera acele-
racion”.

Por paises, Irlanda fue el
pais gue registro el indica-
dor mas elevado, al lograr su
mejor dato en 42 meses (55,8
puntos). Siguieron Espana
(55,1 puntos) e Italia (53,8
puntos). Alemania frend
su crecimiento de récord
detectado en octubre vy re-
trocede 1,5 puntos (524) y
Francia salio de la zona de
contraccion al incrementar
su dato en 2,7 puntos (504).
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;cuanto ganas? El nuevo examen
de transparencia para las empresas

Por Montserrat Alonso / Iihigo Sagardoy / Alba Garcia Lépez. Supondra
una transformacion de la cultura salarial y las narrativas corporativas

Socia de Sagardoy / Socio de Sagardoy / Directora sénior de crisis, riesgos e ‘issues’ legales en LLYC

a pregunta incémoda que
durante décadas ha circula-
do en voz baja dentro de las
empresas, “;cuanto ganas?”,
estd a punto de convertirse
en vox populi. La Directiva
(UE) 2023/970, sobre trans-
parencia retributiva entre
mujeres y hombres, debe trasponerse en
Espana antes de junio de 2026, y supondra
una transformacion de la cultura salarial y
las narrativas corporativas.

Hasta ahora, la informacion sobre sueldos
y criterios retributivos se ha gestionado con
gran discrecion, estando incluso protegida
por clausulas contractuales. Pero la directiva
impone un cambio de paradigma: reconoce
el derecho a conocer los criterios de retri-
bucion, prohibe las clausulas de confiden-
cialidad, obliga a informar sobre las bandas
salariales y exige publicar las brechas cuan-
do superen determinados umbrales.

Lo que antes era confidencial pasara a
ser publico. Y lo que antes era una cuestion
interna sera ahora objeto de analisis social
y mediatico.

El riesgo reputacional de la norma

Mas alla de las sanciones, los retos seran ju-
ridicos y reputacionales. La publicacion de
datos salariales implica riesgos que afectan
a cuatro dimensiones criticas de la reputa-
cidn corporativa:

» Transparencia, porgque expondra
aun mas a aquellas empresas que no sean
proactivas en la comunicacion de sus datos
o se perciba gue los maquillan o esconden.

P Integridad, porque las organizaciones
deberin demostrar un comportamiento
ético desde todos los Ambitos.

P Credibilidad, porque seran mas evi-
dentes las disonancias entre los valores
declarados en materia de igualdad v los
datos reales.

P Contribucion, porque la brecha sala-
rial deja de ser un indicador interno para
convertirse en una exigencia social sobre
el compromiso real con la igualdad.

En este contexto, el pinkwashing (comu-
nicar avances simbdlicos sin respaldo real)
se convierte en un riesgo con un impacto
potencial mucho mayor: los discursos va-
cios podrin ser el detonante de una crisis
reputacional.

Prepararse para cumplir obligaciones

Para evitar que la transparencia se convierta
en un riesgo, la vision transversal y la coor-
dinacion entre distintas dreas corporativas
sera esencial para equilibrar tres objetivos:

J)LENCIA CONTRA LA MUII
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La ministra de Igualdad, Ana Redondo, ayer. ir:
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Las organizaciones
que entiendan
este cambio con
antelacion estaran
mejor preparadas
para cumplir
lanormay liderar
la conversion

cumplir la ley, proteger la informacion sen-
sible y sostener una narrativa cocherente.

El punto de partida debe ser un diag-
nostico exhaustivo que permita conocer
la realidad retributiva, identificar dreas de
mejora y anticipar su posible impacto. A
partir de ahi, se requiere un plan para evitar,
mitigar o aprovechar el riesgo, seglin el caso.
Las companias que partan de una posicion
solida podran usar la transparencia como
palanca reputacional; las que no, deberan
actuar antes de que los datos hablen por
si mismos.

Y es que no hay que olvidar las obliga-
ciones que impondra la directiva tras su
trasposicion en Espana. En primer lugar,
una transparencia retributiva previa al em-
pleo: las personas candidatas a un empleo
tendrian derecho a recibir informacion tanto
sobre la retribucion o banda retributiva ini-
cial basada en criterios objetivos y neutros
como sobre las disposiciones del convenio
aplicado por el empleador con respecto al
puesto. Como cambio significativo, los em-
pleadores no podran preguntar por el histo-
rial salarial, y deberan garantizar procesos
de seleccion y anuncios de vacantes neutros
v no discriminatorios.

En segundo téermino, la directiva exige
transparencia en las politicas de fijacion
v progresion retributiva. Los empleadores

pondran a disposicion de su personal, de
manera facil, los criterios que se utilizan para
determinar la retribucion de las personas
trabajadoras, los niveles retributivos v la
progresion retributiva (empresas de menos
de 50 trabajadores podran ser eximidas
de esta obligacion). Dichos criterios seran
objetivos y neutros con respecto al género.

Asimismo, las personas trabajadoras po-
dran solicitar por escrito informacion sobre
su retribucién individual y sobre los niveles
retributivos medios, desglosados por sexo,
para las categorias que realicen el mismo
trabajo o un trabajo de igual valor al suyo.
Podrin hacerlo directamente, a traveés de
sus representantes o de un organismo de
fomento de la igualdad. Los empleadores
deberan informar anualmente a toda la
plantilla de su derecho a recibir esta infor-
macion y como hacerlo, v no podran impedir
a las personas trabajadoras que revelen su
retribucion para salvaguardar el principio
de igualdad de retribucidn.

Por otro lado, la reduccion de la brecha
salarial para la misma categoria de un 25%
aun 5% obligara a las empresas a tener que
justificar un mayor niimero de discrepancias
salariales, para acreditar que tales diferen-
cias no responden a motivos relacionados
con el sexo y las personas trabajadoras, sino
a criterios objetivos y neutros con respecto
al genero. También serd necesario revisar
los protocolos de confidencialidad y manejo
de informacién, ya que parte de los datos
sensibles pasaran a tener menor grado de
secreto. El riesgo de filtraciones o pérdida
de ventaja competitiva aumentara drasti-
camente y exige preparacion.

Finalmente, las organizaciones deben
liderar surelato. La transparencia no se im-
provisa: se construye desde la coherenciay
la anticipacion. Las empresas que acompa-
nen los datos con contexto, compromiso v
autocritica podrin convertir una obligacion
normativa en una oportunidad de liderazgo
social.

En un contexto de permarriesgo, las or-
ganizaciones deben desarrollar estrategias
de antifragilidad que permitan aprovechar
oportunidades que normativas como esta
pueden generar. La directiva pone fin a la
época de los salarios opacos. En adelante,
la pregunta “;cuinto ganas?" sera parte del
debate sobre equidad. Quienes entiendan
este cambio con antelacion estaran mejor
preparadas para cumplir la norma vy liderar
la conversacion, porque en la nueva econo-
mia de la transparencia la respuesta a esa
pregunta dird mucho mas sobre el valor real
de una empresa.
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ablar de vivienda en Es-
pana es hablar de una
de las mayores preocu-
paciones ciudadanas,
un desafio que va mas
alla de edades, clases
sociales y territorios.
Pero, siendo asi, con-
viene diferenciar, segin el perfil de las perso-
nas que enfrentan este reto, dos conceptos
que a menudo se confunden: la vivienda
social y la vivienda asequible. Distinguirlos
no es un ejercicio semantico, sino la clave
para entender el tipo de soluciones que ne-
cesitamos movilizar, tanto desde el punto
de vista piblico v regulatorio como desde
el financiero-econdmico.

La vivienda social se dirige a quienes vi-
ven en la mixima vulnerabilidad: hogares
con ingresos muy bajos, personas sin hogar,
victimas de violencia de género, familias en
riesgo de exclusion. Suelen ser proyectos
vinculados al parque pablico o gestionados
por entidades sociales, gque acthian como
red de proteccion para quienes el mercado
ha expulsado. Aqui, la intervencion piblica
v las alianzas con el tercer sector son im-
prescindibles.

La vivienda asequible, en cambio, se di-
rige a sectores de ingresos medios o mo-
derados (jovenes, trabajadores, familias
gque no encajan en las ayudas sociales, pero
tampoco pueden acceder al mercado libre).
Y aqui empiezan a surgir iniciativas privadas
de lucro o retorno limitado, que avanzan
fundamentalmente desde esquemas de
colaboracion publico-privada y marcan un
camino prometedor.

Abordar ambas dimensiones de manera
complementaria es esencial para no per-
petuar las vulnerabilidades existentes ni
dejar sin respuesta a amplios sectores de la
poblacidn que hoy quedan atrapados entre
la exclusion social y la imposibilidad de ac-
ceder al mercado libre.

Un déficit insostenible

Segiin el Banco de Espana (BdE), el déficit
actual de vivienda se sitia entre 400.000 y
450,000 unidades acumuladas entre 2022 y
2024, con la prevision de que en 2025 la ci-
fra pueda acercarse a las 700.000 viviendas
faltantes, un diagnostico de corto plazo que
refleja la urgencia del desajuste entre ofer-
ta y demanda. Sin embargo, si se amplia la
mirada al medio y largo plazo, el informe La
vivienda, quinto pilar del Estado de bienes-
tar (Grupo Viso) estima que Espana nece-
sitara 1,8 millones de viviendas sociales y
asequibles en la proxima decada, con una
inversion cercana a 250.000 millones de
euros. La combinacion de ambos enfoques
permite dimensionar la magnitud del reto:
existe una presién inmediata y, al mismo
tiempo, se plantea una discusion en térmi-
nos de transformacion estructural y soste-
nida en el tiempo.

No se trata solo de atender una deman-
da creciente, sino de afrontar una brecha
estructural que multiplica desigualdades
v bloquea proyectos vitales: emancipacién
juvenil, movilidad laboral, cohesion terri-
torial...

El reto medioambiental

Pero no podemos olvidar el otro gran reto: el
medioambiental. Levantar millones de nue-
vas viviendas sin criterios de sostenibilidad

La vivienda como infraestructura social:
[a oportunidad del capital de impacto

Por Mercedes Valcarcel. Mientras el déficit de casas es enorme, la llegada
de estos fondos se esta produciendo de forma lenta y fragmentada

Directora general de SpainNAB
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Construccion de viviendas en Valdebebas, Madrid. s avoer sancaez
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Es estaclase de
inversion, paciente
y comprometida,
la que puede
convertir la crisis
en una ocasion
para redefinir

este derecho

seria un error histdrico. La edificacion y el
uso de edificios son responsables de cerca
del 40% del consumo energético en Europa
v de mas del 35% de las emisiones de CO..

Cada provecto de vivienda social o ase-
quible debe, por tanto, integrar criterios
de eficiencia energética, rehabilitacion del
pargue existente, circularidad de materiales
v energias renovables. La combinacion de
impacto social y ambiental multiplicard el
valor de cada euro invertido.

El capital deimpacto como catalizador
Esa doble perspectiva solo puede soste-
nerse con un capital dispuesto a combinar
urgencia y paciencia: el capital de impacto,
que acepta retornos moderados en lo finan-
ciero para generar retornos sostenibles en
lo social y lo medioambiental. Es esta cla-
se de inversion (paciente, comprometida,
transformadora) la que puede convertir
la erisis habitacional en una oportunidad
histdrica para redefinir como entendemos
v garantizamos el derecho a la vivienda vy
el propio modelo de financiacion de retos
sociales con colaboracion phblico-privada.

La paradoja es que mientras el deficit
de vivienda es enorme, la llegada del capi-
tal de impacto al Ambito de la vivienda se
esta produciendo de forma lenta y fragmen-
tada. Existen ya iniciativas pioneras que
demuestran que otro modelo es posible,
pero para que esta tendencia se consolide
es imprescindible dotarla de escala, acom-
panarla desde lo publico de una regulacion
clara y estable y de fondos cataliticos con

procesos de adjudicacion eficientes, cla-
ros y transparentes, v construir una vision
compartida entre lo publico, lo privado y el
tercer sector. Solo asi podra convertirse en
una verdadera palanca de transformacion
ante el reto habitacional.

El actual posicionamiento del capital de
impacto en este campo puede abrir el cami-
no para transformar el mercado inmobiliario
en su conjunto. En lugar de ver la vivienda
como un activo especulativo, se trata de con-
cehirla como infraestructura social basica, al
mismo nivel que la sanidad o la educacion.
Con reglas claras, colaboracién publico-pri-
vada y modelos replicables, la inversion en
vivienda social y asequible puede ser motor
de cohesion social, de transicion verde y de
estabilidad economica.

Una responsabilidad compartida

La vivienda es ya una prioridad reconocida
por Gobiernos, organismos internacionales,
empresas, v por la sociedad en su conjunto.
No actuar supondria perpetuar desigualda-
des y agravar la emergencia habitacional.
Actuar a partir del capital de impacto y con
vision de largo plazo abre una de las mayo-
res oportunidades transformacionales en
este momento social v econdmico.

La eleccidn esti sobre la mesa: seguir
con un mercado tensionado que excluye a
millones, o apostar por un ecosistema donde
la inversion de impacto, la sostenibilidad y la
justicia social se den la mano para garantizar
lo més basico: un hogar digno, asequible y
sostenible.
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La IA anticipa “el final de una época”

para los desarrolladores de programas

Los agentes automaticos modifican radicalmente el trabajo de quienes disenan y crean los codigos;
una cuarta parte del de Google se genera ya con inteligencia artificial

RAUL LIMON
SEATTLE

n simulador del Instituto

Tecnologico de Massachu-

setts y Oak Ridge (Iceberg

Index) calcula gue la inteli-

gencia artificial (IA) puede

reemplazar va el 11,7% del
mercado laboral. Los agentes de IA tomardn,
al menos, el 15% de las decisiones laborales
en los proximos tres anos, segun un informe
de la consultora especializada en tecnologia
Gartner. En el ambito de los desarrollado-
res, quienes conciben, disefian y crean los
programas informdticos (software), esta ten-
dencia supondra un cambio radical. Hasta
ahora, han ocupado uno de los nichos del
empleo tecnologico, pero el sector se apro-
xima a una revolucion. “Parece el final de
una época’, admite Jeff Barr, vicepresidente
en Amazon Web Services (AWS) tras pasar
por Microsoft.

“Hoy, mas de una cuarta parte de todo
el codigo nuevo en Google se genera con 1A
Luego, es revisado y aceptado por ingenie-
ros. Esto les ayuda a hacer mas y a moverse
mas rapido”, afirmé el maximo responsable
de la multinacional, Sundar Pichai, en una
conferencia sobre resultados del pasado ano.
Barr, con medio siglo de experiencia en el
ambito tecnologico y asesor de la gigantesca
comunidad de desarrolladores (mas de 47
millones en el mundo y casi medio millon
en Espana, segun SlashData), anade que "no
solo esta cambiando la programacion, sino
tambien el rol v el conjunto de habilidades
de los desarrolladores”,

El sistema que empuja esta revolucion
lo bautizo el clentifico de [A vy fundador de
Eureka Labs, Andrej Karpathy, como Vibe
coding: “Simplemente conecta con la IA.
Solicita, genera codigo, ejecutalo, ve qué falla,
inténtalo de nuevo, edita un poco, pégalo,
repite. Simplemente construye”. Se trata
de utilizar los grandes modelos de lenguaje
(los sistemas fundamentales de la IA) para
generar codigo funcional con solo describir
lo que necesitan en lenguaje sencillo. En lu-
gar de escribir cada linea manualmente, la
IA traduce el lenguaje natural a un codigo
ejecutable.

Esta funcionalidad democratiza la codi-
ficacidn y permite programar con conoci-
mientos bisicos. Una prueba realizada con
el agente de programacion de AWS (Kiro),
durante unas jornadas para medios inter-
nacionales celebradas en Seattle a las que
fue invitado El Pals, permitidé a mas de una
docena de personas sin habilidades espe-
cificas en programacion desarrollar en 10
minutos una web capaz de analizar, ordenar
y proponer acclones a partir de las opiniones
de clientes sobre un establecimiento. Todas
las grandes companias tienen modelos pro-

IBM, Microsoft, Google,
OpenAl, AWS o Anthropic
tienen modelos
especializados

en codificacion

La IA democratiza la creacion
de codigo, pero concentra
mas presion en los
profesionales sénior,

segun los expertos

Un grupo de programadores, en un encuentro universitario de inteligencia artificial
celebrado en Madrid el pasado enero. moeEsianack

pios con capacidades similares. Anthropic
acaba de lanzar Claude Sonnet 4.5, especia-
lizado en codificacion, para competir con los
de IBM, Microsoft, Google, OpenAl o AWS,
enire otros.

Automatizacion de tareas

Para Barr, las habilidades de los agentes
modifican radicalmente la programacion v
el papel de sus desarrolladores: "Esta cam-
biando rapidamente. Vivimos una nueva era
en la que no vemos a los desarrolladores li-
teralmente buscando y tecleando. Se trata
mas de ver cual es el problema que necesito
resolver, pasdrselo al agente y decirle: ‘Este
es el resultado final que necesito, por favor
averigua como llegar ahi”.

Sri Elaprolu, director del centro de inno-
vacion de IA generativa en AWS, compara la
evolucion de la automatizacion de tareas con
el progreso del coche sin conductor, donde
el nivel uno seria la adopcién de controla-
dores de crucero vy el cuatro, la conduccion
totalmente autonoma. Cree que estamos en
el nivel 3 en agentes de programacién, donde
aun es necesaria la supervision y aprobacion
final humana. Pero asegura que se ascen-
dera. “Lo conseguiremos, no tengo duda
de que llegaremos al nivel 4 de autonomia,

sin supervision humana, cuando estemos
seguros de que absolutamente nada puede
salir mal”, comenta.

Esta progresiva automatizacion lleva al
desarrollador, de acuerdo con Barr, a una
nueva posicidn “mas cerca del cliente”. “Son
los que tienen la energia, la creatividad y las
ideas para resolver sus problemas”, afirma
para, a modo de ejemplo, decir que, si antes
eran cocineros, ahora tienen que ser chefs.
Por eso defiende qgue una de las habilidades
que tenen que explotar es la comunicacion
humana. *Ya no funciona ese programador
introvertido en una habitacion tranquila sin
hablar con nadie. Hoy necesitan ser socia-
les, estar conectados v ser comprensivos”.

Pero, siguiendo el ejemplo de Barr, no san
necesarios tantos chefs en una cocina, por
lo que es logico pensar en que los agentes
de programacion reducirian el empleo de
los programadores menos cualificados. Sin
embargo, el directivo de AWS discrepay cree
gue serd al contrario, que permitira "avanzar
hacia muchas dreas de negocio nuevas para
las que, simplemente, no habia recursos”.

*La naturaleza del trabajo va a cambiar,
seguro. Pero la velocidad de la transforma-
cion, los tipos de roles afectados y como
cambiaran es una cuestion para la que nadie
tiene una respuesta precisa”, senala mas
cauto Elaprolu. Y anade: "Tendremos que
pasar por ahi para entender el valor de lo
que obtienes y qué tiempo me libera para
poder hacer trabajos mas importantes v
valiosos”, “Pero lo importante es que nos
preparemos para eso en lugar de esperar a
que nos ocurra”, advierte,

Elaprolu senala que aiin es fundamental
controlar las alucinaciones de la IA [res-
puestas incorrectas), observar y hacer se-
guimiento de los procesos de razonamiento
automaticos asi como comprobar la correc-
cion de la programacion, que todas las pala-
bras, numeros y operaciones matematicas
estén en el lugar correcto. Un error minimo
en miles de lineas de codigo puede causar
que nada se ejecute.

En este sentido, el fundador y director
general de UpSlide, Julien Villemonteix, aje-
no a las jornadas de AWS, asegura que la IA,
“en vez de reducir la carga laboral, la esta
desplazando”. "Concentra mas presion en los
profesionales sénior, que ahora deben revi-
sar, validar y corregir un volumen creciente
de contenido generado con IA. Este cuello
de botella es especialmente critico en ope-
raciones de alto valor, donde los margenes
de error son minimos", afirma en la presen-
tacion de un informe de esta empresa. Segiin
este trabajo, la falta de conflanza plena en
los resultados que arroja la 1A obliga a los
profesionales mas avanzados y con mayores
responsabilidades a dedicar mas de 11 horas
semanales a revisar contenido generado por
los agentes automaticos.
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CEDIDA POR MERCABARNA

Mercabarna
potenciala
competitividad
v la innovacion
en sus premios

Mercabarna entrego ayer los premios Mercabarna Inno-
va, galardones que, desde 2015, resaltan la innovacion
entre las 600 empresas agroalimentarias situadas en sus
recintos de la Zona Franca de Barcelona y Sant Bol de Llo-
bregat. Los proyectos ganadores fueron los de la empresa
de pescado Arrom (digitalizacidn empresarial), Calvet
Fruits (iniciativa innovadora), 1a hortofruticola Fruits Ra-
fols (soluciones tecnologicas sostenibles) y el programa

People on board (gestion empresarial y gobermnanza).
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Pérez Llorca
mantieneala
vicepresidenta
de Mazon

El presidente de la Genera-
litat Valenciana, Juanfran
Pérez Llorca, mantendra a
la vicepresidenta de Carlos
Mazon, Susana Camarero, a
quien resta competencias,
ya gue no ostentara la por-
tavocia ni competencias
vinculadas con la dana.

-

‘Reconciliacion’,
el libro del rey
emérito, llega

a las librerias

Reconciliacidn, el libro de
memorias del rey emerito,
Juan Carlos I, llegt ayer

en espanol a las librerias,
casi un mes después de

su publicacion en Francia,
una obra en la que repasa
su vida desde su nacimien-
to en Roma el 5 de enero
de 1838, en el exilio. Unas
memorias narradas en pri-
mera persona que publica
la editorial Planeta y cuyo
contenido ha llenado ya
paginas de periodicos y
horas de tertulias, después

de que el 5 de noviembre
saliera en frances edita-
do por Stock. Aseguraa
sus 87 anos que la Corona
espanola "reposa entera-
mente” en €l, como dice la
Constitucion, v reivindica
su “herencia” democratica

a Espana.

AP

Workiva propugna
la alianza entre
departamentos
El evento Accelerate Maodrid
CEDIDA POR REPSOL 2025, Liderar con Inteligen- A ey
Miguel Carsi, presidente y CEO de Toyota y Lexus Es- cia, organizado por Workiva,
RE]JS'ﬂl y Tuynta pana, y Valero Marin, director general de cliente de puso de manifiesto, segun la
se alla“ para Repsol, firmaron ayer un acuerdo marco de colabora- tecnologica, que las empre-
impulsar la cion con el objetivo de impulsar conjuntamente la des- sas deben evolucionar sus
carbonizacion del transporte y promover soluciones procesos corporativos hacia
demmnlzaciﬂn energeticas sostenibles en el sector de la automocion. la “colaboracion inteligente”
Esta alianza estratégica refuerza, a su juicio, el com- entre equipos para gestio-
promiso de ambas companias con la innovacion, la efi- nar eficazmente los datos
ciencia energética y la movilidad del futuro. financieros. : . =
CEDIDA FOR WORKTVA
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Breakingviews

Poner en peligro a los 0sos’ permite que
[0S instintos animales de la IA se desaten

Los vendedores en corto

se estan convirtiendo

cada vez mas en una especie
en peligro de extincion

JEFFREY GOLDFARB

medida que la pobla-
cidn de osos alpinos se
acercaba a la extincion
en el siglo pasado, los
ciervos rojos de Italia
tenian mas libertad
para comer la vegeta-
cion de las laderas de
las montanas, lo que alterd progresivamente
el fragil equilibrio del habitat. Un desequili-
brio similar amenaza hoy en dia los merca-
dos, va que los vendedores en corto se estan
convirtiendo en una especie cada vez mas
en peligro de extincion. Con la inteligencia
artificial alimentando los instintos animales,
la falta de depredadores prolongari la vida
de las comadrejas y las hienas financieras.
Los cuchillos vuelven a estar afilados para
los escépticos financieros. Alex Karp, CEO de
Palantir, apunto a principios de noviembre
contra Michael Burry, famoso por La gran
apuesta, v Andrew Left, de Citron Research,
quienes se centraron en la empresa de soft-
ware y su valoraciéon de mas de 200 veces
sus ganancias. Karp acusd a estos inversores
de "manipulacion del mercado”. Un par de
semanas mas tarde, el jefe de Opendoor, Kaz
Nejatian, reveld con alegria una distribucidon
especial de warrants a los accionistas, di-
ciendo que “arruinaria lanoche” a aquellos
gue apuestan en contra de la empresa de
compraventa de viviendas de 7.000 millo-
nes de dolares que dirige, cuyo precio de
las acciones ha subido un 400% este ano.
Es un terreno de caza muy transitado. El
CEO de Lehman Brothers, Dick Fuld, culpda
las ventas en corto al descubierto, es decir, a
guienes venden acciones antes de tomarlas
prestadas, v a los “difusores de rumores” por
el colapso de Bear Stearns y por contribuir a
la quiebra de su banco de inversion en 2008.
Elon Musk, autoproclamado absolutista de la
libertad de expresion, critica habitualmente
a los que él llama “destructores de valor”,
amplificando el oprobio que se remonta al
menos cuatro siglos atras, a la Compania
Neerlandesa de las Indias Orientales. Hoy en
dia, las hordas de compradores de acciones
meme, los mayores costes de financiacion y
unas normas mas estrictas también estan
presionando cada vez mas a los escépticos.
Las cifras sugieren que los inversores
bajistas campan a sus anchas. El interés
corto acumulado en las empresas que siguen
el Russell 3000 crecid hasta 1,4 billones a
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mediados de noviembre, aproximadamen-
te un 20% mas que un ano antes, segun 53
Partners. El volumen supone ademas el 3,.8%
de la capitalizacion bursitil total, el doble
del minimo alcanzado a principios de 2023,
pero por debajo del maximo de casi el 5%
alcanzado en 2021, seglin LSEG. Pero estos
datos reflejan en gran medida un aumen-
to de las llamadas estrategias neutrales al
mercado, en las que los hedge funds tratan
de equilibrar las posiciones largas y cortas.
En otras palabras, las apuestas bajistas se
usan sobre todo para compensar las alcistas.

Los pesimistas de verdad

Los auténticos pesimistas que detectan
todo, desde valoraciones infladas hasta
fraudes, estan disminuyendo. El numero
de fondos de cobertura con sesgo bajis-
ta ha descendido de més de 50 en 2008 a
solo 10, mientras sus activos bajo gestion
se han reducido aproximadamente a la
mitad, hasta menos de 4.000 millones,
informa la empresa de seguimiento del
sector HFR. Las campanas activistas a la
baja, como la que esti llevando a cabo Da-
niel Yu, de Gotham City, contra Iron Moun-
tain, compania de gestién de documentos
y datos valorada en 25.000 millones, tam-
bién se redujeron un 40% desde 2019 has-
ta unas 100 el ano pasado, segiin los datos
recopilados por el proveedor de software
de gobernanza y cumplimiento Diligent.
Una de las empresas que ha cerrado hace
poco es Hindenburg Research. Su fundador,
Nate Anderson, disolvio su pequetio equipo
en enero, afirmando en una carta de despe-

dida que los reguladores habian acusado a
casi 100 personas basandose, al menos en
parte, en el trabajo de la empresa. Entre
ellos estaba Trevor Milton, fundador del
fabricante de camiones eléctricos Nikola.
Jim Chanos sufrié importantes pérdidas
antes de decidir en 2023 devolver el capital a
los inversores tras un largo historial en el que
destaco por vender en corto Enron antes de
que se hundiera bajo un escandalo contable.
Ahora imparte clases sobre la historia de las
fechorias financieras en Yale v comparte
opiniones con 56.000 seguidores en X. Burry,
gue tenia dudas sobre los titulos hipoteca-
rios de alto riesgo antes de la crisis de 2008,
cerrd su Scion Asset Management el mes
pasado. Dias después, presento Cassandra
Unchained, un boletin de Substack que ya
ha atraido a mas de 120.000 suscriptores.
Probablemente sea mas dificil que nunca
apostar contra los precios de las acciones.
El 5&P 500 se ha disparado casi un 90% en
cinco anos, impulsado por los estimulos pre-
supuestarios relacionados con la pandemia,
seguidos del auge de la [A. La llegada de las
acciones meme también plantea nuevos
retos, a medida que multitud de inversores
minoristas se unen en torno a firmas en
dificultades, como la minorista Bed Bath &
Bevond, lo que impulsa el precio v obliga a los
vendedores en corto a cubrir sus posiciones.
El coste de tomar prestadas acciones para
hacer las operaciones también ha alcanzado
el nivel "mas alto de la historia de EE UU", con
un coste anualizado de mas del 100% para
cientos de acciones individuales, escribid
Acadian Asset Management el ano pasado.
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Desde que los holandeses prohibieron
las ventas en corto en 1610, los pesimistas
profesionales han sido objeto de ataques
habituales de los reguladores. Siguen apa-
reciendo nuevas normas, a pesar de que hay
al menos algunas pruebas de que esta prac-
tica no agrava las caidas del mercado, como
suelen afirmar los criticos. A partir de 2026,
los gestores de fondos de EE UU deberan
informar mensualmente a la Comision de
Bolsa y Valores (SEC) de toda posicion corta
superior a 10 millones de ddlares o al 2,5%
de las acciones en circulacion del emisor, lo
que amenaza con restringir la actividad de
venta en corto al disuadir a los inversores
de superar el umbral de divulgacion. Pero
es posible que haya una modificacién ouna
reescritura bajo el mandato del nuevo jefe de
la SEC, Paul Atkins, después de que un tri-
bunal de apelaciéon ordenara recientemente
a la agencia evaluar el impacto econdmico.

Ahuyentar a los bajistas hara mas dano
gue bien, especialmente en un momento
en el que la Casa Blanca esta haciendo la
vista gorda ante los delitos de cuello blanco
v perdonando a aquellos, como el fundador
de Nikola, condenados por ellos. Los febriles
suenos de la IA estan elevando las valoracio-
nes, v los inversores exuberantes tienenun
historial de credulidad. Con menos bestias
de garras afiladas merodeando por los mer-
cados, el inventario de engafios financieros
se acumulara y se agravara sin que se note
durante mas tiempo de lo habitual.

Tampoco faltan estudios que indican
que las ventas en corto tienen efectos muy
positivos. Uno de 2024 estudid las acciones
chinas entre 2009 y 2020 y descubrio que
un aumento de las apuestas bajistas podria
corregir los errores de valoracién y mitigar
la "irracionalidad” del mercado. Los escép-
ticos a tiempo completo ayudan a controlar
las deficiencias de gobernanza y a mejorar
la fijacion de precios, al garantizar que las
practicas cuestionables reciban tanta aten-
cidn como las alegres declaraciones de las
salas de juntas. Como sefala otro estudio:
“Las acciones con una venta en corto ano-
mala més elevada se valoran de forma mas
eficiente, como se observa en los menares
errores de valoracion”. O sea: los bajistas
tienen una funcién.

La UE también se dio cuenta de ello y, al
final, ayudo a reintroducir a los depredado-
res en los Alpes italianos. Luego hubo varios
ataques al ganado v a los humanos, lo que
dio lugar a la etiqueta "orsi problematici™.
En los circulos de inversion también hay
un pequeno numero de osos problemati-
cos, que merecen ser eliminados. Pero, en
general, seria mejor encontrar una forma
de convivir en armonia con estas criaturas
para mantener el equilibrio de la naturaleza.
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