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Editorial

Construir mas, construir ya

spana necesita construir mas

vivienda. Es una frase que se

repite casi a diario. v que vale

la pena seguir repitiendo has-

ta que el pais haya encauzado

una solucion. El Banco de Es-
pana ha cifrado el déficit actual de casas
en 750.000 y todo apunta a que alcanza-
ra el millén porque no hay visos de que la
situacion vaya a corregirse en breve. La
base del problema es que cada afio, des-
de hace ya mucho, la creacidn de hogares
(por la inmigracion, por los divorcios y
separaciones, por la emancipacion de jo-
venes) supera de largo a la edificacion de
nueva vivienda.

El sector v la mayor parte de los exper-
tos coinciden en el diagnéstico. Y a gran-
des rasgos en la solucién que plantean:
aumentar la produccion de vivienda. Pero
plasmar esto en la realidad acarrea mu-
chas dificultades. Algunas las denuncian
recurrentemente las empresas del sector:
los procesos urbanisticos en Espana son
largos y farragosos, lo que impide producir
a la velocidad adecuada suelo para cons-
truir; y eso se agrava posteriormente con
otros procesos que requieren una buro-
cracia igualmente tediosa. Corresponde
a los poderes publicos poner fin a estos
males. Y a los ciudadanos y las empresas
exigirles que asi sea.

No obstante, otras sombras planean so-
bre el sector. Acelerar la edificacion implica
incrementar el namero de trabajadores
que se dedican a ello en un contexto de
escasez de mano de obra que lleva anos
sin corregirse. Y algunos promotores de-
nuncian tambien la falta de musculo fi-
nanciero, agravada por el hecho de que
&l entorno regulatorio no ayuda a que los
bancos presten mas dinero al sector.

En parte puede decirse que Espana
sigue pagando los excesos de la burbu-
ja inmobiliaria de principios de siglo. La
construccion de vivienda sigue siendo
vista por muchos con recelo y temor a
que la situacion se repita. Y desde luego

que no es deseable volver a algunos vicios
que alimentaron aquel contexto explosi-
vo. Pero justo es reconocer que la situa-
cion actual se parece en muy poco a la de
entonces. Y que cada vez quedan menos
argumentos para justificar la paralisis de
la construccion. Para empezar, porque
no s una solucién excluyente con otras
como la movilizacion de casas vacias o el
incremento de la vivienda social, que pue-
den (y deben) acometerse en paralelo. Y
para acabar, porque el coste de no actuar
supone agravar una crisis de acceso ala
vivienda gue estan pagando sobre todo
generaciones que en 2008 apenas tenian
interaccion con el sector inmobiliario.
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Carrefour estudia la compra

de Condis para crecer en Cataluna

Portobello y el equipo directivo, duenos de la compania catalana, refinanciaron la deuda en verano
para repartirse un dividendo de 100 millones y fortalecerse en la negociacion con el grupo frances

P.M.SIMON / J. G. ROPERO
MADRID [ SEVILLA

A Carrefour le gusta Es-
pana. El gigante galo de la
distribucidén ha colocado
al pais como uno de sus
mercados clave, junto a
Francia y Brasil, v en los
ultimos meses acelera el
ritmo de aperturas de nue-
vas tiendas, sobre todo en
el formato de proximidad
a través de su ensena Ca-
rrefour Express.

Una estrategia en la que
también tienen cabida las
compras. Ya lo avisd el pro-
plo consejero delegado glo-
bal de Carrefour, Alexan-
dre Bompard, hace unos
meses en la presentacion
del nuevo plan estratégico:
“En Espana reforzaremos
nuestra cuota de mercado
a traveés de adquisiciones”.

En ese contexto, la com-
pania gala ha puesto el foco
en ampliar su presencia en
Cataluna, v estudia crecer
alli a golpe de talonario con
la compra de Condis, segin
indican fuentes financie-
ras. Portobello, que tenia el
54% del capital, ha rebaja-
do este verano su peso por
debajo del 50% al vender
acciones a los directivos.
La valoracion de la cadena
de supermercados se situa
en el entorno de los 400
millones, deuda incluida.
Carrefour declind hacer
comentarios sobre esta
informacion.

La compania ha esta-
do interesada desde hace
tiempo en la adquisicion
de Condis, aunque las con-
versaciones no han fruc-
tificado en una compra,
debido a cuestiones re-
lacionadas con el precio,
de acuerdo con las fuen-
tes de banca de inversion
consultadas. Los accionis-
tas de la cadena catalana
exploraron la venta como
alternativa a la refinancia-
cion, finalmente ejecutada
el pasado agosto v con un
endeudamiento adicional
para repartir un dividendo
(dividend recap, en el ar-
got) de unos 100 millones
cde euros. La gestora bri-

tanica de credito privado
Hayfin fue la encargada de
invectar la financiacion,
que ha permitido al equi-
po directivo y a la gestora
sacudirse las prisas por
obtener liquidez; asi estdn
en disposicion de obtener
una valoracién mas atrac-
tiva y tener una posicion
de fuerza en la negocia-
cidn, segun las fuentes
consultadas.

Portobello adquirid la
empresa junto a cuatro de
los directivos de la cade-
na a finales de 2021 con
una valoracion de unos
280 millones de euros. El
ano pasado, la cadena de
supermercados obtuvo un
beneficio de explotacion
de 33,5 millones de euros
con un crecimiento del 6%
frente a 2024, unas ven-
tas que se mantuvieron
estables en el entorno de
los 810 millones de euros
v con un resultado neto de
24.4 millones, de acuerdo
con las ultimas cuentas

4
-t
ar
ar
=

de Trosidio, la sociedad a
través de la que Portobello
v los directivos controlan
Condis, depositadas en el
Registro Mercantil.
Fundados en 1961 por
la familia Condal, los su-
permercados abandonaron
Madrid hace cinco anos
para centrar sus esfuer-
zos en Cataluna, donde
se ubica la mayoria de sus
alrededor de 740 estable-
cimientos. De todos ellos,
un 75% estdn en manos de
franquiciados.

Proximidad

La mayoria de las tiendas
de Condis responden al for-
mato por el que Carrefour
apuesta para su crecimien-
to en Espana: la proximidad
y la conveniencia. En la ac-
tualidad, el grupo francés
cuenta con 212 estableci-
mientos en Cataluna, en-
tre todos sus conceptos co-
merciales, una cifra inferior
a la que tiene en la Comu-
nidad de Madrid o en An-

Un supermercado
Condis, en una foto cedida
por la compania.

La valoracion

de la cadena

de supermercados
ronda los

400 millones,
deuda incluida

Portobello
adquirio Condis
en 2021 por
280 miillones
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dalucia. Solo en Barcelona
capital, Condis cuenta con
248 puntos de venta. Sise le
suma el area metropolita-
na, la cifra supera los 400.
Su cuota de mercado en la
provincia de Barcelona, en
los formatos de proximidad
YV pequeno supermercado,
llega al 25%, segiin sus pro-
pias cifras. La cuota en su-
perficie en toda Cataluna
llega al 10%. La compania,
con una plantilla total de
unas 3.500 personas, cuen-
ta ademas con una quince-
na de tiendas en Andorra.

El grupo frances gira su
interés hacia Condis des-
pués de no concretar, hace
dos anos, la adguisicion de
Uvesco, la compania due-
na de BM Supermercados,
con la que gueria reforzar
su posicion en el norte de
Espana. Esta, finalmen-
te, fue adquirida por un
consorcio formado por su
equipo directivo, Stellum
Capital, Inveready e Indar
Kartera, vehiculo vincula-

do a Kutxabank. La dltima
gran operacion de Carre-
four fue la adquisicion de
40 supermercados Super-
cor a El Corte Inglés por
unos 40 millones de euros
a finales de 2023. Este pa-
sado septiembre anuncid
una operacion de menor
enjundia: la compra de
tres tiendas en Extremas-
dura al operador regional
Provecaex.

Ganador en Barcelona
Tras la llegada de Porto-
bello, la compania invir-
tio unos cuatro millones
en la ampliacion de una
plataforma en Mercabar-
na -en total, tiene cinco
almacenes en Cataluna
con una superficie supe-
rior a los 43.000 metros
cuadrados- y acelerd sus
esfuerzos de digitalizacion
con eniregas en menos de
una hora para no guedar-
se atras frente a gigantes
como Mercadona o Carre-
four.

La compania fue, ade-
mas, la primera cadena es-
panola de supermercados
en lanzar una web de com-
pra, alla por el ano 2000.
En junio de 2024 adqguirio
ademas una participacion
en Roges Supermercats,
que contaba con 24 esta-
blecimientos entonces, si-
tuados en la zona de Cata-
lunia central y un espacio
de venta de 7.500 metros
cuadrados.

La inversion de Porto-
bello se ejecutod a traves
de Portobello Structured
Partnerships Fund I, un
vehiculo con la filosofia
de impulsar el crecimiento
de empresas. Precisamen-
te, la primera inversion de
este vehiculo se produjo
en AGQ Labs, donde en
julio de 2020 adquirié un
35% de la firma de labo-
ratorios que proporciona
servicios de analisis certi-
ficados, ensayos avanza-
dos v servicios especiali-
zados. Portobello salio de
la companiia con la venta
de su participacion a Fre-
mman Capital.
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Iberdrola gana 5.816 millones hasta
septiembre y refuerza sus activos en redes

La energetica registra inversiones record de 10.087 millones este ano y acuerda el pago de un
dividendo a cuenta de 0,275 euros por accion » El beneficio neto reportado sube un 9,6% interanual

CARMEN MONFORTE
MADRID

Iberdrola obtuvo entre ene-
ro y septiembre un benefi-
cio neto reportado de 5.816
millones de euros, lo que su-
puso un 9,6% mas que en el
mismo periodo del ano pa-
sado, segun informo ayer la
compariia a la Comision Na-
cional del Mercado de Va-
lores (CNMV). El beneficio
neto ajustado desciende un
B,8%, hasta los 5.140,5 millo-
nes de euros, una vez exclui-
da del resultado la plusvalia
neta de 953 millones por la
desinversion de Meéxicoein-
cluye el impacto positivo de
los capital allowances (asig-
naciones de capital) en Rei-
no Unido (277.6 millones de
euros en 2026).

El resultado bruto de
explotacion (ebitda) del
grupo gque preside Ignacio
Sdnchez Galan alcanzo6 los
11.890 millones de euros en
el periodo, un 7,5% mas. Por
su parte, la deuda financiera
neta suma 56.984 millones
a 30 de septiembre, frente
a los 51.755 millones de fin
del afio pasado. Excluyendo
el impacto del tipo de cam-
bio (-26,1 millones), el ebitda
ajustado hubiera aumenta-
doun 7,8%, mientras que en
términos reportados el ebit-
da disminuye un 0,7% por el
impacto del reconocimiento
de costes pasados en Esta-
dos Unidos por 530 millones
v la venta de los contadores
inteligentes de Reino Unido,
hasta 382 millones en 2025.

Con estas cifras, Iber-
drola ha mejorado sus pers-
pectivas para 2026, con un
crecimiento esperado de al
menos el 10% en el benefi-
cio neto ajustado, frente al
mais del 8% de su prevision
anterior. La energetica, que
el afno pasado obtuvo un be-
neficio neto récord de 6.231
millones de euros, apuntaria
asi a unas ganancias para
este ano de unos 6.900 mi-
llones.

El incremento en un
14.9% del ebitda de redes
ajustado, hasta 6430 mi-
llones, se debid, segiin la
compania, a la mayor base
de activos regulados de dis-
tribucion en todo el mun-
do (hasta 56.323 millones
de euros); a las mayores
tarifas, especialmente en
Estados Unidos vy Brasil y
la creciente contribucion de

la actividad de transporte,
tanto en Reino Unido como
en EE UU. El total de acti-
vos de la compania era de
170,000 millones de euros a
cierre de septiembre.

Las inversiones del gru-
po han aumentado un 13%,
alcanzando los 10.087 millo-
nes de euros, mas del 75% en
Reino Unido, EE UU vy Brasil
(incluyendo la adquisicion
de los minoritarios de la filial
brasilena Neoenergia que
asciende a 1109 millones de
euros). En redes las inversio-
nes crecieron un 28%, hasta
los 6.277 millones, y repre-
sentan el 62% de la inversion
total. 5i se tienen en cuen-
ta los ultimos 12 meses, las
inversiones totales fueron
aproximadamente 15.500
millones, de las cuales alre-
dedor del 70% se destinaron
aredes.

En el negocio de gene-
racion y clientes el grupo
invirtio 3.601 millones, de
los que 3.357 millones fue-
ron a renovables. Durante
los primeros nueve meses
Iberdrola ha instalado 2.300
MW, dos tercios de los mis-
mos han correspondido a
eolica, tanto marina como
terrestre. La compania ha
instalado en el ultimo ano
3.300 MW de capacidad del
total de 15.000 MW que tie-
ne previsto instalar hasta
2030, con un valor estimado
de 90.000 millones de euros.

Dividendo
El consejo de administracion
ha acordado llevar a cabola
segunda edicion del sistema
de dividendo opcional Tber-
drola Retribucién Flexible
del ejercicio 2026, fijando
un dividendo a cuenta to-
tal bruto de 0,275 euros por
accion (un 8,7% mas que el
ultimo dividendo a cuenta)
lo que supone un importe
maximo de 1.835.113.916,90
euros, al que se sumarai el
complementario que aprue-
be la junta general de 2027.
Para instrumentar el
sistema, la sociedad ejecu-
tara un aumento de capital
liberado con cargo a la re-
serva de prima de emision
de acciones por un valor de
mercado de referencia de
entre 1.800 y 1.950 millones
de euros, dentro del limite
de 2.150 millones aprobado
por lajunta del pasado 29 de
mayo de 2026.

Las redes absorben el 62% de la inversion récord de Iberdrola

Cuenta de resultados En millones de € oM 2026 9IM 2025 Var. % | Inversion bruta (9M 2026) % del total
Ingresos ' 34405 | 31871 80 10.087 mill. € +13% 5/9M 2025
Margen bruto 18.031 | 17.294 4,3 | PORGEOGRAFIA
Gasto operativo neto 4124 | 4.156 0,8 | Espana 16%
Tributos 2017 | -2.074 2,8| Reino Unido 31%
Ebitda 11891 | 11.064 7,5 | EEUU 21%
Ebit 7.645 | 6872 11,3 | Brasil 21%
Gasto financiero neto | -1.687 | -1.163 45,1 | Resto UEy Australia 10%
Resultado de sociedades método participacion” | 139 332 58,0 | Otros 1%
Impuestos . 1095 | 1107 1,1 | PORNEGOCIO
‘Capital allowances’ en Reino Unido* | 278 | 191 455 | Redes 62%
Minaritarios — | -140| -398 64,9 | Generacion y clientes 36%
BENEFICIO NETO AJUSTADO 5141 | 4727 88| Coporaconyotros | 2%
BENEFICIO NETO REPORTADO | 5816 | 5307 9,6
El beneficio neto ajustado aumenta un 9%, hasta 5.141 millones de euros
& 307 953 5.816
T ST ... ... . _ 191 4.727 5.141 -_ 278
e e 2w w w T ETETE—— "
339 352 l
Beneficio | Reconociméento Venta de ‘Capital Beneficio Beneficio México®* ‘Capital Beneficio
neto b costes contadones SR eS neto neto allowances’ neto
reportado pasados inteligentes &r) Reino ajustado ajustado en Reino repartado
9 2025 en EE UL en R, Unido Unido®* aM 2025 oM 2026 Unicio** oM 2026
" Hinciuye operacionss descortmuacias. () Decuid oy 1SCahes e e sones on Reino Ureco. () Plusyvala neta por [ vista o negocio de Mexico
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Galan: “Iberdrola esta ayudando
a sus clientes a invertir en centros de datos”

C. M.

MADRID

El presidente de Iberdro-
la, Ignacio Sanchez Galan,
critico ayer la regulacion
de los centros de datos
propuesta por el Gobier-
no, pues, en su opinion,
limitara su desarrollo.
Durante la presentacion
ante analistas de los re-
sultados del grupo hasta
septiembre, Galan re-
calco que Iberdrola esta
ayudando a sus clientes
para que puedan invertir
en ellos. *Mi posicion es
muy clara: esto se va a
producir, los centros de
datos se van a construir”,
segin sus palabras. Galan
los considerd “una fuente
para el crecimiento” de

la empresa. Respecto al
uso de recursos hidricos
para su refrigeracion, dijo
que existen diversas al-
ternativas técnicas, como
el aire o la utilizacién de
un sistema de calefaccion
central, y defendid que su
desarrollo generara “cien-

tos o miles de nuevos
empleos”, “Estoy seguro
de que llega una nueva
epoca”, subrayé. En cuan-
to a la posibilidad de una
intervencion del Gobierno
en el mercado eléctrico
por la crisis energética,
Galdan negd que exista un
debate en torno a la elec-
tricidad y puntualizo que
las autoridades europeas
v nacionales “estan ha-
blando sobre el petréleo
y el gas, pero no de elec-
tricidad”™. En su opinion,
“la Comision Europea y
los paises ya entienden
que no se trata de un pro-
blema de electrificacion,
sino gque esta es la solu-
cion”. En este sentido, ca-
lific6 como “una medida
positiva” la eliminacidn
progresiva del impuesto
del 7% a los ingresos por
la produccion eléctrica (el
IVPEE), que fue creado en
2013 y desaparecera de
forma definitiva en 2028,
va que “se cife a las reco-
mendaciones de la UE de

reducir la fiscalidad elec-
trica v promover la elec-
trificacion”

Por otra parte, el presi-
dente de Iberdrola insis-
tid en la necesidad de ace-
lerar la puesta en marcha
del mercado de pagos por
capacidad, cuya primera
subasta esta pendiente,
para dotar de potencia
sincrona al sistema eléc-
trico peninsular. “Es lo
que llevo repitiendo des-
de hace muchos anos (...).
Hay que tener suficiente
potencia disponible”, re-
calcé. Respecto a la com-
pra de la distribuidora
finlandesa Caruna, acor-
dada en verano, la ener-
gética preveé gue se cum-

El presidente de

la multinacional
descarta que el
Gobierno vaya a
intervenir el sector

plan los plazos previstos
v se cierre a comienzos
de 2027, tras recibir las
autorizaciones necesarias
hasta fin de afno. Ante la
posibilidad de acometer
nuevas compras, Galan
aseguro que el objetivo es
cerrar la operacién de la
finlandesa y llevar a cabo
su integracién. “Empe-
Zamos a pensar en otras
oportunidades, perono
hacemos tres cosas a la
vez. No estamos ya sofan-
do ni pensando en qué es
lo que haremos en 2033",
dijo. Para el proximo Ca-
pital Markets Day, que la
compania celebrari en
marzo de 2027, el directi-
vo se mostrd confiado en
ofrecer una hoja de ruta
basada en las renovables
y la electrificacién como
palanca para el creci-
miento. Todo ello permi-
tird a Iberdrola alcanzar
el objetivo de crecimiento
del 10% anual del benefi-
cio neto ajustado en los
proximos cinco anos.
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PP y Vox activan un nuevo ‘impuesto al sol’
en Castilla y Ledn para parques solares

La Junta presenta el proyecto de Ley de Medidas Tributarias » Eleva la fiscalidad
a la edlica y atiende al principio de que quien contamina, paga

JUAN CRUZ PENA /

JUAN NAVARRO

MADRID [ VALLADOLID

La Junta de Castilla y Ledn
ha reformado la fiscalidad
regional en el proyecto de
Ley de Medidas Tributarias,
Financieras y Administrati-
vas para 2027 y ha decidido
ineluir una nueva figura que
recuerda al conocido como
impuesto al sol. Concreta-
mente, se trata de extender
el impuesto sobre la afeccion
medioambiental, la anica fi-
gura impositiva propia vigen-
te en la comunidad desde la
supresion del tributo sobre
vertederos. La normativa
amplia este gravamen -que
hasta ahora recaia en exclu-
siva sobre centrales edlicas,
embalses hidroelectricos y
lineas de alta tension- a los
grandes parques fotovoltai-
cos y alasredes fijas de tele-
comunicaciones. El Ejecuti-
vo autonomico de PP y Vox
que lidera Alfonso Fernan-
dez Manueco justifica esta
actualizacion sosteniendo
que la trayectoria del tributo
aconseja adaptarlo a la reali-
dad actual de la region ante
“actividades para las gue re-
sulta patente a la ciudadania
que estan generando costes
sociales y medicambienta-
les, como son los parques
fotovoltaicos”,

Desde el punto de vista
regulatorio, el documento
senala que la inclusion de
la energia solar responde
a la necesidad de reforzar
“la neutralidad v el respe-
to al principio de igualdad
del texto vigente, ante ac-
tividades que persiguen el
mismo objeto econdmico y
gue son generadoras, igual-
mente, de efectos adversos
sobre el medio ambiente”
A su veg, el proyecto de ley
fundamenta la medidaen el
principio ambiental europeo
de "guien contamina, paga”,
En este sentido, Ia norma re-
cuerda la posicion de Casti-
lla v Leon como region “lider
en la produccién de energia
renovable, que exporta mu-
cho mas de lo que consume
Vv cuyos ciudadanos sopor-
tan las externalidades que
provocan estas actividades”.

La base conceptual de la
tributacion radica en gravar
“la generacion de afecciones
e impactos visuales v am-
bientales adversos por los
parques eolicos, por los par-
ques fotovoltaicos [...] que
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El presidente de Castilla y Ledn, Alfonso Fernandez Manueco, y el vicepresidente, Carlos Pollan. cunora paess

alteran el entorno natural,
el paisaje, la flora y la fauna
animal, ocupando en mu-
chos casos suelos agrarios
productivos y modificando
los usos tradicionales”. Para
evitar picas en la explota-
cion, el texto estipula que la
obligacidn fiscal se manten-
dra “aun cuando las instala-
ciones|...] se encuentren en
desuso y no sean objeto de
explotacion, hasta que las
mismas sean desmanteladas
completamente y se reponga
el medio natural a su estado
original”,

La cuestion también afec-
ta a algunas modalidades de
autoconsumo. Aunque la
normativa declara no suje-
tas las instalaciones situadas
“en cubiertas o tejados de
edificios” y aguellas sobre

El golpe fiscal va
a grandes plantas
de autoconsumo
industrial

sobre suelo

Aragony La Rioja
son otras regiones
que han aprobado
un gravamen

a la energia solar

suelo con una superficie in-
ferior a cinco hectareas, el
golpe fiscal se concentra en
las grandes plantas de auto-
consumo industrial o agrico-
la sobre suelo. Para las ins-
talaciones en modalidad de
autoconsumo con exceden-
tes gue ocupen cinco hecta-
reas o mas la ley impone una
restriccion determinante:
para mantener la exencion,
exige “"que la relacion entre
la potencia contratada en el
periodo punta P1y la poten-
cia de generacion instalada
sea al menos del 50%", Si la
potencia contratada no al-
canza dicho umbral del 50%,
la Administracion considera-
ra que "el propaésito princi-
palsealaventaalareddela
energia generada”, retirando
la exencion v sometiendo a
la planta a la tarifa integra
por hectirea.

Este diario ha consulta-
do a la Junta v esta remite
a que la medida se incluyo
en la Ley de Medidas Tri-
butarias, Financieras y Ad-
ministrativas para 2027, el 1
de septiembre, en cuyo co-
municado anunciaba diver-
sas rebajas fiscales. En su
parte final informa de este
impuesto: “Castilla v Leon
mantiene un unico tribu-
to propio que integrara los
parques fotovoltaicos y las
redes de comunicaciones
telefdnicas y teleméticas,

incluyendo postes, torres
v antenas, frente a comu-
nidades con hasta 15 gra-
vamenes distintos”.

Los portavoces autono-
micos insisten en que “este
impuesto no se establece
para los parques fotovoltai-
cos ubicados en cubiertas de
edificaciones vy para aquellos
gue ocupen una superficie
inferior a cinco hectareas”
ni a "los parques dedicados
al autoconsumo y las nuevas
redes de comunicaciones
instaladas en el medio rural™.

Se trata de la tercera
comunidacd que incluye un
impuesto a la energia solar,
despues de que ya lo hicie-
ran Aragon y La Rioja, ambas
gobernadas por el PP. Pero
en este caso, se trata de un
gravamen muy superior al
de las dos anteriores, denun-
cian fuentes de la asociacion
fotovoltaica, Unef.

Rebajas tributarias

El proyecto de ley encarece
tambien la tributacidn de la
energia eolica, creando dos
nuevas tarifas de 14.000 ¥
16.000 euros por unidad
para los aerogeneradores
mas potentes.

El aumento de la recau-
dacidn en este Ambito com-
pensa en parte las bonifi-
caciones fiscales de otras
areas. Asi, el proyecto de
Ley de Medidas Tributa-

rias contempla una rebaja
generalizada del IRPF me-
diante la reduccidn del tipo
minimo autonomico del 9%
al 8,75% (con el objetivo de
alcanzar el 8% progresiva-
mente), acompanada de un
incremento de casi el 20%
en las deducciones por na-
talidad o adopcion.

También incluye mejo-
ras de mas del 25% en las
deducciones por discapa-
cidad (ampliadas a descen-
dientes), incentivos para la
practica deportiva y nuevas
deducciones para la vivien-
da joven (como la Cuenta
Ahorro Vivienda Joven con
un 15% de deduccion) y el
alquiler asequible (deduc-
cion de 600 euros para pro-
pietarios que pongan pisos
vacios en el mercado).

Asimismo, en el im-
puesto sobre donaciones
se extiende la bonificacién
a familiares cercanos cola-
terales (hermanos, tios y
sobrinos) hasta alcanzar
progresivamente el 12%,
mientras que en transmi-
siones patrimoniales (ITP)
v actos juridicos documen-
tados (AJD) se fijan tipos
reducidos para la compra
de vivienda habitual por jo-
venes o familias numerosas
v politicas de “impuestos
cero” para el suelo indus-
trial y la transmision de fin-
cas en el medio rural.

Puig facturo
un 4% mas a
septiembre
y prepara su
nuevo plan

JOSEP CATA FIGULS
BARCELONA

La multinacional catalana de
perfumeria, moda y magui-
llaje Puig facturd 3.745 millo-
nes de euros enire enero y
septiembre, un 4,1% mas que
en el mismo periodo del afo
anterior. Este incremento de
ventas se sustenta gracias
especialmente al buen com-
portamiento de los negocios
de fragancias v maquillaje, y
al buen desempeno de todos
sus segmentos y mercados
en el tercer trimestre, en el
que la empresa registro ven-
tas récord de 1.391 millones
de euros (un 7,2% mas). Puig
afronta asi con buena mar-
cha el tiltimo trimestre que,
coincidiendo con la campa-
nanavidena, suele ser el mas
importante para la compa-
nia. La semana que viene la
firma presentara sus nuevos
planes de futuro ante los in-
Versores.

Puig, miembro del Ihex
35, comunict ayer a la CNMV
las cifras de ventas corres-
pondientes al tercer trimes-
tre y a los nueve primeros
meses del ano, pero sin de-
tallar los resultados financie-
ros completos, toda vez que
el supervisor solo obligaala
publicacion de las cuentas
semestrales v anuales,

Las cifras de facturacion
publicadas por Puig mues-
tran el buen ritmo del ne-
gocio v dan un mensaje de
solidez a una semana de
que la compariia celebre
con inversores su Capital
Markets Dav en Madrid, el
proximo miércoles, 28 de
octubre. Esa jornada esta-
ra marcada por la definicion
del nuevo plan estratégico
de la compania, que tenia
gue presentarse el pasado
abril, pero gque fue aplazado
por las conversaciones gue
Puig vy Estée Lauder man-
tuvieron para una posible
fusion. Esas conversaciones
terminaron sin éxito, pero
Puig ha seguido marcando
su camino recientemente al
comprar a la familia Esteve
el 50% que le faltaba de Isdin
por 1.200 millones de euros
(900 millones cuando se cie-
rre la operacion, y otros 300
millones en 2029).

"Estoy satisfecho por la
solidez y fortaleza de los
resultados de Puig durante
los nueve primeros meses”,
exprest el CEQ de Puig, José
Manuel Albesa.
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El gran consumo urge al futuro Gobierno
a bajar impuestos a alimentos y energia

La patronal Aecoc demanda recortes fiscales para paliar el impacto de la inflacion

» Las empresas reclaman que el nuevo Ejecutivo apruebe Presupuestos cuanto antes

JAVIER GARCIA ROPERO
SEVILLA
Bajar impuestos a los ali-
mentos y suministros ener-
geticos y aprobar Presupues-
tos. Esos son los deberes
mis urgentes gue las compa-
nias de gran consumo, desde
fabricantes a distribuidores,
ponen al Goblerno que salga
de las urnas el proximo 29 de
noviembre. El motivo, una
acumulacion y repunte de
la inflacion que empieza a
dejar “sintomas” de desace-
leracion en el consumo. Asi
lo asegurd aver el presidente
de la patronal Aecoc, Ignacio
Gonzalez, en la apertura del
congreso anual que celebra
la asociacion, que aglutina a
35000 empresas y esta entre
las de mayor dimensidn del
pais. "Hay espacio para una
bajada de impuestos. Visto
el incremento de la recau-
dacion, se puede hacer. La
situacion de los hogares es
de presion fiscal, altos pre-
cios de la vivienda y también
de inflacién”, dijo Gonzalez
Este concretd dos princi-
pales propuestas de rebajas
impositivas: la recuperacion
del IVA reducido o cero en
alimentos basicos, medida
que el Gobierno puso en
marcha en 2022 y prorrogt
de manera sucesiva hasta fi-
nales de 2024, con el objetivo
de amortiguar el repunte in-
flacionario ligado a la guerra
en Ucrania; y una reduccion
de los impuestos ligados a
los suministros energéticos.

Ricardo Alvarez, CEO de Dia:
gente no creyo en nuestra transformacion’

J.G.R.

SEVILLA

Dia estd en fase de cre-
cimiento. Algo que, hace
no muchos anos, parecia
lejos de producirse, dada
la profunda crisis finan-
ciera en la que se sumia.
Ahora, la compaiia de
supermercados propie-
dad de Letterone acumu-
la tres anos seguidos en
beneficios, v esta inmer-
sa en un plan estratégi-
CO gue, un ano y medio
después de su puesta en
marcha, se ha quedado

Segun el tltimo dato del
IPC, relativo a septiembre,
la tasa de inflacion general
mostraba un alza interanual
del 4,9%, por el 2,7% del seg-
mento de alimentacion y
bebidas no alcohélicas. Una
prueba, segun el presidente
de Aecoc, de que las empre-
sas estan absorbiendo las
subidas. En este sentido, el
exvicepresidente del Banco
Central Europeo hasta este
ano, Luis de Guindos, aviso
de que si la presion sobre los
costes energéticos perdura
en el tiempo, “llegara un mo-
mento en que las empresas
no podran continuar aguan-
tando los precios y reducien-
do los margenes. Eso afec-
taria al poder adquisitivo, v
podria conllevar una subida
de los tipos de interés”, Ese
potencial incremento de pre-
cios de los alimentos apare-
ce, para Guindos, como “uno
de los elementos determi-
nantes para que la inflacién
se acelere™,

Efecto en el consumo

Las reclamaciones de baja-
da de impuestos aparecen
enun momento en el que el
incremento de la inflacion
esta lejos del registrado en
los meses finales de 2022,
cuando se aprobd la reduc-
cion del IVA a alimentos ba-
sicos. En septiembre de ese
ano, el indice general mos-
traba un alza interanual del
8.9%, v el alimentario, un
14 4%. El sector defiende que

corto. "A partir de tener
una idea clara, hemos
visto los resultados. He-
mos podido duplicar la
venta media por tienda,
gracias a crecimientos
comparables que sostu-
vieron las ventas en la
época en que cerraba-
mos tiendas. El margen
ebitda (resultado bruto
de explotacion) es ahora
el 6,4%, hace cinco anos
era negativo. Y las pérdi-
das de 350 millones han
dado paso a tres anos en
positivo”, resumioé aver
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Ignacio Gonzilez,
presidente de Aecoc;
Juan Roig, presidente de
Mercadona, y José Maria
Bonmati, director general
de Aecoc, en la apertura
del congreso ayer en
Sevilla. cepina

Las companias
reconocen

que la realidad
de los hogares
es de dificultad

“Mucha

el consejero delegado de
Dia en Espana, Ricardo
Alvarez, que expuso las
claves de la transforma-
cion del negocio de la
compafiia en el congreso
Aecoc de gran consumo
que se celebra en Sevilla.
“Mucha gente no cre-
vo en esa direccion y se
baj6 del tren. Hubo mu-
cha gente que se bajo y
otra que tuvo que entrar,
lo gue también generd
un chogue cultural. Ha-
bia un ambiente raro de
decepcion general”, dijo.

la acumulacidn de inflacion
esta empezando a afectar al
consumao. "Vemos sintomas
que nos preocupan’, dijo Ig-
nacio Gonzalez. Entre ellos,
tres meses seguidos de cal-
da en el indice de comercio
al por menor del INE, o un
menor crecimiento del con-
sumo en septiembre, segun
un informe de la consultora
Circana, que cifrabaenun 3%
el alza, porcentaje inferior al
acumulado de los dltimos 9
v 12 meses.

“La realidad actual de los
hogares es de dificultad, les
frien a impuestos y la vivien-
da estd imposible. Y la macro
tiene sintomas preocupan-

d

tes: demografia, absentismo,
falta de productividad, in-
flacion y los altos niveles de
deuda”, resumio el presiden-
te de Aecoc. Luis de Guindos,
por su parte, apunto a la pre-
sion fiscal que pesa sobre los
salarios. "Ha aumentado por
no deflactar la tarifa. Es una
de las cuestiones que el nue-
vo gobierno tendri que con-
siderar, porque esuno de los
factores de la moderacion
del consumo individual”.
Respecto a los precios de
la energia, Gonzalez recordo
que la composicion de los
mismos tiene un "fuerte
componente de impuestos”,
por lo que también reclamad

su reduccion: “Es un tema
nacional, se puede hacer,
no hace falta irse a Europa
a reclamarlo”, afirmé.

Mas inversion

El representante de la pa-
tronal también remarcd la
necesidad de que el futuro
Ejecutivo apruebe unos nue-
vos presupuestos generales,
dado que los ultimos aproba-
dos, v posteriormente pro-
rrogados, son los de 2023, v
gue se acabe con el bloqueo
parlamentario. Ademas, re-
clamd gue los mismos inclu-
van una fuerte inversion en
digitalizacion para las em-
presas. "Sera la tinica mane-
ra de recuperar la brecha de
productividad con los paises
que nos rodean”, dijo Gonza-
lez. En este punto, la inver-
sion en inteligencia artificial
aparece como imprescindi-
ble, segin Guindos.

El sector tambien pidio
medidas para atajar el ab-
sentismo, que segun sus
calculos provoca 36.000
millones de euros en costes.
En este punto, la asociacion
propuso cinco medidas: una
mejora de la atencion sanita-
ria para reducir la duracion
de las bajas; mejorar la cali-
dad de la informacion entre
Seguridad Social, servicios
autonomicos de salud vy las
empresas; ampliar “gradual-
mente” el rol de las mutuas;
modernizar la regulacion de
la incapacidad, e intensificar
el didlogo social.

Danone apunta a subir precios
en 2027y senala a la marca blanca

L. G.R.

SEVILLA

El presidente de Danone
para el mercado de Eu-
ropa, Oriente Proximo y
Africa, Pablo Perversi,
explicd, en su interven-
cion en el congreso Aecoc
de gran consumo gue se
celebra en Sevilla, que la
estrategia de la compaiia
ante el alza de costes pro-
vocado por el conflicto en
Oriente Proximo pasa por
una bateria de medidas,
desde la innovacién ala
reformulaciones, pasan-

do por la renovacion de la
gama de productos, pero
también por las subidas
de precios a medida que
esas iniciativas tomen
forma. Perversi afirmo
que, este ano, Danone ya
acometio una subida de
precios, y que volveran a
intentarlo en 2027.
“Vamos a hacer accesi-
ble todo lo que necesite el
consumidor, pero lo que
no haremos es regalar
producto ni hacer promo-
ciones locas”, anadio el
ejecutivo. Este se refirio,

precisamente, a la com-
petencia de las marcas

de distribuidor. En otra
alusion a la marca blanca,
dijo: “Lo que hace es co-
piarnos y bajar el precio.
No marcan tendencia ni
hacen las cosas que pro-
vocan gue un consumidor
vaya a comprar productos
nuevos. Nuestro juego es
seguir apostando por la
innovacion, por los pro-
ductos que tenemos v
escalonando los precios,
para dar acceso a todos
los consumidores™.
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La Fundacion Unicaja aspira a nombrar a un
presidente de la casa en la capula del banco

Espera recuperar influencia en la direccion de la entidad tras la falta de sintonia con José Sevilla
que propicio su salida » El sustituto se votara en la junta que el banco prevé celebrar en primavera

ALVARO BAYON

MADRID

La tension interna vuelve
a planear sobre Unicaja.
Hace escasas semanas el
presidente de la entidad,
José Sevilla, comunicd al
consejo de administracion
su intencion de no renovar
en el cargo, lo que ha ac-
tivado el proceso de bis-
queda de sucesor. En este
contexto, el primer accio-
nista de la entidad, la Fun-
dacion Unicaja, aspira a
nombrar en el banco a un
presidente en consonan-
cia al modelo de entidad
que tienen en mente, cer-
cano al terreno y a la em-
presa andaluza, segun in-
dican fuentes financieras.

Es cierto que el proce-
s0 para nombrar a un nue-
vo presidente en Unicaja
aun no ha arrancado y to-
davia queda tiempo para
ello. Sevilla anuncit que se
mantendra al frente de la
entidad hasta primavera,
cuando caduca su plazo de
tres anos como presidente.

Entonces se celebrari la
junta de accionistas en la
que se votara su sustituto,
que debera ser propuesto
por el consejo de adminis-
tracion al menos un mes
antes. En el comunicado en
el que se hizo publica la de-
cision, el banco anunciaba
que el relevo se produciria
de acuerdo a lo previsto en
el plan de sucesion.

El proceso, por tanto,
estd ain en su fase inicial.
La entidad ha contrata-
do a un cazatalentos para
que lo pilote v todavia no
existe una terna de can-
didatos al puesto. En
este momento, eso si, se
busca el alineamiento de

Fachada de un edificio de Unicaja. rurora press

Un cazatalentos
sera quien pilote
la seleccion

de candidatos

al puesto

r
T

No se descarta
optar por alguno
de los consejeros
independientes

0 alguien externo

[ S

posturas. Para empezar, el
primer accionista, la Fun-
dacion Unicaja, aspira a
recuperar influencia en
la presidencia de la enti-
dad despues del mandato
de Sevilla, un banquero
madrileno al que los ac-
cionistas afeaban su poca
sintonia con la empresa v
la realidad andaluza.

La falta de sintonia del
principal accionista con
el bangquero termind por
propiciar la salida del anti-
guo consejero delegado de
Bankia de la firma, segan
indican fuentes cercanas
al consejo. Sobre la mesa
de la fundacién figuran
varias opciones. Una de

ellas es la llamada solu-
cion CaixaBank. Esto es,
aupar a uno de los con-
sejeros dominicales que
tiene la fundacién en el
consejo como presidente;
a saber, Miguel Gonzalez
(actual vicepresidente),
Jose Ramon Sanchez, Ma-
ria Nieves Garcia y Maria
Isabel Martinez.

No esuna viaque sea la
que el supervisor, el Banco
Central Europeo, ve con
los mejores ojos, pero Uni-
caja confia en poder argu-
mentar que es la solucion
que adopto CaixaBank con
la salida como presidente
de José Ignacio Goirigolza-
rri y el nombramiento en

su lugar de Tomas Munie-
sa, consejero dominical
de la Fundacion La Caixa.
Tampoco se descarta,
eso si, que se opte por
alguno de los indepen-
dientes va presentes en
el consejo o alguna per-
sona externa, como fue
el propio Sevilla.
Podrian volver a jugar
un papel los nombres que
va se manejaron hace tres
anos, como el de la excon-
sejera de Unicaja Ana Bo-
lado o el exdirectivo del
Santander Antonio Ro-
man. Sea quien sea, la fun-
dacion aspira a que com-
parta su modelo de banco,
muy pegado al terrenoy a
la realidad en Andalucia.

Inversores externos
El alma mater del banco
busca recabar para ello el
apoyo de otros accionis-
tas del banco. La idea es
evitar a toda costa la ten-
sion interna que estird al
maximo las costuras de la
entidad hace cuatro anos.
Cierto es que, con el 31%,
la fundacion es el primer
accionista del banco, pero
también es verdad gque en
los Gltimos anos este ha
reforzado la presencia de
inversores externos.

El magnate inmobilia-
rio Tomas Olivo ostenta
un 9,39%, asi como la fa-
milia propietaria de Ma-
yoral tiene un 8,85% v la
aseguradora Santalucia,
un 9,56%. Estos tres ac-
clonistas suman cerca del
28% del capital, que su-
mado al 6,89% de la Fun-
dacion Cajastur superan
el 31% de los andaluces.
La clave es encontrar un
candidato de consenso, lo

suficientemente cercano
a la fundacion andaluza y
lo suficientemente inde-
pendiente para los otros.
Y evitar un nuevo escan-
dalo interno que fuerce
la intervencion del BCE.

El problema, en 2023,
radico en la obligacion que
puso el supervisor de que
el presidente perdiese sus
funciones ejecutivas tras
la fusion de Unicaja con
Liberbank. Esto dejaba
como primer ejecutivo a
Manuel Menéndez, proce-
dente de la entidad astu-
riana, v conllevo la dimi-
sion en bloque de buena
parte del consejo de ad-
ministracién.

Menéndez finalmen-
te salid y la entidad, de
acuerdo con Francfort,
acordo entregar el timén
del banco a la dupla for-
mada por Sevilla como
presidente y a Isidro Ru-
biales como consejero de-
legado. Su mision en estos
meses ha sido pacificar la
entidad y poner en mar-
cha un nuevo plan estra-
tégico con el que remontar
el vuelo.

El BCE pilotara, en cual-
quier caso, todo el proce-
s0. El supervisor esta cada
vez mis preocupado por las
cuestiones de gobierno cor-
porativo en las entidades. Y
sus deseos son bien cono-
cidos en el sector. Espera
que las entidades cuenten
con presidentes no ejecuti-
Vo5, vV que otorguen todo el
mando en plaza a los con-
sejeros delegados, asi como
que estos sean totalmente
independientes, con meras
funciones representativas y
de organizacion del consejo
de administracion.

Mas de 180 anos trabajando
para hacerte la vida mas facil

cada dia.

Naturgy

Cada dia.
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La familia Cosmen y Asterion preparan una
opa de 338 millones por la matriz de Alsa

Lanzan una oferta preliminar de 46 peniques por accion por la britanica Mobico,
lo que implica una prima del 59% frente al precio de apertura en Bolsa de ayer

JAVIER F. MAGARINO

MADRID

La operadora de autobus
Alsa y, con ella, todo el gru-
po britanico de transporte
Mobico (anteriormente Na-
tional Express) estan a tiro
de opa si cristaliza la oferta
de adquisicion que preparan
en alianza la familia Cosmen,
accionista de referencia de
Mobico con un 26% y funda-
dores de Alsa, y la gestora
Asterion. Los compradores
comunicaron al regulador
bursatil londinense una ofer-
ta preliminar por el 100% del
capital de la cotizada a 46
peniques por accion, lo que
valora al grupo en 283 millo-
nes de libras (338 millones
de euros). Tal propuesta es
de exclusion bursatil y en-
cierra una prima del 58,6%
sobre la cotizacion de Mo-
bico en la apertura de mer-
cado de ayer en Londres, de
20 peniques.

Los independientes del
consejo de Mobico vieron
atractiva la oferta y estarian
dispuestos a aceptarla si se
hace realidad de aqui al 18
de noviembre, que es el pla-
z0 legal para confirmar que
habrd opa. En el consejo de
la compaiiia figuran los es-
panoles Paco Iglesias como
consejero delegado, Jorge
Cosmen como dominical,
v los independientes Ana
de Pro (ex-Sacyr) y Enrique
Dupuy (ex-IAG). La accidn de
Mobico, durante los Gltimos
anos deprimida, se disparo
un 32,5% ayer.

La espanola Alsa se con-
virtié en motor de Mobico
con su integracion mas de
20 anos atras en la anterior-
mente conocida como Na-
tional Express. Ademas de
su actividad en Espana en
el transporte urbano e in-
terurbano, Mobico es fuerte
en lineas de autobus en Rei-
no Unido y tiene presencia
en Alemania, Irlanda, Por-
tugal, Norteamerica y Nor-
te de Africa. Cada jornada
circulan un total de 13.400
vehiculos de Mobico en estos
mercados. La plantilla del
gigante del transporte por
carretera esta formada por
30.800 trabajadores.

La oferta de adquisicion,
de momento en ciernes, ha
sido articulada a traves de
la sociedad Autobuses de
Ledn (AdL) y la férmula de
pago seria en efectivo. La
parte compradora tiene re-
conocido el terreno que pisa.
Ademas de la condicion de
accionistas de los Cosmen,
se han mantenido negocia-
ciones con Mobico antes
de presentar una propues-
ta que, de momento, no es
vinculante.

Autobuses de Leon esta
participada por CMC Group
v Asterion Industrial Part-
ners Fund I11, la primera vin-
culacda a la familia Cosmeny
la segunda, un fondo gestio-
nado por Asterion Industrial
Partners, gestora impulsada
por el ex-KKR Jests Olmos
y con 8.300 millones en ac-
tivos bajo gestion.

__ &

Un autobuis de la compania espanola Alsa, del grupo Mobico. aLsa

“Los consejeros indepen-
dientes de Mobico han acor-
dado proporcionar a AdL ac-
ceso para llevar a cabo una
due diligence con el fin de
avanzar hacia el anuncio de
una intencion firme de for-
mular una oferta”, se puede
leer en la nota remitida al
regulador bursatil britanico.
También se apunta que “no
existe ninguna certeza de
que vaya a presentarse una
oferta en firme por Mobico”,
por lo que “se aconseja a los
accionistas que no adopten
ninguna medida en relacidon

con la propuesta”. Los Cos-
men y Asterion disponen de
28 dias, hasta el referido 18
de noviembre, para anunciar
su intencion de formular una
opa o bien desistir del pro-
yvecto de compra. Durante
este plazo, el consejo podria
atender nuevos acercamien-
tos de inversores e incluso
una guerra de ofertas.

Caida en picado

Mobico llegd a valer 6,7 li-
bras por titulo en abril de
2007, con Alsa va en sus fi-
las, y cotizaba en el entor-

—
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node las 4,7 libras en enero
de 2020, justo antes de la
pandemia, Posteriormen-
te, la compania ha tenido
que bregar con una abulta-
da deuda (1.248 millones de
libras de deuda neta al cie-
rre de 2025) y dificultades
para cumplir con sus pro-
plas expectativas de nego-
cio. Su altimo sacrificio, en
julio de 2025, fue la desin-
version en la actividad de
transporte escolar en Esta-
dos Unidos. La operacion
se saldd por 516 millones
de euros en ese momento.

Iberia
amplia su
programa de
puntos con El
Corte Inglés

LF.M.

MADRID

Dos comparniias espanolas de
referencia en sus sectores y
con histéricos lazos comer-
ciales e incluso accionaria-
les, Iberia y El Corte Inglés,
dieron ayer un paso mas en
su relacion y la aerolineava a
permitir a sus miles de viaje-
ros cambiar los puntos Avios,
generados por los kilometros
de vuelo, por compras en los
conocidos grandes almace-
nes. La opcitn de canje esta
va habilitada en Iberia Club
a razon de 50 euros en com-
pras por cada 10.000 Avios,
con lo que se amplian las po-
sibilidades de uso del progra-
ma de fidelizacion Avios més
alla de los viajes.

Los cupones obtenidos
pueden ser utilizados en la
web, aplicacién movil y tien-
das de El Corte Inglés, lo que
incluye a Supercor, Hipercor,
Sfera y Dutlet El Corte Inglés.
La transformacion de los
puntos se realiza a través de
la pdgina web www.avios.com
por cupones con un valor de
5 a 250 euros. Estos pueden
combinarse en las tiendas
sin limite, aunque Iberia si
ha puesto como regla la ge-
neracion de un maximo de
cinco vales por semana por
un maximo de 250 euros.

Con puntos de Iberia se
puede comprar por todo El
Corte Ingles, con excepcio-
nes como las marcas de lujo,
tabaco, seguros y viajes, oen
cafeterias, talleres de reloje-
ria v del automadvil.

Ferrovial entra en el proyecto de obras
por 13.000 millones de la britanica Anglian Water

J.F. M.

MADRID

La division de construccion
de Ferrovial se ha abierto
paso en un importante pro-
grama de obra hidriulica en
Reino Unido promovido por
la operadora local Anglian
Water. La compania que lide-
ran Rafael del Pino e Ignacio
Madridejos ha sido seleccio-
nada, en colaboracion con
MWH Treatment, para for-
mar parte del acuerdo marco
para grandes proyectosde la
referida Anglian Water va-
lorados en 11.000 millones

de libras (12.834 millones de
euros).

Ferrovial ha explicado
que este es un paso signifi-
cativo para su crecimiento
en el sector del agua en un
mercado estratégico como es
Reino Unido, en el que bajo
enteros el ano pasado con la
venta de la participacién en
el aeropuerto londinense de
Heathrow. La espanola cuen-
ta con largo historial en el
pais al frente de infraestruc-
turas hidricas y de transpor-
te, también en el sector de
los servicios v en la obra

publica. En el primero de
los casos, Ferrovial pone el
foco en actuaciones de gran
envergadura v complejidad
técnica, utilizando modelos
de trabajo colaborativos.
El primer paso con An-
glian Water ha sido postular-
se para dos contratos valora-
dos en hasta 1.500 millones
de libras (1.750 millones de
euros) relacionados con pro-
yectos de abastecimiento v
reutilizacion de agua en el
este de Inglaterra. Ferrovial
v MWH Treatment han re-
sultado adjudicatarias de

uno de los dos contratos
incluidos en el programa y
contribuirdn a la ejecucion
de proyectos destinados a
reforzar la resiliencia de la
red, mejorar el desempeno
medioambiental v apoyar

Se adjudicaen
alianza con MWH
Treatment un

primer contrato
de 1.750 millones

el futuro desarrollo de la
region.

El nuevo cliente es una
de las mayores operadoras
de agua, ocupandose del su-
ministro a siete millones de
clientes, ademas de gestio-
nar alcantarillados y plantas
de tratamiento de aguas en
el este de Inglaterra.

Los primeros proyectos
de la empresa conjunta entre
Ferrovial y MWH deberian
incluir el programa de me-
jora de las aguas costeras,
con un valor estimado que
superari los 200 millones de

libras. Ambas empresas van
a participar en el desarrollo
de futuras infraestructuras
estratégicas que ayuden a
satisfacer la creciente de-
manda y a reforzar infraes-
tructuras criticas.

El este de Inglaterra es
una de las regiones de mayor
crecimiento del Reino Unido,
con importantes proyectos
como el Corredor de Creci-
miento Oxford-Cambridge,
Sizewell C y el complejo tu-
ristico propuesto por Univer-
sal Studios, que eleva la de-
manda de infraestructuras.
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Bruselas sospecha que Booking no hace lo suficiente
para vigilar los fraudes y los datos de los clientes

La Comision abre
una investigacion
por falta de
transparencia

en la publicidad

MANUEL V. GOMEZ

BRUSELAS

Hace unas semanas cente-
nares de personas en Ma-
drid sufrieron un fraude:
habian reservado un aloja-
miento a traves de Booking
gue no existia. No es el (inico

caso v la Comision Europea
sospecha que la plataforma
digital no hace lo suficien-
te para evitar este tipo de
falsos anuncios. Este esuno
de los tres motivos por los
que ha abierto una investi-
gacion a la firma tecnolégica
de Paises Bajos. También lo
ha hecho para evaluar si vi-
gila lo suficiente los datos de
sus clientes, tanto de quie-
nes reservan alojamientos
como de quienes los ofre-
cen. Y, ademas, va a inda-

gar si Booking cumple con
las obligaciones legales de
transparencia en la publi-
cidad.

La investigacion que ha
abierto la Comision este
miercoles no se centra en
casos concretos de fraude
como el contado por este
diario a comienzos de este
mes. “Estamos hablando del
sistema’”, explican fuentes de
la Comision, en referencia a
los mecanismos eficientes
que Booking deberia tener

para evitar gue hava frau-
des, tal y como obliga a estas
plataformas el reglamento
europeo de servicios digi-
tales (DSA, por sus siglas en
inglés). “La Comision Euro-
pea ha abierto un procedi-
miento formal para evaluar
si Booking com podria haber
infringido el DSA al no haber
evaluado con la debida dili-
gencia ni mitigado de ma-
nera efectiva los riesgos re-
lacionados con los anuncios
fraudulentos y las estafas de

Se evaluara

si la compania

ha infringido el
reglamento de
servicios digitales

phishing”, empieza diciendo
el comunicado de Bruselas
en el que informa del paso
dado. La investigacion, no
solo se va a centrar en este
aspecto, también quiere ave-
riguar si la plataforma digi-
tal adopta "medicas eficaces
para mitigar esos riesgos™:
retirar los anuncios fraudu-
lentos que no cumplan con
las normas o averiguar si el
disenio del mecanismo inter-
no de denuncias es sencillo
v de uso facil.

La fusion de Tesla y SpaceX crearia
un gigante de mas de tres billones

La posible operacion, esperada desde hace meses por los analistas, seria la mayor
de la historia » Se situaria entre las cinco firmas mas valiosas del mundo

LAURA SALCES

MADRID

El magnate Elon Musk ha re-
conocido por primera vez
gue estudia la fusion de las
dos empresas en las que par-
ticipa: SpaceX y Tesla. Una
integracion que, de llegar a
concretarse, crearia un gi-
gante tecnoldgico con una
capitalizacion de 3.5 billo-
nes de dolares con intereses
en la inteligencia artificial, la
conectividad, el negocio ae-
roespacial v automocion que
se colocaria entre las cinco
empresas mas valiosas del
mundo.

Musk desde hace meses
ha ido dejando entrever su
predileccion por una ope-
racion de este tipo. "Como
se puede apreciar en las nu-
merosas colaboraciones en
tantos frentes con SpaceX,
cada vez hay mas coinciden-
cias”, aseveroen juliotrasla
presentacion de los resulta-
dos del segundo trimestre de
Tesla. Una de esas colabora-
ciones ha dado como fruto el
Roadster, un coche volador
recien presentado, que llega-
ri al mercado en 2028,

La fusion de SpaceX y
Tesla contaria. no obstan-
te, con una capitalizacion
aun por debajo de cuatro
de las siete magnificas (Nvi-
dia, Apple, Alphabet y Mi-
crosoft). En julio, semanas
despueés de su estreno en
Bolsa, SpaceX alcanzé una
capitalizacion maxima de
2,64 billones de ddblares, va-

Las empresas mas valiosas del mundo

En billones de ddlares

Nvidia Apple

a
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Fuante: Blaomibery. 0E005 3 Oerre de los mencados europeos

loracién que se ha ido dilu-
yvendo conforme se asentaba
la cotizacion de la empresa
v los inversores especulati-
vos que entraron en la oferta
publica de venta (OPV) han
ido deshaciendo sus parti-
cipaciones.

También ha influido la in-
certidumbre creciente sobre
laIA v la financiacion de los
centros de datos. Aun asi,
vale dos hillones, mas que el
record alcanzado por Tesla
en 2025 de 1,7 billones.

Musk incurre en un con-
flicto de intereses por su pa-
pel en ambas empresas, por
lo que se mantiene al margen
de cualquier debate. El em-
presario es el principal accio-
nista de las dos companias:
posee un 10,45% del capital

de Tesla, porcentaje similar
al que ostenta en SpaceX a
través de acciones de cla-
se A (10,5%). Ahora bien, su
poder en SpaceX es mucho
mayor, dado que controla un
TL4% de las acciones de clase
B que tiene la compania y
que otorgan mis derechos
de voto por accion: diez por
cada titulo, un voto por cada
accién de clase A.

El empresario recalcd que
“no se debe asumir que la
fusion esté hecha” y que, lle-
gado el caso, los accionistas
de ambas companias debe-
rian aprobarla. En concreto,
anadid, la operacion deberia
contar con el visto bueno de
los titulares de al menos el
50% de las acciones de Tesla.
Vox populi, vox Dei(la voz

SpaceX
+Tesla

TSMC

C CORTIMNAS J CINCO DIAS

Amazon

del pueblo es la voz de Dios),
suele ser una de sus frases
preferidas en X.

Hacer cabalas con las
cuentas de una hipotetica
empresa conjunta es coms-
plicado, habida cuentade la
transformacion de SpaceX
durante los tiltimos meses.
La compania, que integrd en
febrero xAl matrizde X, ha
experimentado una profun-
da transformacion de sus in-
gresos gracias a los centros
de datos derivado de la ad-
quisicion de xAL

Los centros de datos
terrestres generaron unos
ingresos de 7.560 millones
de ddlares en el altimo tri-
mestre y son ya el negocio
que mas dinero aporta a la
compania.

Dos vulnerabilidades
criticas detectadas conIA
provocan fallos multiples
en miles de paginas web

Desarrolladores del lenguaje PHP
tratan de corregir las incidencias

AGENCIAS
MADRID
Miles de sitios web, entre
ellos paginas gubernamen-
tales de Europa y otras re-
giones, quedaron fuera de
servicio ayer después de que
la divulgacion de vulnerabili-
dades criticas en PHP obliga-
ra a los administradores de
sitios web de todo el mundo
a tomar medidas urgentes
para proteger sus sistemas.
El lenguaje PHP susten-
ta gran parte de internet, v
estas vulnerabilidades ge-
neraron preocupacion ante
la posibilidad de que un ni-
mero considerable de sitios
web pudiera ser vulnerable
a atagues. Los desarrolla-
dores lanzaron cuatro par-
ches para solucionar dos
vulnerabilidades “criticas”
que podrian permitir a los
atacantes ejecutar codigos
en los sistemas afectados.
Los programadores ins-
taron encarecidamente a
los usuarios a realizar una
actualizacion de inmediato.
La PHP Foundation, entidad
que supervisa el desarrolloy
mantenimiento del software,
explicd en una publicacion
de blog que, en 2024, un in-
vestigador de seguridad de-
tectd usando inteligencia ar-
tificial los primeros indicios
de un fallo que derivd en una
de estas vulnerabilidades.
Sin embargo, sefialé que,
aungue el problema se plan-
ted como una posibilidad
tedrica, "no se encontraron

vectores concretos, y otros
problemas mas evidentes
eclipsaron estas preocupa-
ciones”, La fundacion admi-
tio que el retraso en abordar
dicho problema fue un fallo
estructural”. Expertos en se-
guridad advirtieron de que
los atacantes podrian reali-
zar rapidamente ingenieria
inversa sobre los parches
para intentar explotar los
sistemas que no hayan sido
actualizados.

La Agencia de Seguridad
Nacional (NSA) de Estados
Unidos senald en un comu-
nicado que estas vulnera-
bilidades "a menudo pro-
porcionan una via directa
al sistema de archivosoala
base de datos del servidor™,
v anadio que, si no es posible
realizar una actualizacion
inmediata, las organizacio-
nes deberian desconectar
sus sistemas para aplicar las
medidas de mitigacion nece-
sarias. Ante las advertencias
de empresas tecnologicas de
que algunos piratas informa-
ticos ya estaban explotando
estos fallos, varios organis-
mos gubernamentales en
Europa optaron por desco-
nectar sus sitios web como
medida de precaucion.

La inteligencia artificial
esta impulsando una “carre-
ra por explotar” la vulnera-
bilidad. senalé Costin Raiu,
cofundador de TLP:Black,
una firma especializada en
ciberseguridad y respuesta
ante incidentes, a Reuters.
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Multa historica para Meta: debera
pagar 25.000 millones en EE UU
por malas practicas de Facebook

Un juez condena
a la compania
por enganar

a los usuarios
con sus politicas
de privacidad

El Estado de Nuevo
México exigia una
sancion aun mayor

MARIA PORCEL

LOS ANGELES (EE UU)

Nuevo Mexico ha tomado
la delantera como un Esta-
do pionero a la hora de po-
ner freno a los abusos de
las companias tecnologicas.
Ayer un juez ordend a Meta
—la compania matriz de Fa-
cebook, Instagram y Whats-
App- pagar nada menos que
25.000 millones de ddlares
(mas de 22,000 millones de
euros), tras decidir que la
compania es culpable de en-
ganar a sus usuarios, en con-
creto a los de Facebook, con
respecto ala moderacion de
contenidos y también con
sus politicas de privacidad.

Esta es una multa histori-
ca contra Meta desde la fun-
dacién de la misma, como
se congratuld el fiscal gene-
ral de Nuevo México, Raul
Torrez, muy activo contra
los danos que ha causado la
plataforma a sus usuarios,
especialmente a los menores
de edad. De hecho, el Estado
exigia que la sancion fuera
de entre 35.000 v 40.000
millones de ddélares. Meta
afirmod que esa cifra seria
*escandalosa para su con-
ciencia” y trato de pagar no
mais de 3.400 millones.

Desde Santa Fe, el juez
del caso, Francis Mathew,
afirmo que Meta ha violado
las protecciones a sus con-
sumidores en hasta 43 millo-
nes de ocasiones. Torrez ase-
ourd que los 25.000 millones
se destinaran a financiar un
fondo del Estado que se des-
tinard a la educacion, como
recoge AP. La comparniia tec-
nologica pretende apelar la
decision.

“La extraordinaria can-
tidad de infracciones deli-
beradas constatadas por
el jurado, la duracién y la
repeticion de la conducta,
la amplitud de los temas
sobre los que se produje-
ron las infracciones, la im-
plicacion de altos cargos
de Facebook, el tamano

de la audiencia alcanzada
en Nuevo México v la clara
naturaleza intencionada y

sistematica de las repetidas
declaraciones erroneas de
Facebook, tal y como se des-
prende del expediente del
juicio, justifican la sancion
mas elevada permitida por
la Ley de Practicas Deslea-
les de Nuevo México: 5.000
ddlares por cada infraccion
constatada por el jurado”,
detallo el juez Mathew en
su sentencia.

La demanda por parte de
Nuevo México se ha centra-
do en que Facebook mintio
a sus usuarios a traves de
una filtracion de datos por
un test de personalidad de
un tercer implicado. Con
él, logré recopilar datos de
alrededor de 87.000.000
de usuarios que, después,

El fiscal del caso
dice que el dinero
se destinara

a financiar

la educacion

Nuevo México se
quedo fuera de
un acuerdo previo
de la firma con
otros Estados

El CEO de Meta, Mark Zuckerberg, en una conferencia el pasado septiembre. ceETTy maces

vendio a la tristemente cé-
lebre empresa Cambridge
Analytica, creadaen 2013 v

que la pasada década vio-
160 la intimidad de millones
de estadounidenses. Entre
sus clientes estuvo la cam-
pana presidencial de Donald
Trump de 2016.

Engano

El juicio tuvo lugar a princi-
pios de octubre y durante
el proceso Meta argumen-
to que no habia pruebas de
gue hubiera problemas con
la privacidad o con la mo-
deracidon de contenidos, ni
de que estos afectaran a las
vidas de los cludadanos de
Nuevo México. Sin embargo,
los fiscales replicaron que
no solo los usuarios de Fa-
cebook, sino toda la pobla-
cion de este Estado del sur
de Estados Unidos fue enga-
nada por las declaraciones
que hizo la empresa sobre
sus supuestos estandares
de privacidad.

Ademds, aseguraron
que en la célebre red social,
fundada por Mark Zucker-
berg en 2004, campan a
sus anchas los contenidos
violentos vy la desinforma-
cion, algo que los abogados
de la empresa negaron ve-
hementemente, apelando
a la libertad de expresion.
El propio Zuckerberg testi-
ficd, a traves de un video,
asi como su antigua jefa de
operaciones y nimero dos,
Sheryl Sandberg.

En agosto, Meta acordo
pagar 18.000 millones de
ddlares como parte de un
acuerdo para resolver las
demandas presentadas por
los fiscales de Estados de
todo el pais en las que se
afirmaba que disefié tanto
Instagram como Facebook
para generar adiccidon en
menores de edad, y por re-
copilar indebidamente sus
datos personales. S5in em-
bargo, Nuevo Mexico deci-
did quedarse fuera de este
acuerdo, firmado por otros
48 Estados (Florida tampo-
co lo firmd) y seguir por su
camino, que le ha llevado
hasta esta historica multa.

Ademas, también en
agosto, un tribunal de Nue-
vo Méexico obligd a la com-
pania a pagar 567 millones
de ddlares por considerar-
la culpable de perjudicar el

bienestar y la salud mental
de menores. Ese dinero fue
destinado a un fondo de sa-
lud mental para adolescen-
tes. Asimismo, la empresa
tuvo que tomar medidas
concretas (como un limite
de horas de uso o cambios en
su algoritmo) para proteger
a los menores.

En marzo, poco antes de
conocer la sentencia del pri-
mer gran juicio sobre redes
sociales, también Nuevo Mé-
xico obligd a la compariia a
pagar 375 millones de dola-
res (323 millones de euros)
por su falta de seguridad
para los menores.

El iPhone Duo
desata una fiebre
por los plegables

Las reservas del movil de 2.300 euros se
agotan y se extiende el plazo de entrega

FRANCISCO DOMENECH
MADRID
El iPhone Duo ya ha batido
records antes de salir a la
venta. A los pocos minu-
tos de iniciarse las reser-
vas online el viernes pasa-
do, va se agoto el stock en
todo el mundo del primer
movil plegable de Apple,
que ademas, en toda la his-
toria de los iPhone, va es el
modelo que mas retraso de
entrega acumula en su lan-
zamiento. El plazo de entre-
ga minimo es de tres meses.
51 se intenta comprar
ahora mismo en Espana,
no llegara hasta finales de
enero de 2027, mientras que
en otros paises se retrasa
hasta febrero. El gigante
tecnologico estadouniden-
se explica estos problemas
por una demanda “senci-
llamente extraordinaria”
mientras gue sus criticos
culpan a Apple de no haber
sido capaz de tener sufi-
cientes unidades de este
modelo, de fabricacion ex-
tremadamente compleja.
Agotadas las reservas, la
unica manera de conseguir
el iPhone Duo en 2026 es
yendo a una tienda oficial
de Apple a partir de este
viernes, la fecha en la que
sale a la venta el movil ple-
gable. Alli siempre se ven-
den algunas unidades de
los iPhone en su lanzamien-
to, aunqgue se hayan ago-
tado las reservas. En esta
ocasion, el furor desatado
por los Duo hace esperar
que se sirvan con cuen-
tagotas v que vuelen en
pocos minutos. Se prevén
largas colas en las Apple
Store para hacerse con las
escasisimas unidades dis-
ponibles, con un nivel de
expectacion inédito desde

g% gl &

L;n::mientndellmnunm la sede de Apple. ety

las primeras generaciones
de los iPhone, que empe-
zaron a venderse en 2007,
Junto a los primeros de
la cola, que aspiran a hacer-
se ya con el primer iPhone
de doble pantalla y cuyo
precio parte de 2.339 euros
(el doble del salario mini-
mo en Espana), estaran este
viernes quienes la semmana
pasada lograron reservar el
suyo con entrega inmedia-
ta y escogieron recogerlo
en tienda el dia que saliera
a la venta. Segun los testi-
monios de los usuarios, esa
posibilidad se agotd a los
cinco minutos de abrirse
las reservas el 16 de octu-
bre. Y en cuestion de una
o dos horas, dependiendo
del pais, ya solo era posi-
ble encargarlo con un plazo
de dos o tres meses. Hasta
ayer, la fecha de entrega en
Espana es el 25 de enero.
A las preguntas de este
medio, Apple no facilito el
numero de unidades re-
servadas hasta ahora. La
multinacional de Cuperti-
no (California) respondid
a todos los medios que *la
demanda de reservas del
iPhone Duo, nuestro primer
iPhone plegable, ha sido
sencillamente extraordi-
naria. Estamos trabajando
intensamente para que este
nuevo y revolucionario pro-
ducto llegue a manos de los
clientes lo antes posible, y
seguiremos aceptando pe-
didos online”. Ademas, en
ese escueto comunicado,
la compania solo confirma
que su nuevo teléfono es-
tard disponible para pro-
barlo en sus tiendas el dia
del estreno oficial, sin dar
tampoco una estimacion
de cudntas unidades habra
disponibles para la venta.
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Cuildar la salud
exige algo mas
que fuerza de voluntad

Tres mitos muy extendidos dificultan el cuidado de la salud: identificar
bienestar con ausencia de enfermedad, asociar una vida saludable a grandes
sacrificios y confiar cualquier esfuerzo para mejorar a la voluntad » Los

expertos aconsejan plantearse objetivos realistas vy buscar el acompanamiento

profesional para incorporar habitos duraderos, junto a una prevencion que

atienda las circunstancias de cada persona antes de que aparezcan problemas

JAIME RODRIGUEZ PARRONDO
MADRID

El hecho de no padecer una
enfermedad diagnostica-
da no garantiza sentirse
bien. La alimentacion, el
descanso, la actividad fisi-
ca y el bienestar emocional
forman parte de una salud
que se construye cada dia;
aungque convertir ese cono-
cimiento en habitos dura-
deros exige algo mas que
buenos propodsitos.

En concreto, la preven-
cion v el acompanamiento
profesional ganan espacio
en ese proceso, frente a la
idea de que solo hace falta
cuidarse cuando aparece
un problema y que, para
ello, la fuerza de voluntad
lo es todo.

Estas cuestiones cen-
traron el encuentro Ingre-
dientes para vivir mejor:
tres mitos sobre la salud
que debemos dejar atras,
organizado por Cinco-

Planificacion

v metas concretas
ayudana
mantener cambios
saludables sin
depender solo

de la motivacion

Dias en colaboracion con
el BBVA. El coloquio reunio
a Francisco Rey, director
de desarrollo de negocio
de BBVA Seguros, y a Nata-
lia Galan, nutricionista de
Blua, el servicio digital de
de Sanitas. Ambos exper-
tos analizaron las barreras
que dificultan incorporar
rutinas saludables v como
superarlas.

Galan defendid una
concepcidn de la salud
gue incluye la energia, las
relaciones personales o el
vinculo con la comida. “Es
un proceso dinamico, en el
que vamos a tener siempre
margen de mejora, v en el
que podemos trabajar”, ex-
plicéd, Una persona sin pa-
tologias puede presentar
molestias digestivas o sen-
tirse agotada, situaciones
ambas sobre las que cabe
también intervenir.

Anticipacion

Esa mirada encuentra su
correspondencia en las de-
mandas de los asegurados,
seniald Rey, quien aseguro
que buscan soluciones que
les ayuden a anticiparse a
los problemas y a llevar rit-
mos de vida mas adecua-
dos. "El gran reto esta pre-
cisamente en anticiparnos
a cuando hay un verdadero
problema”, afirmé. El obje-
tivo, para él, es favorecer
vidas mas sanas y durade-

Francisco Rey, director

de desarrollo de negocio
de BBVA Seguros, y

Natalia Galan, nutricionista
de Blua (Sanitas).

FOTOS: EARTI BURGOS

ras "mediante una atencion
que empiece antes de la en-
fermedad”.

Por su parte, la nutricio-
nista situo el estrés entre
los factores que suelen que-
dar relegados cuando se
intenta mejorar la alimen-
tacion. “En consulta, es fre-
cuente encontrar detras de
esa peticidn un problema
de cansancio y de gestion
de las tensiones cotidia-
nas”, Para Galan, descan-
50, ejercicio, alimentacion y
bienestar emocional estan
conectados: abordar uno

de esos Aambitos requiere
entender qué sucede en los
demas.

Otro obstaculo es aso-
ciar los cuidados a un de-
sembolso elevado. Galan
recordd que las legumbres,
las frutas y las verduras de
temporada o las conservas
de pescado permiten cons-
truir una alimentacidn salu-
dable. Y que, por el contra-
rio, las modas, las etiguetas
prémium vy los ingredientes
exoticos pueden encare-
Cer una compra sin resul-
tar necesarios. "Trabajar

desde consulta en la pla-
nificacion es fundamental”,
sostuvo. Porque organizar
menus sencillos, comprar
lo previsto y aprovechar
ingredientes en distintas
preparaciones facilita man-
tenerlos.

Retos progresivos

Rey llevd esa necesidad
de adaptacion al terreno
del seguimiento profesio-
nal. "Las recomendacio-
nes deben encajar con la
profesién, los horarios y
las circunstancias de cada
asegurado”. Los retos de-
masiado ambiciosos pue-
den impulsar un arranque
entusiasta, segun él, “pero
tambien favorecer el aban-
dono unas semanas des-
pues”. Encontrarse mejor
de forma progresiva, afir-
mo, “ayuda a dar continui-
dad al esfuerzo”.

El directivo del BBVA in-
sistid en que el apoyo de
los seguros debe ayudar a
sostener esos cambios, sin
descargar toda la responsa-
bilidad sobre la constancia
individual. Y es que la In-
tervencion de especialis-
tas permite orientar a cada
persona y acompanarla en
el proceso. "Esa atencion
debe contemplar lo que
resulta viable dentro de
su jornada, para que las
pautas puedan incorpo-
rarse a la vida cotidiana y
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Recomendaciones
para el dia adia

P Vegetales. incorpo-
rarlos en la comida y en la
cena, caminar entre 20 y
30 minutos diarios y cuidar
el descanso fueron las tres
propuestas de Galan. La
nutricionista anadio ejerci-
cios de fuerza en casa, "uti-
lizando incluso objetos co-
tidianos, como tetrabriks
de leche, para empezar sin
comprar equipamiento”.

P Sueno. La nutricionista
recomendo evitar las pan-
tallas durante las dltimas
horas del dia, mantener
horarios similares al acos-
tarse y levantarse y esta-
blecer una rutina relajante.
“Va a aportarnos benefi-
cios vy lo vamos a notar ra-
pido en nuestra salud”.

P Progresion. Rey pro-
puso una solucién sencilla
para quienes se frustran

al no alcanzar los 10.000
pasos diarios: “Fijar prime-
ro una meta de 6.000" El
avance gradual permite
ajustar la actividad al pun-
to de partida, "sin conver-
tir una referencia general
en una exigencia que ter-
mine desanimando a quien
empieza”.

no quedarse en una inten-
cion inicial”,

Galan introdujo ademas
un matiz: las posibilidades
de cuidarse estan condi-
cionadas por el entorno.
El acceso a alimentos, es-
pacios seguros para hacer
ejercicio y educacion en sa-
lud no es igual para todos.
“Lo fundamental es saber
que persona tenemos en-
frente”, dijo. Porque “adap-
tar las recomendaciones
permite trabajar con esas
diferencias sin ignorar su
influencia”

Fines medibles

La tercera creencia cues-
tionada fue gque mantener
habitos saludables de-
penda exclusivamente de
la fuerza de voluntad. “La
motivacion cambia con el
cansancio o el descanso”,
argumento la nutricionista
de Sanitas, por lo que pro-
puso objetivos especificos,
medibles, adaptables, rele-
vantes y temporales.

Asi, frente al propdsito
abstracto de comer mejor,
Galan plante6 incluir una
verdura en comida v cena
cinco dias semanales du-
rante un mes. “E ir estable-
ciendo un plan, una estruc-
tura, como lo voy a hacer,
cuanto tiempo..". Y una vez
consolidado ese comporta-
miento, se puede avanzar
hacia el siguiente objetivo.

™ ‘ 1~ No podemos basar Cadauno
| \ ; \ nuestra estrategia tenemos nuestras
| } N de salud en circunstancias;
la fuerzade no vale lo mismo
. voluntad, porque para todos. De ahi
lo cierto es que es lo inatil de querer
‘ algo poco medible dar pasos muy
g - v sobre todo grandes: vale mas
—— - nada constante pPOCO a poco
b - Natalia Galan Francisco Rey
/ NUTRICIONISTA DIRECTOR DE DESARROLLO
| DE BLUA (SANITAS) DE NEGOCIO DE BBVA SEGUROS

La tecnologia y 1a genética abren
nuevas vias de actuacion

LR.P

MADRID

La digitalizacion permite
trasladar parte del segui-
miento de la salud al dia
a dia de cada asegurado.
Durante la conversacion,
Francisco Rey destacd he-
rramientas que facilitan el
ejercicio en casa, las consul-
tas a distancia y la obser-
vacion de determinados
indicadores. Su utilidad,
defendio, “depende de que
simplifiquen las rutinas y de
que un profesional convier-
ta luego esa informacion en
orientaciones adaptadas a
cada persona”.

Entre los ejemplos, citd la
fisioterapia apoyada en inte-
ligencia artificial, que ayuda
a corregir los ejercicios rea-
lizados en el domicilio, v la
posibilidad de medir cons-
tantes vitales con el movil
Con la advertencia de que
no basta con acumular re-
gistros: "El dato por el dato,
al final nos vamos a volver
locos™. Interpretarlos y rela-

Interpretar

los datos y
relacionarlos con
los objetivos del
usuario requiere
de un profesional

El analisis genético
permite orientar

la prevencion

y conocer mejor

la respuesta
individual

cionarlos con los objetivos
del usuario exige criterio
profesional. "El factor hu-
mano es muy importante”,
subrayo.

Y por eso, el directivo del
BBVA ilustro ese acompana-
miento con su propia expe-
riencia. Explicé que utiliza el
programa de nutricion y gue
Natalia Galan le orienta des-
de hace unos meses, aun-
gue ambos se conocieran en
persona el dia del coloquio.
Las conversaciones a dis-
tancia les permiten ajustar
las recomendaciones a sus
horarios, suritmo de vida y
sus comidas. Segin indicd,
el programa de nutricion
cuenta con mas de 110.000
asegurados.

La personalizacion se ex-
tiende también a la informa-
cion genética. Rey menciono
un servicio que analiza como
pueden influir las caracte-
risticas genéticas de cada
persona en su respuesta a
120 medicamentos. La fina-
lidad, segiin aclard, es cono-

cer mejor que tratamientos
pueden resultar adecuados
v cuales podrian no ofrecer
el resultado esperado.

Ambos describieron
un analisis de 230 genes
orientado a identificar pre-
disposiciones a desarrollar
determinadas enfermeda-
des. Ese conocimiento, argu-
mentaron, permite plantear
actuaciones preventivas y
adaptar habitos antes de
que aparezca un problema.
La anticipacion amplia asi
el alcance de una cobertura
gue se vinculaba tradicio-
nalmente con la atencion de
la enfermedad.

“Lo mas importante es
una visidn integral”, sostu-
vo Rey, al explicar la com-
binacion de profesionales
sanitarios, innovacién y
prevencion. En su plantea-
miento, los servicios deben
acompanar al asegurado con
recomendaciones que res-
pondan a sus necesidades
concretas v puedan man-
tenerse en el tiempo.
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La banca afronta una factura millonaria al tener
que devolver el dinero alas victimas de fraude

Las entidades tendran que reembolsar en 24 horas el importe de las operaciones no autorizadas
y pleitear luego si quieren recuperarlo » El coste para el sector en Espana ronda los 1.000 millones

PABLO MARTIN SIMON /
RICARDO SOBRIND

MADRID

El cliente siempre tiene la
razdn, también en cuestio-
nes relacionadas con fraudes
bancarios. La justicia euro-
pea ha puesto el punto final
a las disputas entre las enti-
dades y las victimas de frau-
des, incluso aungue hayan
cometido una negligencia
grave, como llevar anotada
la clave en la tarjeta de cré-
dito, dictar por teléfono el
codigo de un solo uso o ins-
talar una aplicacion de con-
trol remoto en el ordenador
a solicitud de un desconoci-
do. De entrada, las entida-
des financieras no podran
aducir ese motivo para de-
negar la devolucion del dine-

ro, como hacian hasta ahora,
de acuerdo con una recien-
te sentencia del Tribunal de
Justicia de la Unién Europea
(TJUE). Los bancos tendrin
que reclamarle, a posteriori,
el dinero al cliente.

La resolucion abre un
frente econdmico para el
sector, tanto por los fraudes
futuros como por las recla-
maciones anteriores que to-
davia puedan reabrirse. El
importe de las estafas en el
Espacio Econdmico Europeo
(los Veintisiete, mas Islandia,
Liechtenstein v Noruega) al-
canzo los 4.200 millones, con
miis de 300 millones soloen
Espana en 2024, segun los
ultimos datos del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), la Autori-
dad Bancaria Europea (EBA)
y el Banco de Espana.

Elimporte potencial para
las entidades espanolas pue-
de rozar los 1.000 millones,
segun fuentes del sector, por
reclamaciones de hasta cin-
co anos, aungque no llegara a
la cuantia de las devolucio-
nes por las clausulas suelo
(de 2.300 millones de euros).
“La cantidad es muy relevan-
te, v dana la tltima linea de
la cuenta de resultados de
las entidades financieras”,
explica una fuente financie-
ra conocedora del procedi-
miento. Y esto, ademas, tiene
un fuerte impacto de cara al
futuro. "Tienen que tener en

cuenta que deberan repo-
ner ese dinero de inmediato®,
anaden.

Hasta el momento, las en-
tidades han tratado de sacu-
dirse las responsabilidades
v, de hecho, el BO% de los im-
portes de fraudes por trans-
ferencias corren a cargo del
cliente. En las tarjetas, los
bancos asumen casi el 60%,
v en las retiradas en efectivo,
laresponsabilidad se reparte
casia partes iguales. El ulii-
moinformedel BCE y la EBA
revela que las transferencias
lideran las férmulas con las
que se estafa a los clientes
(153 millones), seguidas de
las tarjetas (141 millones) y
las retiradas de efectivo (17
millones).

En el conjunto del Espa-
cio Economico Europeo, los
4.200 millones defraudados
en 2024 representan un in-
cremento del 17% respecto
al afo anterior. De esa can-
tidad, el 61% correspondio a
transferencias vy el 31% a tar-
jetas. Los usuarios asumie-
ron la mayor parte, con cerca
de 2.500 millones, frente a
los 830 millones que asumie-
ron las entidades v los 450
millones de otros implicados
(esencialmente, plataformas
tecnoldgicas). El tribunal eu-
ropeo marca jurisprudencia
v va no hay dudas de que la
entidad debe devolver sin di-
lacidn el dinero al cliente, en
un contexto en el que el nu-
mero de enganos evoluciona
al alza, junto al importe de-
fraudado. En los supuestos
en los que existan sospechas
de fraude cometido por el
propio cliente, el banco de-
bera reclamar el dinero pos-
teriormente.

La sentencia llega en un
contexto en el que los enga-
nos son cada vez mas sofis-
ticados. El Banco de Espafia
aporta uno de los datos mas
recientes y apunta que el im-
porte medio de las transfe-
rencias fraudulentas aumen-
16 un 42% durante el primer
semestre de 2025, hasta los
2.347 euros por operacion,
segun su ultima memoria de
supervision. Las campanas
de los bancos conminando

-
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al cliente a tomar medi-
das para evitar el fraude,
son cada vez mas intensas.

Abanca asi lo especifica en
una de sus ultimas comuni-
caciones por correo electrd-
nico a sus clientes sobre este
tema: “Dedicamos muchos
esfuerzos y recursos para
proteger tu dinero y tus da-
tos, pero no podemaos hacer
todo por ti. TU puedes evitar
el fraude online”, indica al
final del correo.

En cuanto a los plazos, el
cliente cuenta con 13 meses
desde el cargo para comuni-
car una operacion no autori-
zada; la entidad, con 15 dias
habiles para contestar a la
reclamacion y desde esa res-
puesta se abre un anio para
acudir al Banco de Espana.
Y la clave esta en que la ca-
pacidad de actuar judicial-

El reglamento
ampliara

las exigencias

a telecos y firmas
tecnologicas

=

mente prescribe a los cinco
anos. Carol Rodriguez, direc-
tora de regulacion financiera
de finReg360, senala que la
sentencia del TIUE “refuer-
zareclamaciones anteriores
que sigan vivas, pero no re-
abre de forma automatica
los procedimientos ya fir-
mes"”. "Los clientes a los que
se les hubiera denegado el
reembolso por una supuesta
negligencia grave podrian
volver a plantear su recla-
macidn, siempre que se cum-
plan los requisitos legales y
no hayan transcurrido los
plazos aplicables”, agrega.

Negligencias graves

La sentencia del 15 de octu-
bre resuelve el caso de una
clienta de un banco polaco
a la gque contactd un esta-
fador haciéndose pasar por
un comprador de un arti-
culo que previamente ella
habia puesto a la venta en
una plataforma de internet.
Le envio un enlace que lle-
vaba a una web gque simu-
laba la de su banco v allila
victima introdujo sus cla-
ves de banca electronica.
El defraudador transfirid

La presidenta de la Asociacion Espanola de Banca (AEB), Alejandra Kindelan. ers

unos 700 euros a su propia
cuenta. La clienta aviso al
banco al dia siguiente vy la
entidad se negd a devolver
el dinero, aduciendo que la
estafada habia incumplido
su “obligacion de conservar
el instrumento de pago con
la debida diligencia v de no
ponerlo a disposiciéon de
personas no autorizadas”,
segln la sentencia.

Ahora el banco debe de-
volver primero el dinero y
luego, si considera que el
cliente cometid una negli-
gencia grave, demostrarlo
para reclamar el dinero. La
directora de regulacion fi-
nanciera del despacho ana-
de que en Espana “el Tribu-
nal Supremo (...) recordd que
corresponde a las entidades
acreditar la negligencia grave
del cliente y que la utiliza-
cidn de sus credenciales ode
mecanismos de autentica-
cion reforzada no basta, por
si sola, para demostrarla”.
El TIUE desarma cualquier
argumento de las entidades.

A partir de ahora, es pre-
visible que se incrementen
las controversias relaciona-
das con la responsabilidad

del cliente, de acuerdo con
finReg360, aunque también
anticipa la puesta en marcha
de medidas que permitan
mitigar el impacto, concre-
tamente, la revision de las
politicas y procedimientos
internos, de las clausulas
contractuales, asi como de
los criterios de investigacion
v conservacion de pruebas.

Prevencion

Fuentes financieras expre-
san gue la prevencion no
puede recaer solo en los
bancos, porque buena par-
te de las estafas se constru-
yve fuera del entorno ban-
cario, mediante llamadas
telefonicas, SMS, correos
electronicos o plataformas
digitales que los delincuen-
tes utilizan para suplantar
identidades y enganar a los
clientes. Por ello, defienden
gque las obligaciones de pre-
vencion deben extenderse
a todos los actores de la ca-
dena del fraude. Bruselas ya
ha comenzado a avanzar en
esa direccion. El futuro Re-
glamento europeo de Ser-
vicios de Pago contempla la
colaboracion entre compa-
nias y ampliar las exigencias
preventivas a tecnologicas y
telecos. Lo que se persigue
es que las empresas con ca-
pacidad para detectar o im-
pedir una estafa intervengan
antes de que los estafadores
roben el dinero.

Espana también ha dado
pasos en este sentido. Los
operadores de telecomuni-
caciones estan obligados a
bloquear algunas llamadas
V Mmensajes que usan nume-
raciones manipuladas para
suplantar al banco. A ello
se suma el Registro de Alias
gestionado por la Comision
Nacional de los Mercados
v la Competencia (CNMC),
para impedir que los delin-
cuentes usen identificado-
res como el nombre de un
banco para hacerse pasar
por el en mensajes de texto.
Estos avances respaldan un
modelo en el que bancos, te-
lecos y grandes tecnologicas
compartan obligaciones de
prevencion del fraude.
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El Ibex recupera los 19.300
puntos y la tecnologia devuelve
el optimismo a los mercados

El selectivo espanol
avanzé un 1,2%
ayer impulsado

por la banca

El Santander lideré
las ganancias
del indice con un

repunte del 2,06%

G.E./V.G

MADRID

Precios energéticos al alza,
tensiones geopoliticas y ren-
tabilidades de la deuda en
maximos desde la crisis de
deuda de la eurozona. Las
amenagas se acumulan, pero
el apetito por el riesgo de los
inversores apenas da sena-
les de agotamiento. En una
sesion en la que los resulta-
dos empresariales volvieron
a confirmar la fortaleza de
los beneficios, con la tecno-
logia nuevamente liderando
las subidas, los inversores
prefieren quedarse con el
lado positivo y aprovechan
las recientes correcciones
para comprar acciones a pre-
cios mas atractivos.

El reto a corto plazo
pasa por mantener esta
dinamica y abstraerse de
los riesgos que siguen so-
brevolando los mercados y
las principales economias,
en un contexto en el gue el
ruido politico amenaza con
poner a prueba la compla-
cencia de los inversores. El

Un operador en el parqué de la Bolsa de Nueva York. ar

optimismo fue generaliza-
do, con avances cercanos al
1% en las Bolsas europeas.
El Ibex 35 sumd un 1,.2% y
recupera los 19.300 puntos.
En esta ocasion los bancos
fueron los principales res-
ponsables del avance. Un
dia antes de presentar los
resultados del tercer tri-
mestre, Bankinter se reva-
lorizd un 2%. El consenso de
analistas sigue anticipando
unas cuentas solidas para
el conjunto del sector. San-
tander lidero las ganancias
del selectivo con un alza del
2,06%, mientras que Saba-
dell subié un 0,28%.

Las ganancias tambien se
abrieron camino en la Bolsa
francesa, que logra sobrepo-
nerse a las dudas fiscales y
a los problemas del Gobier-
no para sacar adelante los
presupuestos. Mientras los
inversores continian casti-
gando la deuda del pais por
el abultado deficit, el elevado
endeudamiento y la falta de
medidas creibles para recon-
ducir las cuentas publicas,
los buenos resultados de Es-
silorLuxottica permitieron
al Cac 40 avanzar un 1%. Al
otro lado del Atlantico, Wall
Street peleaba por mantener
la tendencia alcista. Tras una

apertura mixta, al cierre de
esta edicion el S&P 500 re-
gistraba avances del 05% y
el Nasdaq, del 1%.

El sector tecnologico, que
en las ultimas semanas ha-
bia concentrado buena parte
de las ventas, recupero te-
rreno gracias a los buenos
resultados de SpaceX, a las
previsiones de Super Micro,
que apuntan a que la deman-
da de chips vinculados a la
inteligencia artificial sigue
siendo sdlida, v a las infor-
maciones sobre una posible
fusion entre SpaceX y Tesla.
A pesar del optimismo que
vuelve a rodear al sector tec-
nologico, las voces que aler-
tan de una posible burbuja
no dejaron de multiplicarse.

El ultimo en pronun-
ciarse fue el fundador del
fondo de cobertura Citadel,
Ken Griffin. En el marco de
la conferencia Future of
Global Markets, celebrada
en Nueva York, el inversor
asegurd que “casi con total
seguridad” los mercados se
encuentran inmersos en una
burbuja ligada a la inteligen-
cia artificial.

El otro gran foco de aten-
cion para los mercados sigue
siendo la evolucion de los
precios de la energia. Como
ocurrio el martes, el Brent
volvié a superar los 110 déla-
res antes de replegarse hacia
los 109 Aungue el trafico por
el estrecho de Ormuz conti-
nua operando, persisten los
ataques contra cargueros.

Larentabilidad del
bono francés rebasa
el 5% por primera
vez desde 2002

La violencia del fin de semana
acrecienta las dudas de los inversores

CARLOS MENDEZ

MADRID

El tipo de interés al que
Francia se endeuda a diez
anos superd el umbral sim-
bélico del 5%, por primera
vez desde 2002, Desde el lu-
nes, y tras los episodios de
violencia del fin de semana,
la rentabilidad del bono ro-
zaba esa barrera, negando-
se a superarla. Hasta ayer.
La prima de riesgo escald
hasta los 159 puntos, el ma-
yvor nivel en 15 anos, am-
pliando la diferencia con el
tipo de interés que ofrece
Alemania, considerado el
prestatario mas seguro de
la eurozona, gue se situaba
ayer en el 3,42%.

Las protestas del 17y 18
de octubre, que derivaron
en saqueos en varias ciu-
dades del pais, reforzaron
las dudas de los inversores
sobre la capacidad del pais
para equilibrar sus cuen-
tas: "Los disturbios estan
anadiendo preocupacion
sobre la capacidad de Fran-
cia para consolidar sus fi-
nanzas”, aseguran desde
ING. Los analistas dicen
que los altercados violentaos
“también afiaden un coste
directo importante para el
PIB". El indice de referencia
franceés, el Cac 40, volvio
ayer a niimeros verdes, con
una subida del 1%, después
de encadenar caidas esta
semana.

La atencidn esta puesta
en las proximas votaciones

de presupuestos, apunta
Pooja Kumra, estratega
sénior en de Toronto Do-
minion Bank, quien avanza
que los diferenciales con
la deuda alemana seguirin
bajo presion. "Aunque se
aprueben los presupuestos,
los inversores siguen preo-
cupados por los indicios ge-
nerales de disfuncidn fiscal
v fragmentacién politica”,
detalla.

El primer ministro de
Francia, Sébastien Lecor-
nu, ha presentado un bo-
rrador de presupuestos
para 2027, con el objetivo
de reducir el deficit des-
de el 5,4% actual hasta el
5%. Pero sus posibilidades
de sacar adelante la sen-
da de déficit son escasas,
apuntan los analistas, con
el parlamento polarizado
¥y con unas elecciones pre-
sidenciales en seis meses:
“La presion sobre la deuda
puede aumentar aun mas,
especialmente en ausencia
de noticias positivas y con

un largo camino hasta las
elecciones”, sostienen los
economistas de ING.

A eslo se suma que la
agencia de calificacion
Moody's tiene previsto revi-
sar su valoracion crediticia
de Francia. Actualmente le
asigna una calificacion de
AA3 perocon perspectiva
negativa, por lo que podria
rebajarla, lo que asestaria
un nuevo golpe a la ya mer-
mada deuda gala.

XIl JORNADAS

Planes de Pensiones

EN ESPANA

Inteligencia Artificial: impactos

en el sistema de pensiones y ahorro a largo plazo

COrgamnizacio por

CincoDias

i i ollasbeDr 31 0

150 | Ibercaja



18

Mercacdlos / Inversion

CilncoDias
Jueves, 22 de octubre de 2026

Asufin propone hipotecas verdes con rebajas
del tipo del interés para reformar la vivienda

Plantea medidas
para facilitar

la financiacion

de rehabilitaciones

energéticas

Las obras cuestan
entre 15.000

v 40.000 euros,
segun la asociacion

RICARDO SOBRINO

MADRID

Reformar una vivienda para
mejorar la eficiencia energe-
tica y conseguir una reba-
ja en el tipo de interés de la
hipoteca. Esa es una de las
principales propuestas que
la Asociacion de Usuarios

Financieros (Asufin) ha en-
viado a los partidos politi-
cos para que la consideren
para la proxima legislatura
en materia de vivienda. La
asociacion quiere facilitar el
acceso a la financiacion para
rehabilitar viviendas y para
ello ha encargado a un grupo
de expertos un informe que
plantea un pagquete con sie-
te medidas. Por ahora, seglin
senalan desde Asufin, el PP
ha aceptado reunirse para
estudiar las propuestas.
Entre las medidas des-
taca la de facilitar a los pro-
pietarios la renegociacion de
su hipoteca cuando hagan
obras que permitan reducir
el consumo energético de la
vivienda. La idea de Asufin

es incluir en los contratos
una clausula que permita
modificar el tipo de interés
(a la baja), el plazo de devolu-
cion o el importe del présta-
mo. Esa cliusula se aplicaria
tanto a las nuevas hipotecas
como a las que ya estan en
vigor. De esta forma, quienes
necesitan hacer una reforma
podrian financiarla sin tener
que contratar otro préstamo.

El problema que han de-
tectado los irmantes del tex-
to es que muchas viviendas
necesitan una renovacion
importante v sus propieta-
rios no siempre tienen aho-
rros suficientes. Las obras de
rehabilitacion total de la vi-
vienda pueden oscilar entre
15.000 v 40.000 euros, indica

el documento. Un desembol-
so que, sumado al precio de
compra de la vivienda, pue-
de complicar todavia mas el
acceso para muchas familias.

Calificacion energética
Eso s1, no bastaria con hacer
cualquier reforma. Para be-
neficiarse de unas mejores
condiciones, la casa tendria
que mejorar al menos dos
escalones en su calificacion
energetica. Entre las mejoras
que se contemplan figuran el
aislamiento de fachadas y
cubiertas, el cambio de ven-
tanas, la renovacion de los
sistemas de climatizacién
o calefaccionde lacasa v la
instalacion de energias reno-
vables. Para que la medida

resulte mas atractiva, Asufin
también propone reducir los
gastos que supone modificar
una hipoteca. Por eso pide
eliminar el impuesto sobre
actos juridicos documenta-
dos (AJD) en las novaciones
vinculadas a rehabilitacio-
nes energeticas.

A ello suma una simplifi-
cacion de los tramites nota-
riales y registrales y la posi-
bilidad de evitar una nueva
tasacion cuando no haya in-
dicios de que el préstamo
vaya a superar el 80% del
valor del inmueble. La aso-
ciacion reclama igualmente
menores requisitos de capi-
tal para los bancos que con-
cedan este tipo de financia-
cidn. Las hipotecas verdes

no son un producto nuevo.
Entidades como CaixaBank
v Bankinter comercializan
prestamos destinados a la
compra o construccion de
viviendas eficientes.

Entre otras propuestas
del informe esta la de ligar
el pago de las obras a la vi-
vienda, en lugar de hacerlo
mediante un préstamo per-
sonal al uso. La formula seria
gue un inversor adelantase
hasta el 100% del costede la
rehabilitacion y, a cambio, el
propietario pagaria un canon
periodico.

Si decidiera vender la
vivienda antes de terminar
de pagar, seria el nuevo pro-
pietario quien asumiria los
cAnones restantes.

El alza de la deuda amenaza las
recompras de la banca espanola

Los analistas preven resultados soélidos, pero advierten de que la presion
sobre el capital puede limitar la distribucién al accionista

GEMA ESCRIBAND

MADRID

La cuenta atras ha co-
menzado. La banca llega
al arranque de la tempo-
rada de resultados con una
paradoja sobre la mesa:
mientras el negocio sigue
mostrando seiiales de for-
taleza, el foco del mercado
se ha desplazado hacia la
deuda. Con las rentabili-
dades de los bonos sobe-
ranos en miximos de dos
décadas y sus efectos so-
bre la politica monetariay
el balance de las entidades
bajo escrutinio, hoy el sec-
tor dara el pistoletazo de
salida a la presentacion de
las cuentas del tercer tri-
mestre en Espana.

Los analistas esperan
que las entidades vuelvan
a exhibir unos resultados
solidos, apoyadas en el
crecimiento del crédito, la
resistencia de la calidad
de los activos y unos mar-
genes todavia favorecidos
por los elevados tipos de
interes. Sin embargo, Bar-
clays y Jefferies advierten
de que el reciente repunte
de las rentabilidades esta
reduciendo el valor de las
carteras de deuda de los
bancos. Aunque el impacto

se considera transitorio,
puede presionar tempo-
ralmente el capital y limi-
tar el margen para elevar
la retribucion al accionista
mediante nuevas recom-
pras de acciones.

Por ello, Barclays cree
que el mercado prestara
menos atencién a unas
cuentas que se prevén so-
lidas vy mas a las pistas que
ofrezcan los bancos sobre
capital, remuneracion al
accionista y perspectivas
de beneficios.

Pese a que el repunte de
la deuda se ha convertido
en el principal foco de pre-
ocupacion para el sector,
los expertos de Barclays
quitan hierro a las turbu-
lencias de las ultimas se-
manas. La firma considera
gue la correccion sufrida

Barclays asocia

la caida del sector
al nerviosismo por
tipos altos, no al
declive del negocio

La presidenta del Banco Santander, Ana Botin. gp

por la banca responde mas
al nerviosismo de los in-
versores ante la perspecti-
va de unos tipos elevados
durante mas tiempo y a la
creciente cautela del mer-
cado que a un deterioro
real del negocio. Mientras
las tensiones en la deuda
no terminen trasladando-
se a la economia o encare-
ciendo de forma duradera
la financiacion, sostienen,
las caidas pueden acabar
representando una opor-
tunidad para entrar en el
sector.
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A la espera de que los
bancos espanoles publi-
quen sus cifras y previsio-
nes, las firmas de anilisis
va han tomado posiciones.
Mientras Barclays ve en el
Santander y CaixaBank las
mayores oportunidades de
inversion, Citi apuesta por
el BEVA y Bankinter. Jeffe-
ries coincide con esta vi-
sion y situa al BEVA como
su favorito entre los bancos
con exposicion internacio-
nal y a Bankinter como la
opcidn mas atractiva den-
tro del negocio domeéstico.

Indexa Capital lanza un
servicio de traspasos para
‘robar’ carteras de fondos

La herramienta facilita identificar
productos de otras entidades

MIGUEL MORENO MENDIETA
MADRID

La gestora de activos Indexa
Capital ha puesto en mar-
cha un innovador servicio
que permite a los inversores
trasladar una cartera com-
pleta de fondos desde otra
entidad mediante una sola
solicitud, sin necesidad de
tramitar cada fondo de for-
ma individual. Este formato
es especialmente atractivo
porque en los ultimos cin-
co anos se han multiplica-
do los contratos de gestion
discrecional de carteras, por
los que el cliente autoriza al
banco a que elija una seriede
fondos en su nombre, Con
la propuesta de Indexa, le
resultara mas facil quitarle
clientes a sus rivales.

La herramienta busca
simplificar un proceso que
hasta ahora exigia identifi-
car a cada uno de los fondos
gue integraban la cartera o
importar previamente su
composicion. Con el nuevo
sistema, el cliente puede se-
leccionar la cartera de origen
y la plataforma se encarga de
gestionar el resto de trami-
tes, Segin la companiia, los
traspasos procedentes de
otras entidades representan
una parte creciente de las

aportaciones recibidas. En
los dltimos 12 meses, el 10%
de las entradas en carteras
de fondos llegaron a traveés
de esta via, por un importe
de 186 millones de euros.
Indexa Capital, especiali-
zada en carteras de fondos
indexados, administra yva
activos por valor de 6.400
millones de euros.

Este servicio admite el
traslado de carteras co-
mercializadas por distintas
entidades. Una vez selec-
cionada la cartera, la plata-
forma muestra los fondos
asociados con la anterior en-
tidad y cursa las solicitudes

de traspaso para componer
una nueva cartera de fon-
dos con unas caracteristicas
similares. La operacion no
tiene coste ni consecuencias
fiscales para las personas
fisicas residentes en Espana.

La firma senala que el
proceso suele completarse
en un plazo de entre dos y
tres semanas, aungue algu-
nas entidades pueden re-
querir gestiones adicionales
por parte del cliente antes
de autorizar la salida de los
fondos. En otros casos, bas-
ta con solicitar el traspaso
para que la gestora tramite
directamente la operacion.



CincoDias 1 q
Jueves, 22 de octubre de 2026 e

BARCELONA 2026

WORLD IN
PROGRESS

©orisa | ELPAIS | SER

2y S de noviembre

Palau de Congressos
de Catalunya
(Barcelona)

REGISTRATE AQUI: un foro internacional

de reflexion y didlogo sobre los desafios
globales. Durante dos dias

Con el apoyo de:

Barcelona# [l &5k, Sabertis 7K Fundacién'aCaixa®  Glovo?  125¢@Iberdrola =< INDRA

GROWE

@ -S‘
MANGO  moeve  ©Sabadell «»Santander § Telefonica (Dveoua  vueling’ EL PAI 51.#




20

Mercados / Inversion

CincoDias
Jueves, 22 de octubre de 2026

Entrevista Director de renta variable de Swisscanto

René Nicolodi: “No estamos ante una burbuja

de laIA, tenemos una en su financiacion”

El directivo de la gestora suiza considera prematuro reducir drasticamente la exposicion a este sector,
pero recomienda extremar la prudencia » En su estrategia global, apuesta por la infraestructura que la alimenta

ELISATASCA
MADRID

ara René Nicolodi
(Zarich, 1976), di-
rector de renta va-
riable de Swisscanto,
los mercados finan-
cieros son como un
péndulo: van vy vienen. Confie-
sa que 2025 fue uno de los anos
mas complicados que vivié en los
mercados de renta variable. "Era
imposible gestionar en el medio
v largo plazo”, recuerda. Pese a
que la geopolitica sigue pesando
en los parqués, las aguas se han
calmado. No tiene dudas de que
el motor de los mercados es aho-
ra la inteligencia artificial, como
demuestran las valoraciones y los
beneficios empresariales. En su
estrategia global, sigue apostando
por la IA, vy especialmente por la
infraestructura que la alimenta.
Pero llama a la prudencia: aunque
no cree que haya una burbuja en
el sector, si ve con preocupacion
la financiacion de estos gigantes
tecnologicos.

;Cudles son sus expectativas res-
pecto a las subidas de tipos?

Ha comenzado un ciclo de endu-
recimiento monetario en todo el
mundo por distintas razones. Espe-
ramos que los tipos sigan subiendo
gradualmente, aunque adaptando-
se a varios contextos. EE UU tiene
una inflacién en torno al 3.4%, pero
mantiene un PMI en 58 puntos. El
mercado laboral sigue funcionan-
do muy bien. Por tanto, el desafio
para la Reserva Federal es reducir
la inflacion sin frenar el crecimien-
tov sus decisiones dependerianen
gran medida de los datos. Silosin-
dicadores se mantienen solidos, las
previsiones de beneficios empresa-
riales siguen siendo favorables y si
el mercado laboral continua mos-
trando estabilidad y fortaleza, las
subidas podrian acelerarse. 5i no
es asi, actuaran con mayor cautela.

.Y Europa?

Europa esta enfrentando los efec-
tos inflacionistas derivados del en-
carecimiento de la energia vy del gas.
La cuestion es si estas presiones
seran temporales o persistentes.
El crecimiento econdmico es bas-
tante desigual: Espana avanza con
fuerza, mientras Alemania se man-
tiene sorprendentemente estable.
Por ello, creemos que el ciclo de
subidas de tipos continuara, aun-
que probablemente de forma mas
gradual y sosegada que en EE UU.

Pese a las preocupaciones sobre
la 1A y las tensiones en el merca-
dode deuda, los mercados siguen
cerca de maximos. ;Es sostenible
en el largo plazo?
Los mercados me recuerdan a un
péndulo. Oscilan constantemente.
A veces con movimientos peque-
nos, otras con movimientos mucho
mayores. Es importante entender
cuales son sus catalizadores para
evaluar hasta dénde puede llegar
el movimiento y qué factores pue-
den provocar que se dé la vuelta
Ahora el catalizador es la 1A,
porque contribuye de forma signifi-
cativa al crecimiento y a los benefi-
cios empresariales. Las previsiones
ya sea EE UU, Europa o los merca-
dos emergentes, son positivas. Si
se analiza el S&P 500, el Nasdaq o
cualquier otro indice, el crecimien-
to esperado de los beneficios para
el préximo ano y para dentro de
dos sigue siendo solido. Por eso
no tengo la sensacion de que esto
SE vaya a romper manana.

Se compara la euforia dela 1A con
1a burbuja de las puntocom...
La comparacion no es del todo in-
correcta, pero silo es enunaspecto
fundamental: en ese entonces los
beneficios no estaban ahi. Faltaba
calidad en los negocios. La euforia,
en cambio, si es parecida. Existe la
sensacion de que la 1A va a cambiar
el mundo de la noche a la manana.
Si, lo cambiara, pero probablemen-
te no manana. Ahi es donde entra
la cuestion de la materializacion
real de esas expectativas.
Estamos viendo como el gasto
de capital destinado a IA ha pasado
de unos 500.000 millones de dola-
res hasta los 800,000 millones v
podria acercarse a los 900.000 mi-
llones el proximo ano, Inicialmen-
te, gran parte de ese gasto estaba
financiado por los flujos de caja
operativos de los grandes provee-
dores tecniologicos y de las compa-
nias implicadas. Pero desde el afo
pasado y especialmente este ano,
ha empezado a financiarse median-
te emisiones de deuda. Ese es un
factor que vigilaria muy de cerca
porgue podria ser el elemento que
haga girar de nuevo el péndulo.

A queé se refiere?

Siempieza a haber nerviosismo en
el mercado de credito, por ejemplo
en los diferenciales de los credit
default swaps, v va hay algunos
indicios incipientes, aunqgue toda-
via pequenos, seria algo que empe-
zaria a preocuparme. No creo que
estemnos ante una burbujade laIA

en si misma. Tenemos una burbuja
en la financiacion de la IA.

Otro factor que podria provo-
car que el péndulo cambiara de
direccion y mucho mas dificil de
evaluar es la efectividad real de
las ganancias de productividad.
Todos vemos que la IA aumenta
la productividad. Sin embargo, la
cuestion clave es cudnto de esas
ganancias de productividad aca-
bara traduciéndose en beneficios
empresariales que justifiquen el
enorme gasto en inversion. Lo que
si sabemos es que las tasas de cre-
cimiento de beneficios que hemos
visto en 2025 y 2026 estan empe-
zando a moderarse. No porque la
tendencia de la 1A haya terminado,
sino porgue se esta normalizando.

ZAun tiene exposicion a la IA?

Hemos obtenido una rentabilidad
extraordinariaenlos Gltimosdos o
tres anos en nuestras principales
estrategias de renta variable, que
son sostenibles. Ese rendimiento
ha estado impulsado por la tenden-
cia hacia la electrificacidon y la des-
carbonizacion que, curiocsamente,
se ha visto acelerada por laIA. La
necesidad de energia y de infraes-
tructura, desde los sistemas de

D

La cuestion clave

es cuanto de

las ganancias

de productividad de la
IA esta traduciéndose
en beneficios

S

El ciclo de subidas

de tipos en Europa
continuara, aunque
probablemente de
forma mas gradualy
sosegada que en EEUU

CEDIDA POR LA GESTORA

refrigeracidn y los centros de da-
tos hasta las redes electricas y los
sistemas de almacenamiento, ha
disparado toda la cadena de valor
vinculada a las tecnologias limpias.
Aun creemos que se trata de
una tendencia estructural. Noso-
tros no invertimos directamente. Si
observamos la cadena de valor, em-
pieza por la infraestructura, pasa
por quienes construyen las plata-
formas y los grandes modelos de
lenguaje, v termina en las empresas
gue adoptan la IA. Es la estrategia
de invertir en los picos y palas, por
asi decirlo. Ahi es donde estamos
expuestos porgque Creemaos que es
el segmento mas estructural y que
seguira ofreciendo mayores opor-
tunidades de crecimiento.

Les preocupa mas la crisisde la
deuda o la burbuja de la IA?

Cuando las rentabilidades suben,
lo importante es comprender por
qué lo hacen. Si el motivo es una
inflacidén todavia presente, pero
dentro de ciertos parametros, en
un contexto de crecimiento econo-
mico positivo, una economia solida
v beneficios empresariales robus-
tos, los mercados de renta variable
pueden absorber relativamente
bien ese repunte de las rentabili-
dades. La supuesta burbuja de la
IA es mucho mas dificil de evaluar
porque estamos ante algo que no
hemos vivido antes. 5i existe un
riesgo de burbuja, probablemen-
te no seremos capaces de antici-
par con precision cuando estallara.

{Han reducido exposicion?

Al inicio, decidimos no reducir el
riesgo v el mercado siguid avan-
zando. La crisis de Oriente Medio
impulsd los precios de la energia.
En ese contexto, apostar demasia-
do pronto contra esta tendencia
probablemente era incluso mas
arriesgado que mantener posicio-
nes largas, siempre que se gestiona-
ra adecuadamente el riesgo. Pero
finalmente, desde el verano he-
mos reducido algo la exposicion,
aungue seguimos manteniendo
posiciones largas. Todavia no ha
llegado el momento de salir de esa
tematica. Hay que participar en
ella, pero con prudencia.

Por qué sectores han apostado?
Mantenemos una posicion sobre-
ponderada en tecnologia, industria
y sector financiero. Como contra-
peso, también tenemos una posi-
cion importante en salud que nos
sirve para equilibrar la sobrepon-
deracion en tecnologia.
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;cuantas casas mas
puede construir Espana?

Promotores, constructores y expertos coinciden en que aumentar la oferta es
imprescindible, pero discrepan sobre la capacidad real del sector para hacerlo

GORKA R. PEREZ
MADRID
A Espana le faltan ya unas
750.000 viviendas para cu-
brir la demanda existente,
segun los cilculos del Banco
de Espana. Y la brecha sigue
creciendo: si se mantienen
los actuales flujos migrato-
rios y el ritmo de creacién de
hogares (mas de 200.000 al
ano), el deficit podria alcan-
zar el millon de viviendas en
2030, Cubrir ese agujero re-
cae en buena medida sobre
el sector de la construccion
y promocion, que pide agi-
lizar tramites burocraticos
y liberar mas suelo, aungue
duda sobre la capacidad de
Sus empresas para crecer.
Problemas de financiacion
v escasez de mano de obra
se interponen en esa mision.

Sobre el papel, existe
poco desacuerdo sobre el
diagnodstico. Promotores,
constructores, entidades
financieras y expertos coin-
ciden en que el déficit de vi-
vienda solo puede corregirse
de forma sustancial aumen-
tando la oferta mediante la
construccion de nuevas ca-
sas, y que la tension de los
precios solo se rebajara sila
mayoria de ellas son asequi-
bles. Otras medidas pueden
ayudar a aliviar parte de la
presion. Entre ellas figura la
movilizacion de la vivienda
vacia, que el INE estima en
unos cuatro millones de in-
muebles, aunque el cilculo
sigue rodeado de contro-
versia, o 1a incorporacion
al mercacdo de las cerca de
61.500 viviendas proceden-
tes de Sareb y de distintos
organismos publicos, hoy
integradas en Casa 47. Sin
embargo, en un parque re-
sidencial que supera los 27
millones de viviendas, nin-
guna de estas actuaciones
tendria un impacto compa-
rable al de levantar nuevos
edificios y desarrollar mas
suelo residencial.

El déficit, ademas, no se
distribuye de forma unifor-
me por el territorio. Segin

El déficit de vivienda supera las 700.000 unidades en Espana
Déficit acumulado desde 2021. Ao 2025

La brecha acumulada alcanzaria las
875.000 viviendas en 2027, segun las

estimaciones de BEVA Research
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Canarias v la Comunidad
Valenciana son las regio-
nes que mas necesidad de
vivienda han acumulado en
el ultimo lustro. La presion
seguird aumentando en los
proximos anos, especial-
mente en la Comunidad Va-
lenciana, Cataluna y Madrid,
donde la creacion de nuevos
hogares continuara supe-
rando la capacidad actual
de produccion residencial.
La estadistica apunta asi a
una conclusion incomoda:
el problema no es solo cudn-
tas viviendas construir, sino
ddénde hacerlo.

Una cuestion central del
debate es precisamente don-
de levantar las viviendas que
faltan. Para Xavier Vilajoana,
presidente de la Asociacion
de Promotores Constructo-
res de Espana (APCE), el dé-
ficit es generalizado, pero el
verdadero problema radica
en la disponibilidad de suelo
v en la capacidad de las ciu-
dades para absorber el creci-
miento demografico que ha
experimentado Espana en
los tltimos anos. "Tenemos

una realidad demogrifica
que nos ha sobrepasado.
No teniamos previsto tener
este incremento poblacio-
nal como lo hemos tenido”,
sostiene. A su juicio, solo hay
dos maneras de construir
mas pisos: “En horizontal o
en vertical”. La primera op-
cidn exige ocupar mas te-
rritorio y acompanarlo de
inversiones en infraestruc-
turas y transporte. “Empe-
zaremos a solucionar el pro-
blema de la vivienda cuando
seamos capaces de calcular
las distancias en minutos y
no en kilbmetros”, incide. La
otra pasa por incrementar la
altura de los edificios resi-
denciales, una via que avala
tambien el Banco de Espana.

Vivienda y empleo

El diagndstico sobre la nece-
sidad de acercar vivienda y
empleo encuentra eco mas
alla del sector promotor. Pau
A. Montserrat, profesor de
Economia Financierade la
Universitat de les Illes Ba-
lears (UIB), considera que la
respuesta pasa por conectar
mejor las zonas donde existe

50 100
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margen para crecer con los
grandes centros de trabajo.
“No se trata solo de cons-
truir, sino de ver donde se
tiene que construir y codmo
comunicamos estas zonas
con los puntos de trabajo”,
resuelve.

El economista considera,
ademas, que el debate so-
bre la vivienda esta condi-
cionado por unos estandares
residenciales heredados de
otra realidad demografica

Murcia, Canarias

y la Comunidad
Valenciana son las
que mas necesidad
de vivienda tienen

El problemano
es solo cuantas
casas se deben

construir, sino
dénde hacerlo

vy econdmica. "Las casas de
100 metros cuadrados aho-
ra mismo son casas de lujo”,
afirma. "Nos guste o no, el
estandar va a tener que ser
una casa probablemente de
50 o 60 metros cuadrados”,
anade. Este cambio obligaria
a revisar normativas urba-
nisticas que fijan superficies
minimas y otras exigencias
pensadas para un contexto
muy distinto al actual.

La densificacion de las
ciudades emerge asi como
uno de los puntos de mayor
consenso entre expertosy
empresarios. Montserrat
defiende que construir en
altura permitiria aumentar
la oferta sin seguir consu-
miendo suelo. “Se puede
construir mas arriba porgue
eso implica no utilizar un te-
rritorio finito”, explica. Una
reflexion parecida realiza
Jorge Ginés, director general
de Asprima, quien considera
que el urbanismo espanol
tendra que asumir el retode
ciudades mas compactas. El
directivo de la patronal ma-
drilena de promotores pone
como ejemplo municipios
del drea metropolitana de
la capital, como Getafe o Le-
ganes, donde en su opinion
existe margen para crecer
sin extender continuamente
las fronteras urbanas.

Donde aparecen mas di-
ferencias es al evaluar si el
sector dispone de musculo

suficiente para responder al
déficit actual. Desde la Con-
federacion Nacional de la
Construccion (CNC), su pre-
sidente, Pedro Fernindez
Alén, reivindica la capaci-
dad historica de adaptacion
de la industria, v recuerda
que durante los anios del
bum inmobiliario, Espana
lleg a construir 680.000 vi-
viendas anuales. Pese a que
entonces el sector contaba
con una fuerza laboral de 2,7
millones de trabajadores, y
que hoy no llega al millén y
medio, se muestra conflado.
“La construccion siempre
ha podido con todo. Siem-

pre que se le ha puesto en
dificultades”, sefiala. Desde
su perspectiva, el principal
desafio para la construc-
cion es atraer mano de obra.
“Cuanta mas gente seamos
capaces de atraer, mas rapi-
do se va a poder solucionar
el problema de la vivienda”,
Esta visién optimista es
algo mas cautelosa entre los
promotores. Vilajoana admi-
te gque las empresas estan
lejos de los niveles maximos
de actividad de antes de la
crisis financiera, aunque
cree que disponen de capa-
cidad para adaptarse de for-
ma progresiva al incremen-
to de la demanda. Tambien
advierte de que el problema
no es unicamente laboral:
“Cuando hablamos de mus-
culo, también nos referimos
a musculo financiero”, sefia-
la, antes de lamentar que la
inseguridad regulatoria re-
duzca el atractivo del sector
para el capital privado. Aun
asi, considera que una res-
puesta gradual permitiria
acompasar el crecimiento
de la actividad a las nuevas
necesidades del mercado.

Contratistas

Mucho mas explicito es, en
cambio, Gines. El director
general de Asprima cree
gue el sector no esta pre-
parado para aumentar de
forma inmediata la produc-
cion hasta niveles cercanos
a los que algunos estudios
consideran necesarios. “Tal
y como estamos ahora, no
podriamos ponernos a cons-
truir 200.000 viviendas al
afno a partir de manana”,
afirma. Ademas de la falta
de trabajadores, apunta al
debilitamiento de una parte
esencial del tejido empre-
sarial que operaba durante
el ciclo expansivo anterior.
“La parte de los contratis-
tas es la que se ha roto con
el paso del tiempo, v es ab-
solutamente necesaria en
un contexto como el actual”,
insiste, Se trata de un ecosis-
tema formado por miles de
pequenas v medianas em-
presas cuya capacidad de
crecimiento es hoy limitada,
seglin reconoce.

Junto a la falta de traba-
jadores, todos los represen-
tantes del sector sittian las
trabas urbanisticas entre los
principales cuellos de bote-
lla. Ferndndez Alén reclama
una reforma de la legislacion
del suelo y denuncia la exce-
siva duracién de los proce-
dimientos administrativos.
“Un desarrollo urbanistico
tiende a alargarse entre 8 y
15 anos”, lamenta.
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Enirevista Ex secretario de Estado de EE UU y copresidente de Galvanize

John Kerry: “La decision de Trump
de permitir la compra de petroleo ruso
es contraproducente y peligrosa”

El expolitico estadounidense avisa de que “el rechazo politico a las energias renovables
puede revertir avances y retrasar inversiones” para la transicion energética

LLUIS PELLICER
BARCELONA

a trayectoria poli-
tica de John Kerry
(Aurora, EE UU, 82
anos) dejo un vasto
legado que la Ad-
ministracion de
Donald Trump esti dispuesta
a dilapidar. Entre otras cosas,
Kerry fue el negociador clave
del pacto nuclear con Iran o del
acuerdo de Paris. El ex secre-
tario de Estado y excandidato
democrata para la presidencia
de Estados Unidos en 2004 si-
gue plenamente involucrado en
la transicion energética desde
la plataforma de inversion glo-
bal Galvanize. Kerry ha visitado
recientemente Barcelona para
impartir una charla en la Im-
pact/Week, unas jornadas para
emprendedores, inversores y
lideres globales organizada por
Norrsken Barcelona, uno de los
mayores centros europeos de
start-up (empresas emergentes).

Muchos de los grandes conflic-
tos en el tablero geopolitico tie-
nen que ver con la energia, des-
de el acuerdo de Trump con
Rusia a las tensiones en tor-
no a Irdn. ;Eso prueba que la
transicion energética es sobre
todo una cuestion geopolitica?
Si. Es evidente que hay lideres
de varios paises que han dicho
publicamente que no quieren
depender del estrecho de Or-
muz para tener garantizada su
seguridad energética, y ninguna
economia puede vivir con ese
grado de incertidumbre. Esta
muy claro que los desafios de

seguridad nacional e interna-
cional son una cuestion central..

Pero muchos de los gobiernos
gue estan surgiendo hoy en Eu-
ropa no parecen especialmente
entusiasmados con la transi-
cion hacia las energias reno-
vables y el presidente Donald
Trump esta claramente en con-
tra. ;Ve un retroceso?

Sin duda existe un rechazo poli-
tico, vy no deberiamos minimizar-
lo. Las decisiones de los gobier-
nos importan. Pueden retrasar
inversiones, generar incertidum-
bre y dificultar la construccién
de las infraestructuras que ne-
cesitamos. Pero distinguiria en-

tre el debate politico y las ra-
zones por las que los paises y
las empresas estan impulsan-
do esta transicidn: necesitan
electricidad asequible, un sumi-
nistro energetico seguro y com-
petir por las industrias y los em-
pleos del futuro. Esos intereses
no desaparecen cuando cambia
una Administracion. También
tenemos que escuchar lo que
nos esta diciendo la gente. 5i los
ciudadanos creen que la transi-
cidn significara facturas mds al-
tas mientras otros obtienen los
beneficios, debemos abordar
esa preocupacion. Asi que, si,
el progreso puede ralentizarse y
algunos avances pueden rever-
tirse. Nada de esto es inevitable.

:Pero la agenda climatica glo-
bal puede sobrevivir a una nue-
va era de nacionalismo econd-
mico?

Puede. El nacionalismo econo-
mico estd creando obstiaculos,
pero las nuevas tecnologias es-
tan reforzando los argumentos
economicos a favor de la tran-
sicion: la existencia de mejores
baterias, turbinas y paneles so-
lares pueden ayudar a superar
alpunas de esas barreras. Al fi-
nal, los lideres empresariales
tienen que fijarse en su cuenta
de resultados: ;cudles son sus
costes?, jqueé significa esto para
sus accionistas?, jcuanto pue-
den ahorrar con la transiciéon?

Espana ya genera mas de la mi-
tad de su electricidad a par-
tir de fuentes renovables. Pero
tras el gran apagdn, el debate
sobre la estabilidad de la red
volvid a cobrar fuerza. ;Cree
que un sistema electrico domi-
nado por las renovables pue-
de operar de forma segura sin
energia nuclear?

La gente tiene razon al exigir
un suministro eléctrico fiable,
pero debemos ser precisos so-
bre lo que ocurrié. La investiga-
cidon europea halld una suma de
fallos relacionados con el con-
trol de tension, la respuesta de
las plantas de generacidn y una
cascada de desconexiones. Es
un diagnostico mucho mas con-
creto que afirmar que Espana
tenia demasiada energia reno-
vable 0 que estaba esperando a
que se inventara la tecnologia
de almacenamiento. Los inves-

tol

Mucha gente

esta cuestionando

la democracia.

Y la democracia
tendra que demostrar
su capacidad para

dar resultados

GIANLUCA BATTISTA

tigadores también dejaron cla-
ro que las soluciones que reco-
miendan ya estin disponibles.
La tecnologia de almacenamien-
to existe. Las baterias ya se es-
tidn desplegando a gran escala
v la energia hidroeléctrica de
bombeo lleva decadas en fun-
cionamiento. Pero es solo una
parte de la respuesta. También
se necesita una red de transpor-
te mas robusta, interconexiones
entre regiones, fuentes de ener-
gia flexibles y equipos v normas
operativas que mantengan esta-
ble el sistema eléctrico.

;Qué papel desempenari la in-
teligencia artificial en la tran-
sicion ecolégica?

Veo un potencial enorme. Puede
ayudarnos a prever la demanda
eléctrica, operar las redes de
manera mas eficiente, desarro-
llar nuevos materiales y redu-
cir la energia desperdiciada en
edificios e industrias. Son apli-
caciones practicas que pueden
reducir costes y acelerar el pro-
greso. Pero tambien debemos te-
ner en cuenta la electricidad, el
agua vy las infraestructuras que
requiere la propia inteligencia
artificial. Sus beneficios no son
automaiticos.

Insiste en que hay que avanzar
en un sistema multilateral para
alcanzar los objetivos climiti-
cos que incluya a China. ;Es eso
posible con la Administracion
de Trump?

No lo es. Pero tenemos que ha-
cerlo. Merece la pena hablar de
ello, porque hay que convencer
a la gente para que eso ocurra.
51 la gente no participa en poli-
tica, deja el terreno a quienes lo
estropearan. Ya lo hemos visto.

;Espera algin cambio después
de las elecciones de mitad de
mandato?

Si. Si la Camara de Represen-
tantes pasa a manos demécra-
tas y también el Senado, habra
un cambio enorme.

;Qué esta en juego?

Hay muchisimo en juego. Esta
en cuestion si seguiremeos sien-
doun pais que respeta la ley, la
aplica y se rige por ella. Y tam-
bién si actuaremos de una for-
ma que sirva como buen ejem-
plo para la democracia. Mucha
gente esta cuestionando la de-
mocracia. Y la democracia ten-
dra que demostrar su valor y su
capacidad para dar resultados.

Con el reciente acuerdo con Ru-
sia, ;Trump ha antepuesto sus
intereses a corto plazo a los de
Estados Unidos y a la seguri-
dad de sus aliados europeos?
No lo plantearia exactamente
en esos terminos. Creo que su
decision de permitir la compra
de petréleo ruso pese a las san-
ciones es contraproducente y
peligrosa. No honra el sacrificio
que estin haciendo los ucranios
y socava tanto lo que pedimos a
otros paises como nuestro apo-
yo a Ucrania.

Fue uno de los arquitectos del
acuerdo nuclear con Iran. Vien-
do la situacién actual, ;cree
que todavia existe una via di-
plomatica o el conflicto ha en-
trado en una dinamica muy di-
ficil de revertir?

Quiero ser muy claro: solo hay
una salida diplomatica. No exis-
te ninguna posibilidad de resol-
ver la cuestion de Iran mediante
la guerra, y creo que el presi-
dente Trump va ha demostrado
la incapacidad de su estrategia
para conseguir los objetivos que
pretendia alcanzar.
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ISABELLA'S EAT, S.L.U.
(SOCIEDAD ABSORBENTE)
ISABELLA'S BORNE, S.L.U.

ATICA CUARZO INNOVA, S.L.U.
(SOCIEDADES ABSORBIDAS)

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 del Real Decreto-ley
572023, de 28 de junio, por e que, enire otras cuestiones, 58 [ransponen
Directivas de la Union Europea en materia de modificaclones estructurales
de sociedades mercantiles (RDL 5/2023), se informa que, el dia 20 de oc-
twbre de 2026, 2l socio Onico de Isabella™ Eat, 5. LLU. (Isabella’s Eat o la so-
cledad absorbente), en ejercicio de las competencias de la junta general,
aprobd La fusidn por absorcion de Isabella's Borne, 5.L U, [Isabella’s Borne)
y de Atica Cuarzo Innova, S.L L. (Atica Cuarzo) (conjuntamente, las socie-
dades absorbidas), mediante la transmision en blogue de sus respectivos
patrimonios a favor de la primera, produciéndose su extincion sin ligui-
dacion, v de conformidad con el proyecto comun de fusidn formulado por
los organos de administracion de las sociedades participantes en fecha
20 de octubre de 2026,y tomando como balances de fusidn los balances
ad hoc cerrados con una antelacion maxima de tres meses a |a fecha del
proyecto de fusion, conforme al articulo 43 del RDL 5/2023. Esta fusion
se reallza con expreso acogimiento al articulo 53.1 del RDL 5/202%, al tra-
tarse de una fusitn por absorcion de sociedades integramente participa-
das por |a sociedad absorbente, titular del 100% del capital social de cada
una de las sociedades absorbidas (fusion vertical simplificada). Por tanto,
no resulta necesaria para esta fusion (1) (a inclusion en el proyecto de fu-
sion de las menciones 3.°,5.°, 7% y B." del articulo 40 del RDL 572023, (i)
el informe de expertos sobre el proyecto de fusion, (iil) el aumento de ca-
pital de la sociedad absorbente, ni (iv) la aprobacion de la fusidn por la

junta general de las sociedades absorbidas, siendo suficiente el acuerdo
de su socio unico.

De conformidad con el articulo 10 del RDL 5/2023, se hace canstar el de-
recho que asiste a los socios y-a los acreedores de las sociedades partici-
pantes en el proceso de fusion a obtener el texto integro de los acuerdos
adoptados y los balances de fusidn en {os terminos legalmente previstos.
Lo aqul expuesto se pone de r&eual modo en conocimiento de los trabaja-
dores, para el ejercicio de los derechos gue legalmente les correspondan,
canforme a lo dispuesto en el articulo 46 del RDL 5/2023. 5e hace constar
que los acregdores cuyos créditos hubieran nacido con anterioridad a la
publicacion del anuncio del acuerdo de fusion y no hubieran vencido en
&l momento de La publicacién, podran ejercitar los derechos de proteccion
de acreedores y adecuacion y eficacia de las garantias previstos en los ar-
ticulos 1%y 14 del RDL 5/2023%, en el plaro de un mes a partir de la publi-

cacion del acuerdo.
Barcelona, 20 de octubre de 2026~
Administrador unico de Isabella’s Eat, 5.LU., Garhes 2021,5.L.U., debida-
mente representada por D. Marcos-Jloaquin Gari Heseltine; y administra-
dor dnico de Isabella’s Borne, 5.L.L. y de Atica Cuarzo Innova, S.L.U., D.
Marcos-Joaquin Gari Heseltine.

ENI PLENITUDE RENEWABLES SPAIN, S.L.
(Sociedad Absorbente)

BOCETO SOLAR, S.L.U.,
CORNISA S50LAR, S.L.U,,
LADRONERA SOLAR, S5.L.U.,
ARMADURA SOLAR, S.L.U,,
CHAPITEL SOLAR, S.L.U,,
ALMAZARA SOLAR, 5.L.U,,

ATLANTE SOLAR, S.L.U.,
FORTALEZA SOLAR, S.L.U,,

GARITA SOLAR, S.L.U.
(Sociedades Absorbidas)

[ corfoermiaan con lo previobo en el arficuln 10 del o pramenn del Feal Decreto ey 52023
oe ransposicsin de Dwsciva de 3 Lision Eurcpes en Malens e Moo scanmnes Estructirsias
e Somedades Mercantiss, (en adeiante “RIOL", se hace pdbiico gues, en fecha 20 de octubre
ide 2026, la junta genersl da socns de Eni Planitucdo Honewablos Span, 5.1, y ios sboion Unicos
de Boostn Soler, 51 11 Corress Snése. 5.1 L. Ladronsm Soler, 50 U Armachars Solae 51 1
Chapeted Solnr, B0 L, Almarars Sobsr, 510 0., Allamts Solar, 54 0 Fortsdess Solse, 51 U
Gania Soiar, 5.L.1. han acomdads 8 hesion por sbeorcion e Boosn Soler 51U Comiss Soias
SLUL, Ladronera Solae, SIL.LL, Armmadura Solar, B1L.U,, Chapiel Soiar, 5L 1. Mmazars Solar
EL L, Asionie Solor, &L L., Fortalers Soler, 511 v Gorta Solar, 8.1 L. {ideniificidss en o
SiztESnvD ol “Bochedades Absortadas™) por Garte de Ere Plentuds Renswables Span 501
{idenificads an ko sucesihe como “Socledad Absorbante”, v comjuntamsents con 88 Soceds-
oes Absorbicas, b6 “Secedades Inlervinientes ™) con |a consigusnts dsolocen y extncion de
laa Socedades Absorbidas y la frarmrmesion on blogue del patnmono sooal de s Sociedades
Absoftecies B U SOcksdne Abhsorteribs, Qus aoquenin por sucesdn ursaeissl Inoos 108 alsmerios
oal acihes y pEsieo, B coemo os derechaos y obbganones de aqudlias (an adelands s “Fusidn®)
B acuwrdo de Fumion de i Socedad Absorberte v las decesiones de Fusion de i Socesda
den Absdrbicas han sido adoptados comforma al proyecho comin de lesich redactado por o
Consgin 08 Admanistracion os la Socsdad Absorbenia v por D Cgans e Bdrmenisiracion de
a5 Socedades Absorbidas en fecha 30 de junio de AiEE. Asrmiemo. habkendoss acoptado ias
decinpnas o Fusion por los sacios unicos ds cada ura de Bs Socisdades Absorbicas (equve
lanto g & pnta unheraal y por wnenrmedad) ¥ of accerds dé Fussin por [ junis geneal usssarmal
e [a Socsdsd Absorhanie L unameTedad, de SCusSido con o precepiuads en & artculo B
dal ADL, & decision y los scuerdos de Fuson han podids adopiarsa sin nacesidsd de publicar o
depositar proviamants s documenios eogaos por el AOL, salvo las comuricaoonas precapti-
vas @ los reprosamizniss de loa trebageiions
Conlorme 5 o establecds an & erticule 10 osl RDL =2 hace constar expresamema of Gerecho
gus asste @ ios GOCiE Yy acresdomes de lan Sociedades Intervniantes an la Fusion a obtenar o
‘toxto rfegro doi ecusrdo v de o decisones de Fusion adoptados y ioa mspactivos balanoes
o fumice. AsFrosmn. 58 hacs conatr & derscht de prolascdin prevEio an los arliEudos 13 %
14 o=l RN gus as=ie 5 o8 acresdores de cads wha os las Sociedades. mesviniemes &n B
Fustn guyos oréditos hubssran nacido oon antenonidad @ fa presemta pabicacion y Que @Lm
no hubasran venoda.
En Madrid, 20 de ociubre de 2026
Secratario no consejero de End i Renawables Spain, 5L
Sacretaria mo consajera de Boceto Solar, B LU, Cormisa Bolar, 5.L1U., Ladronors Solar,
Sl U, Armadiura Solar, S.L.1., Chapiled Solar, 5.L.U., Almarara Solar, S.1.10., Atsnls
Solar, 8L U, Fortalers Solar, 511, Garita Solar, S.LU. D. Siéphans Barihe, Dia. Begpodhn
Gongaler del Tanago respechivamanbs

HIMALARA SOCIEDAD
MICROCOOPERATIVA

De conformidad con lo dispuesto
en el articulo 61 de la Ley Foral
1472005 de 11 de diciembre de
Cooperativas de Navarra se hace
publico que en la Asamblea Gene-
ral y Universal celebrada el dia
20/10/2026 con la observancia de
las prescripciones legales y esta-
tutarias se acordd, por decision
unanime de los socios, |3 disolu-
cion, el nombramiento de los li-
guidadores de |la  micro-
cooperativa v la liguidacion si-
multanea de la sociedad Himalara
Sociedad Microcooperativa,

Pamplona a 20/10/2026.

Los liquidadores Estela Raquel
Marquez Hidalgo y Don Gerson
Brandon Calle Marquez.
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La deuda publica en la UE sube a
sumaximo nivel desde la pandemia

El pasivo agregado de los Estados miembros aumenta mientras crecen
las dudas en los mercados ante la situacion fiscal de Francia

MANUEL V. GOMEZ

BRUSELAS

La deuda publica en la UE
mantiene su camino inexo-
rable al alza. No da grandes
saltos, pero no cambia de
tendencia. Y asi ha llegado
a una cantidad equivalente
al 82,.9% del producto inte-
rior bruto (PIB) de los Vein-
tisiete durante la primera
mitad del ano. La cifra es
todavia mas alta si se toma
solo la zona euro, un 88 8%,
segln las cifras divulgadas
por Eurostat ayer. Este es
el nivel mias alto desde que
se retiraban definitivamen-
te buena parte de las medi-
das de apoyo a la economia
que se aprobaron durante
la covid-19.

Que la deuda publica
crezca en este momento
no es una buena noticia.
Los mercados estan exi-
giendo mas rentahilidad a
los Estados por emitir sus
bonos, especialmente a
Francia, un pais con unas
cuentas desequilibradas
desde hace décadasy en el
gue la deuda no deja de cre-
cer. La situacion francesa,
con un déficit por encima
del 5% del PIB y una deuda
agregada del 119%, se ve en
la prima de riesgo (la dife-
rencia entre la rentabilidad
de los bonos a 10 anos de
Alemania v los del resto de
paises europeos), que llego
a casi 160 puntos basicos
ayer y arrastrod a las de otros
Estados con pasivos abul-
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tados, como Italia y Grecia,
que rondan el 140%. Espania,
en esta ocasidn, aunque si-
gue la tendencia general, no
esta entre los mas castiga-
dos por esa tormenta gala.
La deuda publica espanola
mantiene una tendencia cla-
ra a la baja. En el segundo
trimestre, segun Eurostat,
estaba en el 101,4%, pero la
mayoria de previsiones es-
peran que en 2026 esteé por
debajo del 100%.

No ayuda a controlar la
deuda de ningin pais de la
UE el incremento de los ti-
pos de interés que ha decidi-
do el Banco Central Europeo
ultimamente. La inflacion
ha presionado a Francfort
para que reaccione y trate
de enfriar a los precios, pero
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La deuda publica repunta en la UE tras ainos de descenso

Deuda publica en el segundo trimestre de 2026. En % de PIB
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eso acaba por complicar las
condiciones financieras en
los mercados y por encare-
cer, también, las emisiones
de bonos para empresas v
Estados.

Pero esta vez no solo
sube la deuda publica de
los paises a los que los
mercados miran con cierta
desconfianza. El aumento
es mas generalizado, por-
que una vez se salié de la
pandemia, el ratio de deuda
sobre PIB (la medida mas
utilizada) empezo a retro-
ceder. Ni siquiera la crisis
energética gque provoco lain-
vasion de Ucrania por Rusia
cortd esa bajada. Pero fue
precisamente esa agresion
la que dio pie a un cambio
en la geopolitica global que
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se acentud con la vuelta de
Donald Trump a la Casa
Blanca. Desde entonces, la
mayoria de paises de la UE
han comenzado a aumen-
tar su gasto en defensay lo
han hecho, varios de ellos,
endeudandose.

Esto ultimo se apre-
cia mas conforme los pai-
ses estdn mas proximos a
la frontera con el gigante
ruso. Polonia, por ejemplo,
un pais que siempre ha te-
nido un compromiso claro
con la estabilidad fiscal,
ha aumentado su ratio de
deuda puiblica a pesar de su
importante crecimiento. A
comienzos de 2023, Varsovia
tenia un pasivo equivalente
al 48 B% de su PIB. Ahora, ha
llegado al 64,5%.

El Gobierno vasco compra 510 viviendas a
Blackstone para mantenerlas como protegidas

MIKELORMAZABAL

SAN SEBASTIAN

Medio millar de familias del
barrio Benta Berride San Se-
bastiin han vivido los ulti-
mos meses bajo la amenaza
de verse obligados a abando-
nar sus hogares. Son inqui-
linos que residen en vivien-
das de proteccion oficial que
iban a perder esta califica-
cion social en noviembre de
2028 v habian recibido noti-
ficaciones del propietario, la
compania inmobilaria Testa
(filial del fondo de inversio-

nes Blackstone), advirtién-
doles de que sus pisos pasa-
ban al mercado libre desde
esa fecha. Si ahora estaban
pagando un alguiler de 800
a 1.000 euros mensuales,
la pérdida del régimen de
proteccion abria la puerta
a encarecer muchisimo esa
renta. El Gobierno vasco ha
venido a rescatar a los veci-
nos con una operacion de
compra de las 510 viviendas
afectadas por 100 millones
de euros. Es la primera vez
que una Administracion pu-

blica en Espana adquiere un
paquete de pisos de estas
dimensiones a un fondo de
inversiones, con lo que podra
prolongar el régimen de pro-
teccion de las casas.

El Departamento de Vi-
vienda del Ejecutivo de Vito-
ria ha alcanzado un principio
de acuerdo con Testa para
la compra de la totalidad
del derecho de superficie
sobre las 510 viviendas so-
ciales de Benta Berri. Esto
permitira, en palabras del
consejero Denis Itxaso, “pre-

servar de forma permanente
el caricter protegido y social
de estas viviendas”. La ope-
racion, explicod ayer Itxaso en
una comparecencia publica,
“garantiza el alquiler a sus
residentes en un entorno ur-
bano consolidado”. Testa es,
hasta la firma del acuerdo (a
finales de este aio), la titular
del derecho de superficie de
las tres manzanas afectadas,
vigente hasta 2068, mientras
gue el Gobierno vasco es el
propietario del suelo donde
estan construidas.
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La punta del iceberg / Manuel Alejandro Hidalgo

Eldiferencial de inflacion con EuropaQ:
de la acidez del citrico a la maleta del turista

Cuando un ‘shock’ de precios se concentra en pocos productos, pero persiste en el tiempo,
el peligro no es la volatilidad coyuntural, sino el desgaste silencioso de la competitividad

| dato de inflacidon armo-
nizada, la que calcula Eu-
rostat para hacer los datos
cien por cien compatibles
entre los Estados de la UE,
llegd al 5% para Espana el
pasado septiembre, mien-
tras que en la zona euro la
cifra llegaba solo al 3,8%. Dichas cifras esta-
blecieron una brecha de 1,2 puntos, la mayor
del ano corriente a excepclon de la registrada
en agosto, que fuede 1,3. Esos 1,2 v 1,3 puntos
de diferencia son tanto mas lamativos si se
piensa que en enero soloalcanzé el 0,7 ven
abril y mayo, el 0,5. Resulta interesante, por
lo tanto, desgranar qué productos y factores
explican dicha diferencia y, como siempre,
no solo para saber de lo gue hablamos, sino
también para saber qué podemos hacer.

La primera cuestion a tener en cuenta
es que, con un tipo de interes comun, una
inflacién mas alta supone un tipo real mas
bajo en Espana. Y es que, desde que nos
unimos al euro, los tipos de intervencion
gue asumimos en nuestro pais son los que
el BCE ajusta mirando a la media del drea,
y no a Espana.

Por lo tanto, una brecha persistente pue-
de ser el origen, ahora si, de un desgaste a
medio y largo plazo de la competitividad
espanola frente a los socios, muy parecido
a lo sucedido entre 2001 y 2007.

Sin embargo, antes de sacar conclusiones
precipitadas es necesario comprender que
alimenta tal brecha, dado que no es lo mismo
una gue no solo sea persistente sino ademas
generalizada frente a otra que responda a
diferencias gobernadas por pocos productos
y con eventualidades excepcionales. Sabien-
do que el IPCA es una media ponderada de
293 productos, podemos saber lo que cada
producto aporta a la inflacion general, dado
su peso en la cesta de los hogares espano-
les y por lo que este crece en un momento
determinado. De este modo, la brecha res-
ponde a la suma de las diferencias de las
aportaciones de cada producto, y con ello
nos ofrece el ADN o razdn Gltima de aquella.

Haciendo los cilculos habituales de estos
casos, lo primero que podemos decir sobre
el diferencial de inflacion es que entre abril
v mayo la energia restd hasta 0.4 puntos,
mientras que en septiembre sumo 0,24. Por
su parte, los precios de la hosteleria y los
viajes han aportado de forma estable entre
0,2 v 04 puntos durante todo el ano.

Los alimentos han duplicado su aporta-
cion entre julio (0,10) y septiembre (0,25) y el
vestido v calzado aportd en varios momentos
del ano, posiblemente asociado a un distinto
calendario de rebajas, por lo que este tltimo
dato conviene tomarlo con cautela.

Una forma de ver si la brecha es generali-
zada o protagonizada por pocos productos es
contabilizando cuantos de los 293 productos
explican, por ejemplo, el 80% de la brecha.
Asi, en septiembre, 12 productos explica-
ban ese 80% frente a los 5 de abril v mayo.

El protagonismo se ha mas que duplicado,
pero siguen siendo muy pocos productos,
de los 293, los que aportan buena parte del
diferencial de inflacién. Concretamente, los
cuatro primeros de estos 12 productos son
electricidad (0,23), hoteles (0,15), gasoleo
(0,14) v alquiler de coches (0,09).

La cuestion relevante a continuacion es,
una vez fijados los productos gue explican
buena parte de la brecha, comprender las
razones de esta, si es que pudieran estar
claras, lo que nos permitiria anticipar una
evolucion futura de la misma.

Asli, en primer lugar, respecto a la electri-
cidad, v teniendo en cuenta que seguimos
en varios niveles por debajo del precio de
la luz en el resto de Europa, debemos decir
que mientras entre marzo y mayo el IVA de la
luz v el gas bajé del 21% al 10%, v el impuesto
eléctrico, del 5,1% al 0,5%, estas medidas no
S€ renaovaron en junio.

De ahi el tirdon observado durante el ve-
rano y a su vuelta. Concretamente, la tasa
de crecimiento interanual de la factura de
la luz pasod del -5,5% en mayo al 11.4% en
septiembre, frente a un muy menor 4,4%
europeq. Estas cifras explicarian, por si solas,
el diferencial en algo mas de dos décimas.

Intervencion regulatoria
En cuanto a los carburantes, hay que de-
cir que el descuento aplicado desde la
subida de primavera ha sido decreciente.
Empezando por 15 centimos, luegoa 10y
finalmente a 5 céntimos por litro en julio,
agosto y septiembre. Solo esta retirada
gradual de los descuentos implico que la
tasa de crecimiento del gasdleo en un ano
pasara del 15,6% al 34%.

En tercer lugar, algo que no sorprende,
y que frente a las anteriores aportaciones
mas asociadas a cuestiones de interven-
cion regulatoria que se elimina, los hoteles y
sus precios representan el clasico efecto en
precios de una presion de demanda. Asi, en
septiembre, la tasa interanual de los precios
hoteleros aumento a un ritmo del 11,9% en
Espana, frente a un mis moderado aumento
del 6,5% en la zona euro. Las tarifas récord y
la entrada de mas de 100 millones de turistas
explicarian este diferencial. Asociadas a es-
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Otras partidas
relevantes para
explicar la brecha son
los precios del alquiler
de coches, que

se incrementaban

en septiembre

un 33,5%

La energia pasa de restar a sumar en la brecha con la zona euro
Aportacion de cada bloque al diferencial de inflacion (IPCA). Espana menos zona euro.
Tasas interanuales (%) vy aportaciones al diferencial en puntos porcentuales. Enero a septiembre 2026°
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Doce productos explican el 80% del diferencial de inflacién de septiembre
Aportacion al diferencial de inflacion con la zona euro (1,2 pp). Aportacién = efecto peso + efecto tasa.
Doce mayores aportaciones pasitivas y cuatro mayores negativas (pp).

Inflacidn (%)
Producto Blogue 'ESPANA Zona euro
Electricidad Energia 11.4% 4,4%
Hoteles Hosteleria y viajes 11.9% 6.5%
Eﬂm Energia 34,0% 39.8%
Alguiler de coches Hostelera y viajes 33.5% 5.6%
Citricos Alimentos 15,1% 0,8%
Juegos de azar : Resto 4,5% 0, 7%
Coches segunda mano  Bienes industriales 5.5% 1.2%
Gasoleo de calefaccion Energia 64, 7% 57.3%
Frutos rojos Alimerntos 47.4% 9.6%
Alguiler de vivienda Resto 2,6% 2.7%
Queso Allmentos 0.3% -2.4%
Muebles Bienes industriales 2, 7% 0,7%
Avion internacional Hosteleria y viajes -0,04 -3, 7% 6,9%
Gasolina Energia -0,05 27,5% 27,8%
Medicamentos Bienes industriales -0,05 2.0% 7.2%
(Gas natural Energia [-0,11 4,3% 11.3%

i*1 293 suibclases COKOP 2018, (™) Rector servicios de vivienda, otros servicios y Bbrmiing de escala

Fueniey elalwrpcion di Smuandaghkdalgo con datos e Eunostat (we_hicp o, pre_ bl fa)

tas tensiones de demanda encontrariamos
otras partidas que son relevantes para expli-
car la brecha, como los precios del alquiler de
coches, que subian en septiembre un 33,5%
mientras llegaba a casi el 100% en agosto. A
esto le sumamos los paquetes turisticos, y
que explican también buena parte del salto
entre agosto y septiembre dado que cayeron
mMenos gue un ano antes.

;.Y qué pasa con los alimentos, precios que
consideramos siempre como mas criticos
v relevantes para el impacto de la inflacion
en el bienestar de los espanoles? Pues gque
buena parte del repunte observado en los
ultimos meses se debe a la subida del precio
de los citricos (15% frente a -0.8%) y de los
frutos rojos (47% frente a 10%).

Una potencial explicacion es la prevision
de cosechas escasas para este ano, sobre
todo por los eventos climatologicos en el
Levante espanol (asi como el fuerte incre-

BELEM TRENLADD f CINCO DIAS

mento del 33% en los costes de produccion
en origen que destacan las altimas noticias
agrarias), pero las razones pudieran ser mas
diversas que las mencionadas.

Asi pues, podriamos decir que una parte
sustancial de este diferencial responde a fac-
tores transitorios, como la retirada progre-
siva de las rebajas fiscales energéticas o los
picos estacionales de la demanda turistica.
Sin embargo, no debemos ignorar el riesgo
acumulado. Cuando un shock de precios se
concentra en pocos productos, pero persiste
en el tiempo, v en especial si hablamos de
energia, el peligro ya no es la volatilidad
coyuntural, sino el desgaste silencioso de
nuestra competitividad frente a socios con
tipos reales mas elevados.

Manuel Alejandro Hidalgo es profesor de
Economia Aplicada de la Universidad Pablo
de Olavide y economista de EsadeEcPol.
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El Tribunal Constitucional
rechaza el amparo
por la ‘ley de nietos’

Diez jueces

del organo de
garantias creen
que debe agotarse
primero la via

del Supremo

La decision deja
en el aire el voto de
160.000 espanoles

BRAULIO GARCIA JAEN
MADRID

El voto de 160.000 espanoles
en las proximas elecciones
generales sigue en el aire; v,
en concreto, en el tejado del
Tribunal Supremo que habia
ratificado su suspension el 12
de octubre pasado v a donde
lo devolvid ayer el Tribunal
Constitucional al rechazar
de plano el recurso de am-
paro del Defensor del Pue-
blo contra esa suspension
cautelar del sufragio. El ple-
no del tribunal de garantias,
por diez votos a dos, inadmi-
tio el recurso del Defensor
del Pueblo que pedia resta-
blecer el derecho al voto de
los 160,000 nacionalizados a
quienes el Tribunal Supremo
se lo habia retirado el dia de
la Hispanidad.

Una mayoria del tribunal
de garantias, mas alla de la
division de referencia entre
magistrados progresistas y
conservadores, considero
gue, como el procedimien-
to sigue abierto en el Supre-
mo -hasta el viernes pueden
personarse los afectados-, el
recurso del Defensor incum-
ple el requisito de subsidia-
riedad del amparo: esto es,
gue se hayan agotado todas
las vias de la justicia ordi-
naria. Es “prematuro”, por
tanto. Dos magistrados pro-
gresistas, Juan Carlos Cam-
po v Ramon Siez, emitiran
un voto particular en contra
de la decision mayoritariay
en defensa de un derecho
fundamental, el sufragio,
gue el Defensor considera
restringido sin intervencion
del legislador vy sin ningtin
acto atribuible a los afecta-
dos. Los otros diez, inclui-
do el presidente del 6rgano
constitucional, Candido
Conde-Pumpido, han apo-
yvado la tesis del ponente,
Enrique Arnaldo.

El Defensor del Pueblo se-
nalaba en su demanda que
la decision del Supremo, de
confirmarse, supondria un
precedente de relevancia
constitucional: la restric-

cion del sufragio universal
por motivos ajenos a la le-
gislacion electoral. Tras la
inadmision de su deman-
da, cualgquier nuevo recur-
s0 deberia esperar a que el
Supremo mueva ficha, una
vez concluya el viernes el
plazo de alegaciones ofre-
cido a los afectados, si no
quiere encontrarse con la
misma respuesta. El rechazo
del recurso, por “prematuro”
v "falta de agotamiento”, se
ha decidido sin audiencia de
las partes -asi lo dispone la
ley cuando se trata de resol-
ver una peticion de medida
cautelarisima- y sin consi-
derar ninguno de los escri-
tos contra el recurso ni las
adhesiones a la demanda
de amparo (de al menos un
afectado, que trato de perso-

Dos magistrados
progresistas
emitiran un voto
particular

en contra

El Ejecutivo
respeta la decision
pero recuerda que
no aborda el fondo
de la cuestion

narse ante el Constitucional
a traves del despacho de Bal-
tasar Garzon). “Mientras el
recurso de amparo esti pen-
diente de admision, no pue-
de personarse parte alguna
ni formularse ningun tipo
de pretension”, recordaban
ayer fuentes del tribunal,
ante los diversos intentos
registrados.

En un comunicado, el
Defensor del Pueblo, An-
gel Gabilondo, asegurd que
"respeta la decision adop-
tada” por el pleno del Cons-
titucional, pero mostrd su
“preocupacion” por todos
aquellos ciudadanos espa-
noles gque no podrin ejercer
su derecho al voto el 29-N.
El Defensor del Pueblo re-
cuerda que los autos recu-
rridos "son firmes y tienen
efectos irreversibles en la
practica para muchas per-
sonas, dada la premura ac-
tual de plazos del proceso
electoral”.

En un mensaje remitido
a los medios, el Gobierno
afirma que tambien "res-
peta la decision del Tribu-
nal Constitucional” sobre la
inadmision del recurso del
Defensor del Pueblo, pero
destaca que la decision "se
limita a motivos procedi-
mentales y no aborda el
fondo de la cuestion, como
no lo ha hecho tampoco el
Tribunal Supremo”.
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Edificio del Tribunal Constitucional, en Madrid. ere

La presidenta de la Comunidad de Madrid, Isabel Diaz Ayuso, recibia ayer en la capital al
presidente argentino, Javier Milel. comuninap g Maprin

Milei busca la confrontacion
directa con Sanchezy
eclipsa a Feljoo y Abascal

El presidente de Argentina llama

“impresentable dictador” al jefe del Gobierno

MIGUEL GONZALEZ
MADRID
Tenian razon PP y Vox en re-
celar de la visita del presi-
dente argentino, Javier Milei,
a Madrid. No solo porque el
economista libertario des-
granara en su primer acto
publico ideas que resultan
inasumibles para dos par-
tidos que aspiran a gober-
nar Espana en poco mas de
dos meses, como que “todo
impuesto es un robo, va que
nadie los paga voluntaria-
mente”; o que hay que "apli-
car la motosierra en el gasto
piblico”, porgue “el Estado
no crea riqueza, solo la des-
truye”. Sobre todo, porque
Milei se presentd en Espa-
na como el antagonista de
Pedro Sanchez, con el que
buscd la confrontacion di-
recta, eclipsando a los dos
candidatos de la derecha es-
panola, Alberto Nunez Feijoo
y Santiago Abascal, que de-
ben derrotarlo en las urnas.
En el desayuno organi-
zado por Nueva Economia
Forum, el presidente argenti-
no dejo claro que el objetivo
de su viaje era hacer precam-
pana electoral, pero no de
las generales espanolas del
29 de noviembre, sino de las
presidenciales argentinas de
octubre del ano proximo, en
las que se juega la reeleccion.
"Si reelegimos”, prometio,
"los cuatro anos siguientes
seran inolvidables™ para
Argentina, que vivira "un
gran renacimiento” y "una
ruta de crecimiento como
no se ha visto nunca”. Du-

rante su intervencion, Milei
lanzd una retahila de insul-
tos contra Pedro Sanchez, a
quien calificé de “impresen-
table dictador”, *corrupto”™ y
"autoritario Pedrito”, entre
otros improperios, y llamo a
los espanoles a “sacar a los
socialistas a patadas” del po-
der. Cuando se le pregunto
por qué no se ha reunido con
el primer ministro espanol
en ninguna de las visitas que
ha hecho a Espana como jefe
de Estado —esta es la sép-
tima—, respondio: "No voy
a ir a ver a un delincuente
ladrdn como Pedro Sanchez
porqgue no estoy dispuesto a
tener que coserme los bolsi-
llos para no salir expoliado”.

El Gobierno reaccioné a
los insultos a través del Mi-
nisterio de Exteriores, que
expressd su "mas enérgica
condena ante los insultos y
calumnias dirigidos por Ja-
vier Milei al presidente del
Gobierno, a Espana y a los

El Ministerio de
Exteriores critica
el llamamiento
ala violencia

del lider argentino

De Ayuso y Abascal
dice que tienen
ideas sanas para
sacar a Espana

de la decadencia

espanoles. “Es indigno que
una persona que ostenta la
mas alta jefatura de una na-
cion hermana realice visitas
a nuestro pais con el tnico
objetivo de intentar fomen-
tar un clima de polarizacion
v violencia entre espanoles
v entre naciones hermanas
como son la espanola y la ar-
gentina”, sostuvo Exteriores,
que también defendid que
“Espafia es una nacion so-
berana que no acepta inje-
rencias externas, ni atagques
e injurias a su presidente y
a sus instituciones elegidas
democraticamente”.

Milei identifica a Sanchez
con el kirchnerismo, la opo-
sicion de izquierdas a su Go-
bierno, vy considera que le
resulta rentable confrontar
con el lider socialista espa-
nol. Igual que este ultimo,
gue lo recibio con un video
en las redes sociales en el
gue proclama “yo soy zur-
do”, asumiendo el epiteto
gue usa Milei para insultar
a las personas de izquierdas.
El PSOE colgd una lona sobre
la fachada de su sede fede-
ral en la que se puede leer:
“Hola, Milei, los zurdos y zur-
das te damos la bienvenida
a Espana, el pais que mas
crece de Europa”. Milei solo
menciono en una ocasion a
sus “amigos” espanoles: San-
tiago Abascal e Isabel Diaz
Ayuso, de quienes dijo que
“tienen ideas sanas vy positi-
vas para sacar a Espana de
la decadencia”, Ayuso recibio
aver a Milei a puerta cerrada
v sin pompa institucional.
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La evidencia sobre inmigracion
desmonta ideas falsas

Por Vicente Castelld Roselld. La poblacion extranjera presenta
tasas de empleo y actividad superiores a las registradas por la espanola

Profesor de la Universidad Jaume I y miembro del Instituto Interuniversitario de Desarrollo Local

a inmigracion representa
tanto un reto geopolitico
como un desafio institucio-
nal de magnitud histoérica.
El niimero de inmigrantes
internacionales se ha du-
plicado desde 1990 hasta
alcanzar los 304 millones
de personas (3,7% de la poblacion mundial)
en 2024, segun la Organizacion Internacio-
nal para las Migraciones (OIM). Europa fue
la region del mundo que experimentd un
mayor incremento en el volumen de inmi-
grantes internacionales entre 1990 y 2024,
sumando 43 millones de personas mas a los
residentes nacidos en el extranjero.

JPor qué emigran? Hay diversas causas
que pueden explicar los flujos migratorios.
La mayoria de las personas llegan a Europa
por motivos laborales o familiares. A ello
hay que anadir los conflictos politicos y la
violencia, el cambio climédtico y la bisque-
da de bienestar social (informe sobre asilo
vy migracion en la UE, elaborado por el Par-
lamento Europeo). Las personas extraco-
munitarias representan mas del 6% de la
poblacion total de la Unidn, segtin Eurostat
(oficina estadistica de la UE).

:Cudntos inmigrantes hay en Espana? Des-
de hace mas de 20 anos, el crecimiento de-
mografico de Espana se debe, casi en su to-
talidad, a la recepcion de inmigrantes. Seglin
el Banco de Espana, nuestro pais se ha con-
vertido en uno de los Estados europeos con
mayores flujos de entrada de inmigrantes en
relacion con su poblacion. Registra una de las
tasas de fecundidad mas bajas del mundo
v una de las esperanzas de vida mas altas.

Segiin el Instituto Nacional de Estadistica
(INE), en julio de 2026 Espana alcanzo los
74 millones de personas con nacionalidad
extranjera (14.9% de la poblacion), frente a
cerca de un millon de personas a principios
del afio 2000, lo gue representaba el 2,3% de
la poblacion total.

Los ultimos datos de agosto de este ano
difundidos por el Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones revelan que
se alcanzaron mas de 3,5 millones de afilia-
dos cotizantes extranjeros. En los tltimos
12 meses, esta cifra ha aumentado en cerca
de medio millén. De este modo, la afiliacién
extranjera ha crecido un 15,7% en terminos
interanuales, mientras que el ritmo general
de crecimiento del empleo global se ha si-
tuado en el 3,1%.

En las cifras sobre ocupacion de la En-
cuesta de Poblacion Activa (EPA) se observa

. . .‘.__.-.:-.#T;.' - J.h-
Trabajadores centroafricanos recogien
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La formacion

y el acceso al Estado
de bienestar

son claves para
laintegracion

y la cohesion social
de las personas
migrantes
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una diferencia del orden del 10% en compara-
cion con los registros de la Seguridad Social.
Segun los expertos, estas diferencias surgen
como consecuencia del empleo informal.
La distribucion de la poblacion de origen
extranjero por comunidades auténomas es
asimétrica. Su peso especifico —relacién en-
tre cotizantes afiliados extranjeros y el total
de afiliados cotizantes— varia desde el 26%
de Baleares hasta el 6% de Extremadura. Por
lo tanto, coexisten territorios de alta presion
demografica y otros con flujos migratorios
internacionales muy reducidos.

Impacto econdmico. Por todo ello, es im-
prescindible incorporar a la poblacion ocu-
pada extranjera en el analisis del mercado
de trabajo en Espana. La inmigracidon impul-
sa gran parte del crecimiento econdmico y
contribuye a la sostenibilidad financiera del
sistema de la Seguridad Social, segin el in-
forme elaborado por el Consejo Econdmico
v Social (CES) sobre la realidad migratoria
en Espana.

Segun el Banco de Espana, la contribucion
de la poblacidn inmigrante al crecimiento
del PIB per capita entre 2022 y 2024 se situd
entre 0,4 y 0,7 puntos porcentuales. En este

sentido, los informes de BBVA Research
reflejan que los inmigrantes generaron una
cuarta parte del avance economico en un
periodo (2022-2025) en el que el PIB per ca-
pita crecid un 1,8% anual.

La EPA del segundo trimestre de 2026
muestra que la tasa de empleo (porcen-
taje de la poblacidn de 16 anos o mas que
esta trabajando) de los extranjeros (59,7%)
es mayor que la de la poblacion espano-
la (52,3%). Lo mismeo sucede con la tasa de
actividad (porcentaje de la poblacion en
edad de trabajar que esta activa), que fue
superior en el grupo de personas extran-
jeras (69,6%) a la de los espanoles (56,4%).
Ello demuestra que el nivel de ocupacion y
participacion en el mercado laboral entre
los extranjeros, en comparacion con los es-
panoles, es mayor,

(En qué sectores de actividad trabajan los
inmigrantes? Su trabajo es relevante enra-
mas de actividad como la hosteleria (33%), la
agricultura (28%), la construccién (27%), las
actividades de los hogares (42%), las activi-
dades administrativas (20%) y el transporte
(18%). Las personas trabajadoras de origen
migrante se concentran mayoritariamente
en las ocupaciones con menores requisitos
de cualificacidon o especializacion debido a
su nivel de formacion, que, en lineas gene-
rales, es inferior al de la poblacién nativa.

Por todo ello, en su informe, el CES senala-
ba que resulta necesario promover el acceso
de las personas trabajadoras de origen mi-
grante a oportunidades de educacion formal
en todos los niveles, incluida la cobertura
de posibles déficits de educacion basica
de personas adultas, con mayor énfasis en
las dreas de conocimiento donde se detec-
ten mayores necesidades de cualificacion
y competencias.

La participacion de las personas migran-
tes en el Estado de bienestar es un elemento
clave de cohesion social que beneficia a toda
la sociedad. Contribuyen a su viabilidad
financiera y tienen derecho a disfrutar de
sus servicios y prestaciones en funcion de
su capacidad contributiva o de las circuns-
tancias de necesidad que puedan atravesar.
Sostienen nuestro Estado de bienestar, que,
a su vez, es un factor de crecimiento econé-
mico indudable.

Es conveniente no olvidar que el articu-
lo 2 del Tratado de la Union Europea se
fundamenta en los valores de respeto de
la dignidad humana, libertad, democracia,
igualdad, Estado de derecho yrespetode los
derechos humanos, incluidos los derechos
de las personas pertenecientes a minorias.
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on independencia de su
orientacién ideologica,
el Gobierno que resulte
de las prdximas eleccio-
nes debera afrontar una
serie de desafios fiscales
cuya solucion no admite
demasiadas dilaciones.
Algunos responden a exigencias de esta-
bilidad presupuestaria; otros, a deficiencias
estructurales del modelo de financiacidén
territorial y a la necesidad de revisar un
sistema tributario que debe conciliar sufi-
ciencia recaudatoria, eficiencia econdmica,
equidad y sencillez administrativa.

1. La normalizacién presupuestaria como
exigencia institucional. Una de las princi-
pales asignaturas pendientes es la recupe-
racion de la normalidad presupuestaria. La
ausencia de nuevos Presupuestos Genera-
les del Estado durante varios ejercicios con-
secutivos plantea interrogantes relevantes
desde la perspectiva constitucional, politi-
ca y financiera.

El articulo 134 de la Constitucion espa-
fola atribuye al Gobierno la elaboracion de
los Presupuestos Generales del Estado. La
prorroga presupuestaria constituye un me-
canismo constitucional destinado a garanti-
zar la continuidad de la actividad financiera
del Estado, no una alternativa ordinaria a
la aprobacion de nuevas cuentas publicas.
Aunqgue su utilizacién permite mantener el
funcionamiento de las administraciones, su
prolongacidn en el tiempo reduce la capa-
cidad de adaptar los ingresos y gastos a las
nuevas circunstancias economicas y socia-
les, dificulta la planificacidn de las politicas
publicas y limita el debate parlamentario
sobre las prioridades presupuestarias.

La aprobacidn de los Presupuestos no de-
beria convertirse en una cuestion secundaria
ni en una herramienta subordinada exclusi-
vamente a la negociacion parlamentaria. El
presupuesto es el principal instrumento de
planificacion financiera del sector ptiblico y
uno de los mecanismos esenciales de control
democratico del gasto. Su renovacidn perio-
dica resulta indispensable para evaluar las
prioridades del Gobierno, fiscalizar el em-
pleo de los recursos puiblicos y garantizar
una adecuada correspondencia entre los
compromisos politicos y su financiacion.

2. La reforma pendiente de la financiacion
autondémica. La financiacion de las comu-
nidades auténomas constituye otro de los
grandes problemas estructurales del sis-
tema fiscal espanol. Se trata de una cues-
tion gque trasciende la alternancia entre
gobiernos de distinto signo politico y cuya
resolucion exige un acuerdo que atienda a
la suficiencia financiera de los territorios,
la igualdad en el acceso a los servicios pu-
blicos y la autonomia financiera reconocida
constitucionalmente.

El modelo actual debe permitir que las
comunidades auténomas dispongan de
recursos suficientes para ejercer las com-
petencias que tienen atribuidas, especial-
mente en Ambitos tan relevantes como la
sanidad, la educacion y los servicios socia-
les. No parece razonable gque una cuestion
de semejante trascendencia dependa de
negociaciones bilaterales coyunturales o
de acuerdos politicos que no se integren
en una arquitectura general aplicable al
conjunto del sistema.

iy
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Los retos fiscales
del Gobierno entrante

Por Patricia Lampreave. Debera presentar Presupuestos y acometer la
reforma de la financiacion autonémica y la revision del sistema tributario

Abogado y profesor de Derecho Financiero y Tributario

Cualquier modificacion del sistema debe
analizarse atendiendo a sus efectos sobre
la suficiencia financiera de las comunida-
des autonomas, la distribucion de los re-
cursos, la nivelacion de los servicios publi-
cos v la contribucion de cada territorio al
sostenimiento de las cargas comunes. La
legitimidad de un modelo de financiacion
no depende tnicamente de la cantidad de
recursos que asigna a cada comunidad, sino
también de la transparencia de sus reglas y
de la percepcién de equidad del conjunto.

La reforma exige, ademas, una decision
previa sobre el modelo territorial que se pre-
tende consolidar. ;Se desea avanzar hacia
un sistema de mayor autonomia fiscal, en el
que las comunidades asuman una respon-
sabilidad mas directa sobre sus ingresos y

e

La financiacion

de las regiones exige
reglas generales,
transparentes

v equitativas, no
acuerdos bilaterales
coyunturales

gastos mediante tributos propios y cedidos?
;0 se prefiere mantener un modelo de mayor
centralizacion recaudatoria y redistribucion
de los recursos, con mecanismos comunes
de financiacion y nivelacién?

Ambas alternativas responden a con-
cepciones distintas de la organizacion te-
rritorial del poder, pero cualguier opcitn
debe respetar el marco constitucional y
garantizar una financiacion suficiente de las
competencias asumidas. No cabe ignorar
que una mayor autonomia tributaria exige
también una mayor corresponsabilidad
sobre las decisiones de gasto y sus conse-
cuencias financieras.

3. La revision integral del sistema tributario.
La tercera gran tarea consiste en acometer
una revision integral del sistema tributario
espanol. Las reformas parciales y las modi-
ficaciones introducidas a lo largo de sucesi-
vas legislaturas no sustituyen la necesidad
de evaluar de manera sisteratica la cohe-
rencia del conjunto, su capacidad recauda-
toria y sus efectos sobre los contribuyentes,
la inversion y la actividad econdmica. Una
reforma tributaria rigurosa deberia partir
de un diagndstico técnico independiente,
basado en datos contrastables y en objeti-
vos previamente definidos. La participacion
de expertos pierde buena parte de su valor
si el marco politico condiciona de antema-
no las conclusiones que deben alcanzarse,

El objetivo no deberia ser aumentar o
reducir la presion fiscal de forma indiscrimi-

nada, sino determinar que combinacién de
tributos permite financiar adecuadamente
el gasto publico con el menor coste econd-
mico v administrativo posible, distribuyen-
do la carga tributaria de acuerdo con los
principios constitucionales de generalidad,
igualdad y capacidad econdmica.

La proliferacidn de tributos estatales, au-
tondmicos y locales, junto con la diversidad
de regimenes, deducciones, bonificaciones,
obligaciones de declaracién y mecanismos
de informacién, puede elevar significati-
vamente los costes de cumplimiento. Esta
complejidad afecta especialmente a las pe-
quenas y medianas empresas, a los traba-
jadores auténomos y a quienes carecen de
medios suficientes para asumir el coste de
un asesoramiento especializado.

Una reforma seria deberia, por tanto,
revisar las duplicidades, simplificar las obli-
gaciones formales, mejorar la coordinacion
entre administraciones y reforzar la segu-
ridad juridica. Asimismo, deberia evaluar
periddicamente los beneficios fiscales y las
excepciones existentes, identificando cudles
cumplen los objetivos para los que fueron
establecidos y cudles se han convertido en
instrumentos de dificil justificacion.

En definitiva, el éxito de la reforma no
deberia medirse inicamente por la recau-
dacidn obtenida, sino también por la calidad
de las normas, la reduccion de los costes
de cumplimiento vy la capacidad del siste-
ma para financiar de forma sostenible las
necesidades colectivas.
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)iego del Alcazar: “No hay nada

mas parecido a la caverna de Platon
que la pantalla del movil”

El ejecutivo trata la tecnologia como caricatura de la sociedad en su libro
‘La idea de volver’ » Es la segunda novela del presidente de IE Business School

MANME CGUERRA
MADRID

iego del Alcazar (Madrid,
1984) asegura que en su se-
gunda novela, La idea de vol-
ver (Siruela), la tecnologia,
muy presente en la trama,
no es mas que “una carica-
tura de la sociedad modemna”. En el libro,
Adridn, un académico que trabaja en Nueva
York, regresa al lugar de su infancia, en el
norte de Esparnia, donde entre montanas y na-
turaleza vive Fausto. Dos personajes a priori
contrapuestos que tienen ciertos aspectos
del autor. "Todo el mundo me dice que me
voy a sentir mis comodo con Adriin, porgue
es un tio de mi generacion, que viaja, que es
un academico, aunque vo no lo soy. Pero yo
me siento muy Fausto”, cuenta el presidente
de IE Business School en sudespachoenla
sede de la institucion acadeémica, mas cerca
de los rascacielos neoyorquinos que de las
cuevas cintabras.

Es gracias al romance de Adriin con Mem-
phis, una investigadora de inteligencia artifi-
cial, que Del Alcazar se sumerge en como las
personas se relacionan con una tecnologia
que parece haber llegado para poner patas
arribas el mundo. “El reto que nos supone la
[A es que estamos creando una tecnologia
que, en apariencia, es mas inteligente que
nosotros, v esto nunca lo habiamos podido
hacer antes”, sostiene, quien se muestra mas
partidario de bautizarla como “un algoritmo
predictivo del lenguaje”, porque llamarla
inteligencia hace que los humanos quieran
competir con ella. “Hay una paleta de ma-
tices tan infinita de lo que una inteligencia
humana se diferencia de la tan limitante
inteligencia artificial, que es simplemente
la capacidad de esa maquina de predecir la
siguiente palabra, el siguiente movimiento,
el siguiente niimero, que es muy injusto que
las hayamos puesto en el mismo plano”,

Del Alcazar reconoce no tener claro si
es necesario regular la IA o ralentizar su
desarrollo, "es un campo mas complicado
de lo que yo alcanzo a entender”, pero si se
muestra seguro al afirmar que los individuos
deben ser conscientes de cdmo la usan, para
no acabar teniendo una relacion que puede
llegar a ser danina, como le pasa a uno de
los personajes del libro. Una conclencia que
extiende también al uso del mavil. *Tene-
mos que ser muy responsables, interactuar
con un reel o con una publicacion de una
red social sin pensar que la gente es asi de
feliz, asi de guapa o asi de divertida, v que
€sas personas no tienen esa otra parte que
a nosotros nos frustra en nuestro interior”.

Compara el autor el teléfono con la ca-
verna de Platon. "Probablemente no hay
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Diego del Alcazar, en la sede de
IE Business School en Madrid, el pasado
mes de septiembre. ALvaro cancia

nada que sea mas parecido que las sombras
que nosotros proyectamos en las pantallas
de nuestros moviles. Al final es una cons-
truccidon de la realidad muy parcial, muy
limitada”. "Adridn acaba siendo victima de
esa felicidad algo impostada gue te imponen
las redes sociales y, sobre todo, acaba sien-
do victima de la tecnologia. La idea que vo
trato de navegar en la novela es que nuestra
sociedad adolece de falta de ciertas raices,
gue tiene que recuperar”. Por ello, la idea de
contraponer este personaje con el de Fausto,
una persona tan pegada a la tierra v con la
creencia de que hay fuerzas invisibles que
mueven el mundo.

Cuestionado sobre si él comparte esa
creencia con Fausto, el autor se sincera: “Per-
sonalmente no sé lo que creo. Y, ademas,
tengo la suerte de que no me importa nada
cambiar de opinion ni contradecirme. Desde
un punto de vista mas racional, creo que no

hay una respuesta a las grandes preguntas
de nuestra existencia, y, por lo tanto, puedo
hacer una reflexion facil sobre la necesidad
de creer en algo mas para explicarnos a no-
sotros mismos”.

Una de esas fuerzas que mueve el mundo
puede ser el amor, del que se plantea en la
novela sillegara un momento en el que pase
a un segundo plano y sea un algoritmo el
encargado de formar las parejas. “Creo que
es supergrafico de lo que no nos apetece
nada de la tecnologia®, defiende, antes de
comentar que hasta “hace muy poquito”
los matrimonios se han elegido en base a
un protocolo.

“Pero una cosa es los matrimonios y otra
cosa diferente, yo creo, es lo que nos genera
una relacidon sentimental. El amor, el desa-
mor, la traicidn, eso son pasiones humanas
que curiosamente existen exactamente igual
ahora en nuestra sociedad que hace 3.000 0
2.800 anos, cuando se escribieron la liada
v la Odisea. Y eso es muy sano y positivo
porque demuestra cierta vulnerabilidad
de la condicion humana en un mundo en
donde hoy hay mucha scberbia sobre lo que
creemos saber”.

Pedaleando por
el Poblenou de
Barcelona al mar

Entre sus calles conviven
el patrimonio rehabilitado,
viviendas nuevas y comercio

CLARA BLANCHAR
BARCELONA
De la plaza de Glories a la playa. Aqui va un
recorrido sobre dos ruedas por el Poblenou,
el barrio de Barcelona que se extiende entre
la Diagonal y el mar, con buenos carriles bici,
calles peatonales y una insolita mixtura de
usos dificil de encontrar en otras partes: vi-
vienda vieja y nueva, las oficinas del 22@ (el
distrito tecnologico), patrimonio industrial,
espacio plblico agradable v comercio de ba-
rrio superviviente, aunque la gentrificacion
ha arrasado notablemente con las tiendas
tradicionales. Con un innegable atractivo, el
Poblenou también ha sufrido una preocu-
pante expulsion de vecinos desde la llegada
de inversores v profesionales extranjeros con
sueldazos (sean expats o ndémadas digitales).
Llevan razon sus vecinos cuando lamentan
la pérdida de patrimonio y memoria obrera
o cooperativa (en una zona que se conocid
como el Manchester catalan), la sangria de
comercio de proximidad y claman contra
los precios imposibles de la vivienda. Pero
seria injusto negar que el barrio tiene solera.
La plaza de Les Glories es una buena
entrada a la zona. Nadie diria que lo que
ahora es un parque hace poco era un nudo
viario. Recorrerla en bici desde el centro es
una gozada y se puede bajar por la calle de
Alava, dejando a un lado el Mercat dels En-
cants —con raices en el siglo XIV, se instalo
aqui en 2013 en un edificio disefiado por
el arquitecto Fermin Vazquez- vy, a otro, el
Museo del Diseno, el DHub. Un poco mas
abajo, en Pere IV, que atraviesa el barrio
en diagonal, esta el BiciHub, en Can Pico,
patrimonio historico donde una iniciativa,
desde la economia cooperativa, vela por
la movilidad sostenible y acoge proyectos,
formacion vinculada a la bici y actividades.
Hasta Pere IV han llegado las reformas
urbanas que han puesto de moda el barrio.
Se nota en bares que ya no tienen menu y
si carta en inglés, o piden desayunar “en 15
minutos” si es en la terraza. Con carril bici
solo a tramos, la calle avanza hasta el final
de la ciudad y pasa por espacios de éxito
como la Sala Beckett, el teatro que desde
hace 15 anos ocupa la antigua sede de una
cooperativa. Desde Glories también se puede
bajar en bici por la Diagonal en el tramo mas
nuevo, flanqueado por edificios de viviendas
(algunos con zonas comunes y piscina, poco
frecuente en la ciudad) y oficinas desde co-
mienzos de este siglo. Volviendo al BiciHub,
si se toma la calle de Pujades, encontramos
una mezcla inclasificable: aqui una gasoline-
ra, alla el consulado de Marruecos y nego-
cios del entorno que traducen documentos.
Cerca esta la famosa superilla, que acaba
de cumplir 10 afos. Son nueve manzanas
donde los coches tienen presencia minima.
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Fundacion La Fundacién Occident anuncié los ganadores de los

Gtcid ent Premios a la Investigacién Jesus Serra. Galardoné a Marc
ia I Liesa (CSIC e Instituto de Biologia Molecular de Barcelo-

pmm a na) v a Mercedes Sotos-Prieto (Universidad Auténoma de

investigacion Madrid y Harvard) por sus trabajos sobre la prevencién
- z de la diabetes tipo 2 v de nuevos episodios cardiovascu-
y lﬂ dl““lgﬂtiﬂn lares, respectivamente. Ademas, el premio de comunica-
en salud cién fue para la seccidn de alimentaci6n y ciencia de
Maldita.es (recogié el galarddn su coordinadora Laura
Garcia Merino) y para el divalgador Aitor Sanchez por su
labor contra la desinformacidn alimentaria.

Los jueces
danlarazon
a Xabi Alonso

Los jueces han dado la ra-

z6n a Xabi Alonso frente a
vecinos de lgeldo al decla-
rar legal el chalé que cons-

EE UU deniega
el visado a

Ada Colau para
un encuentro

en Puerto Rico

El Gobierno de EE UU ha
denegado el visado a Ada
Colau para participar en
un encuentro de la red de
ciudades Fearles Cities
fue se celebrara en Puer-
to Rico en dos semanas.
Inicialmente, Washington
solicitd el visado electro-
nico y se aprobo a todo

el equipo de la candidata
del Frente Amplio salvo a
ella. Por ello viajd a Madrid
para una entrevista en la
Embajada de EE UU en la
que las preguntas se cen-
traron exclusivamente en
su participacion en la floti-
lla humanitaria que queria
entrar en Gazay porla
que fue retenida tres dias
en Israel, explican fuentes
proximas a la candidata,
informa Clara Blanchar.

truye en San Sebastian. El
Tribunal Superior vasco
ha resuelto que la villa del
exfutbolista (foto) cumple
con los estandares cons-
tructivos y paisajisticos
exigidos por la normativa.
JAVIER HERNANDEZ
Grupo lberostar * .
se incorpora TROSTAR closingap
a ClosinGap
Grupo Iberostar se incor-
CEDIDA pora a ClosinGap, aso-
I.ﬂ Fﬂﬂdie Foodie Black Week BCN y Barcelona Restauracio presen- ciacion empresarial que
taron en el Mirador Torre Glories de la Ciudad Condal la trabaja para impulsar el
Black Week cuarta edicién, que tendra lugar del 9 al 15 de noviembre, crecimiento econdmico a
dE Barceln“ a dispuesta a enamorar a los amantes de la comida asi través de la igualdad de
como a reforzar su meta de acercar la diversidad culina- género. La adhesidon la
Prﬂmra ria a los ciudadanos. En esta ocasion se extiende por vez formalizaron Sabina Fluxa,
los fogones primera a localidades del drea metropolitana y se prevé CEO de la compania, y Ma-
superar los resultados de las primeras ediciones, que reu- rieta Jimeénez, presidenta
nieron a 450 establecimientos y 200,000 comensales. de la asociacion.
CEDIDA POR CLOSINGAP
Prisa Media Madrid Distribucién Publicidad
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Breakingviews

Israel se juega su economia

en las urnas

El Estado hebreo crece por
encima de la media de la
OCDE, pero afronta problemas
de empleo y fuga de talento

YAWEN CHEN

ese a que era el lider de
Israel cuando unas 1.200
personas murieron en los
ataques encabezados por
Hamas el 7 de octubre de
2023, Benjamin Netanyahu
tiene opciones sorprenden-
temente buenas de obtener
un buen resultado en las elecciones genera-
les de la proxima semana. En parte se debe
a las campanas militares del primer ministro
israeli, que le han devuelto el prestigio a ojos
de algunos de sus compatriotas. También a
gue preside una economia que en 2025 logro
crecer mas de un punto porcentual por en-
cima de la media del 1,B% de los paisesde la
OCDE, el club de economias desarrolladas.
Aun asi, otro Gobierno podria obtener un
dividendo econtmico.

La violencia y la agitacion de los ultimos
tres anos hacen llamativa la resistencia eco-
nomica de Israel. Es cierto que la deuda pa-
blica se encamina hacia el 70% del PIE, unos
diez puntos porcentuales mas que en 2022,
y gue el déficit fiscal ha subido hasta casi el
5% del PIB, desde menos del 2%. Pero aunque
el gasto en defensa se ha duplicado hasta
rondar el 8% del PIB, el aumento de los pre-
supuestos militares en el extranjero esta im-
pulsando la demanda de drones y sistemas
ciberneticos fabricados por el sector tecno-
lagico, que supone mas de la mitad de las
exportaciones israelies. El indice TA-125de |a
Bolsa de Tel Aviv se ha disparado més de un
130% en los tltimos tres anos, por encima de
la subida del 80% del S&P 500, mientras que
el coste de asegurar la deuda publica israeli
a cinco anos frente a un impago ha vuelto
aproximadamente a su nivel de septiembre
de 2023. El banco central conserva todavia
unos 211.000 millones de euros en reservas
de divisas, mas de un tercio del PIB.

Con todo, el crecimiento del pais y su
recaudacion fiscal descansan sobre un nua-
mero reducido de personas. La alta tecno-
logia represento el 18% del PIB en 2025 y la
mitad del crecimiento de la economia. Sin
embargo, los trabajadores en profesiones
tecnolégicas, los medicos v los profesores
universitarios de alto rango suman en con-
junto unas 300.000 personas, alrededor del
3% de los israelies, segiin Dan Ben-David, del
Instituto Shoresh de Investigacion Socioeco-
nomica, de caracter independiente. El 20%
de los trabajadores con mayores ingresos
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El primer ministro israeli, Benjamin Netanyahu, en un centro comercial de Ramia (Israel)

el pasado dia 19. reuTERS

aporta el 93% de la recaudacion del impuesto
sobre la renta, afirma.

Esa concentracion hace que las salidas
puedan resultar costosas. En 2024 emigraron
35.993 israelies nacidos en el pais, un 62%
mas que la media anual entre 2009 y 2022,
mientras que solo regresaron 13.820. Los
datos mas recientes apuntan en la misma
direccién. En el segundo semestre de 2025,
el 35% de las empresas tecnolégicas encues-
tadas registrd un aumento de las solicitudes
de traslado, al tiempo que el empleo israeli
en I+D cayo por primera vez en una década,
segun la Autoridad de Innovacion de Israel.
Es inevitable que las start-ups israelies se
expandan al extranjero v contraten cerca de
sus clientes. Pero hay indicios de que la poli-
tica ha influido en la decision de marcharse
de al menos parte de los israelies altamente
cualificados que el pais quiere retener.

En 2023, el Gobierno de Netanyahu in-
tento ganar influencia politica sobre los

B

En 2024 emigraron
35.993 israelies nacidos
en el pais, un 62% mas
que la media anual

nombramientos judiciales y limitar los po-
deres del Tribunal Supremo, lo que desato
multitudinarias protestas en las calles. Sus
partidarios sostenian que los jueces habian
acumulado una autoridad excesiva, mien-
tras que sus detractores advertian de que
los cambios debilitarian los contrapesos al
Poder Ejecutivo. El Parlamento aprobd el
ano pasado una ley que otorga a los politi-
cos mis peso en la designacion de jueces,
cuyos cambios entraran en vigor tras las
proximas elecciones.

Inquietud por la reforma judicial
Rivka Carmi, que presidio una universidad
israeli v ahora dirige ScienceAbroad, expli-
ca que una encuesta realizada en agosto
de 2023 entre investigadores israelies en
el extranjero revel6 que mas de la mitad se
planteaba quedarse fuera, frente a alrededor
del 6% que afirmaba que esa habia sido su
intencion al marcharse. Segun Carmi, la in-
quietud por la reforma judicial del Gobierno
fue un factor de peso. La guerra ha sumado
presion. Un sondeo posterior de Science-
Abroad, de 2024, constato que la seguridad
v el conflicto se habian convertido en con-
sideraciones importantes junto a la politica
interna. Carmi asegura que algunos israelies
en el extranjero estan “sentados sobre las
maletas”, a la espera de ver quién gana las
elecciones v si un eventual cambio perdura.
Dentro del pais, el balance de las recientes
operaciones militares de Netanyahu tam-
bien es ambiguo. Israel sostiene que entro
en Gaza para desmantelar a Hamas tras los

entre 2009 1 2022 ataques del 7 de octubre, pero la ofensiva
Fara mas nlormisstion Breaks ) views. reuters com
Lot autores o0 cofumidstas e Bputers Break W WIEWS. LS OOIMRONEs SO0 Suyins
La traduccidn, de Dapde| Soulll s resporsabilidac de CineoDias

ha arrasado buena parte del enclave y ha
suscitado amplias criticas internacionales.
Las repercusiones exteriores plantean otro
problema. Una encuesta de Pew de este ano
concluyo que, de media, el 67% de los adultos
de 36 paises tenia una opinion desfavorable
de Israel, incluido el 60% en EE UU. Ese dete-
rioro de la imagen internacional pesa sobre
un sector tecnologico cuyo exito depende
en gran medida del acceso a los capitales y
mercados globales.

Otra brecha economica, potencialmente
mayor, es la comunidad ultraortodoxa, co-
nocida como jaredi. Solo el 53% de los hom-
bres jaredies tenia empleo en 2025, frente
a alrededor del 87% de los hombres judios
no jaredies, porque una gran parte sigue
dedicada al estudio religioso a tiempo com-
pleto. Las ayudas pablicas han reforzado a
menudo ese modelo, y la financiacion de las
instituciones ultraortodoxas forma parte
habitual de las negociaciones para formar
coaliciones.

Shoresh calcula que las subvenciones y
prestaciones del Gobierno central y las ad-
ministraciones locales a la comunidad jaredi
sumaron unos 10.900 millones de euros en
2024, mas que los cerca de 7.800 millones
que el Gobierno central destino en conjun-
to a hospitales, universidades v escuelas
superiores. Las tendencias demograficas
encarecen ese desequilibrio. En 2023, los
jaredies representaban solo alrededor del
6% de los israelies de entre 50 y 54 anos,
pero el 26% de los menores de cinco anos.
A medida que esa generacion llegue a la
edad adulta, su empleo y su productividad
determinaran cada vez mas la capacidad de
Israel para inanciar el Estado.

Un nuevo Gobierno podria obligar a mas
miembros de esta comunidad a trabajar v
a hacer el servicio militar. También podria
mejorar la educacion de la poblacion. Mu-
chos ninos jaredies no cursan el curriculo
basico completo, gue incluye materias como
matematicas e inglés. Los drabes israelies,
gue suponen alrededor de una gquinta parte
de la poblacion, también obtienen resultados
educativos notablemente peores.

El mayor gasto en defensa hace mas
urgente ampliar la base tributaria. Sin un
mayor crecimiento del empleo y la produc-
tividad en otros ambitos, Israel tendra que
elegir entre apoyarse aun mas en el redu-
cido grupo que ya aporta buena parte de
sus ingresos fiscales, asumir mas deuda o
recortar gasto en otras partidas.

Esoeleva lo que esta en juego en las elec-
ciones. Cuatro sondeos recientes otorgan al
blogue de Netanyahu entre 49 y 53 escanos,
y al principal blogue opositor, entre 50 y
54, de modo que ninguno alcanzaria los 61
necesarios para la mayoria.
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Rentabilidades de las Top 10 de los mejores fondos en septiembre de 2026
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RV euro -1,97 1447 Kutxabank Bolsa EE UL, Fi Cartera Kutxabank Gest.
Evolucion del patrimonio Donde se mueve el dinero
Importe vy variacion en mitlones de euros Septiembre de 2026. Variacion en millones de euros
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490,000 480.345,69
E Oct. 2025 +3.468,24 RF eurd corto plazo 1.009.51
480.000 u!
howiermibane +3 0l 76
470.000 Glohal 424,39
Diclemire +1.122,25
460,000
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450.000
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santander AM  70.220.76 [ 14,62 0,80
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BEVA AM 6180721 1330 042
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Juan Manuel Vicente

Consejero de Smart Bolsa

as pequenas companias cotiza-
das en Bolsa histéricamente han
solido disfrutar de una prima de
rentabilidad sobre las grandes
compariiias, aungue no siempre
ha sido asi. Existen periodos en
los que la prima se convierte de
hecho en un descuento y los 1l-
timos anos estariamos justamente en uno de
ellos. Segin los datos que maneja la gestora de
fondos Janus Henderson, con una gran franquicia
en este tipo de activo, el descuento actual seria
a escala global del 12%, cuando histéricamente,
como deciamos, ha existido prima y esta, segin
los calculos de la misma gestora, ronda el B% en
promedio. La légica consecuencia de esta situa-
cion es que la rentabilidad en Bolsa de las pe-
quenas compafiias se ha quedado ampliamente
por detras de las grandes en los ltimos afos.

Una de las principales razones de la prima
hist6rica estaria en un mayor crecimiento que
las grandes companias, pero ello, por ejemplo,
en el caso de Estados Unidos, no ha sido asi en
los Gltimos anos, donde las grandes companias
por el liderazgo de las grandes tecnologicas han
disfrutado de crecimlientos de beneficios supe-
riores. Sin embargo, con los Gltimos datos en la
mano en el ano 2026, las alzas, de doble digito
en ambos casos, parecen que estan bisicamente
en linea, v para 2027 las previsiones apuntan a
una mayor subida promedio en las pequenas
companias.

Ademas de las valoraciones, que como bien
es sabido no son por si solas una buena senal
de momento de compra o venta, aparecen otros
factores que podrian estar indicando que el esce-
nario para los proximos anos para las small caps
es mas prometedor. El primero es gque pueden
ser beneficiarias de la posible tendencia de des-
globalizacién, ya que tienen un mayor peso que
las grandes en sectores potencialmente benefi-
ciarios como el industrial o el de los materiales
v energia. Ello en si mismo también puede tener
un beneficio diversificador en carteras demasia-
do concentradas en tecnologia. Adicionalmente
pueden ser beneficiarias de una mayor actividad
de M&A donde las grandes en promedio suelen
pagar primas del 30%-40% sobre el Gltimo pre-
cio de cotizacion. Por dltimo, existen datos que
apuntan a que la incorporacién y aplicacion de
la IA en las small caps puede tener un mayor
impacto beneficioso en su cuenta de resultados
que en las grandes empresas.

La inversidon en small caps puede hacerse a
traveés de fondos de gestion activa o via ETF. Dos
potenciales ventajas de hacerlo de forma activa
es gque la dispersion de resultados es mucho
mayor y estan mucho menos analizadas que las
grandes. Probablemente, una combinacion de
ambas estrategias, activa y pasiva, sea lo ideal.
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Entrevista Gestora del fondo Santander Small Caps Espana

Lola Solana: “En las ‘small caps’
Inviertes en negoclios y personas’

Cree que a largo plazo las empresas de pequena capitalizacion son mas
rentables » Ve oportunidades en electrificacion, infraestructuras y defensa

VERA CASTELLO
MADRID

as pequenas y me-

dianas empresas han

quedado rezagadas

frente a las grandes,

pero Lola Solana (Ma-

drid, 1964), respon-
sable de fondos de small caps de
Santander AM, ve en esa brecha
una oportunidad de inversion.
Considerada una de las gestoras
espanolas con mas prestigio y
actualmente también presidenta
del Instituto Espanol de Analistas,
lleva al frente del fondo Santander
Small Caps Espana desde 2004.
Solana, que no ha perdido la pa-
sion por su trabajo, apuesta por
negocios de calidad, equipos direc-
tivos solidos y tendencias como la
electrificacion, las infraestructuras
v la defensa. Su estrategia ha dado
resultados ya que, resalta en la en-
trevista, el fondo batid a su indice
de referencia en mas de un 25% el
ano pasado y en mas de un 11% en
lo que llevamos de 2026.

La Bolsa espanola ha corrido mu-
cho este ano. ;Sigue habiendo
oportunidades en las pequenas
y medianas empresas?

El IGEM ha subido mas de un
180% desde 2022, con dividendos,
pero las small caps se han queda-
do atras. La brecha de valoracion
con las grandes es la mayor que
recuerdo desde 2009, La gestion
pasiva ha favorecido la compra
de las grandes y lo pequefio no se
ha tenido tan en cuenta porque,
en general, tienen menos expo-
sicion a tecnologia e inteligencia
artificial, que es lo que ahora tira.
Y por eso, precisamente, vemos
oportunidades: las grandes han
subido mucho y las pequenas han
quedado olvidadas.

JEn qué sectores encuentra mas
potencial?

El FMI prevé un crecimiento del
2.5% este ano y del 1,8% el proximo,
por encima de Europa y todo apo-
yado por la resiliencia del consumo
y la inmigracidn, pero falta capa-
cidad para atender la demanda,
por lo que Espana necesita inver-
tir en infraestructuras a lo bestia.
Asl que estas empresas pequenas
gue estan en ese sector lo tienen
que hacer bien. Veo oportunida-
des en energia y electrificacion
y tambien en cobre, acero, litio y
uranio, materiales ligados a las in-
fraestructuras v a la reconstruc-

citn de Europa cuando termine
la guerra; las baterias y la energia
nuclear. En defensa, algunas com-
panias ya nos parecian atractivas
antes del auge actual.

{Han conseguido captar la ren-
tabilidad ofrecida por el sector
financiero?

5i, porque, aunqgue invertimos
principalmente en pequenas y
medianas companias, tenemos
un 25% de libre disposicién que
hemos utilizado para estar en ban-
cos, por su potencial ante los tipos
y el dinamismo economico. Esa
flexibilidad nos permitié batir al
indice de referencia en més de un
25% el ano pasado y en mas de un
11% este ano.

Desde que gestiona este fondo,
Jcomo han cambiado las peque-
nas vy medianas empresas espa-
nolas?

Estan mas profesionalizadas que
hace 20 anios, controlan mejor los
riesgos, se han internacionaliza-
do, invierten a mas largo plazo y
tienen menos deuda. Desde 2004
mantengo la misma filosofia: anali-
zo valoraciones, crecimiento, etc.,
pero también conozco a los equi-
pos directivos porque en las small

INMA FLORES

S

Podemos encontrar
companias de calidad
con potencial para
duplicar o triplicar

su valor; en una grande
eso es muy dificil

o6

Es una pena que las
companias se vayan al
Nasdaq o a Londres
cuando salen a cotizar
en Bolsa y no lo hagan
en el parqué espanol

caps inviertes en negocios y en
personas. Busco un buen mode-
lo de negocio v un buen equipo
gestor y si tuviera que elegir en-
tre uno y otro, priorizaria este 1l-
timo, porque puede transformar
una compania. Tambien he visto
gue me gustan mucho las empre-
sas familiares porque piensan mais
en el largo plazo y demuestran mas
compromiso.

{Echa en falta un mayor nimero
de compaiiias que acudan al mer-
cado en busca de financiacion?
Por supuesto. Me gustaria que mas
companias quisieran cotizar en
la Bolsa espanola y tener el obje-
tivo de salir primero al mercado
para despues llegar al Ibex. Co-
tizar da visibilidad y refuerza la
marca. Ademas, me da pena que
cuando salen a cotizar se vayan al
Nasdaq o a Londres y no lo hagan
en Espana.

;Tiene mas riesgo invertir en
una pequeia empresa gue en
una grande?

Depende de la compainia. A lar-
go plazo, las pequenas siempre
ofrecen mas rentabilidad, pero
también es facil que un proyecto
salga mal. Por eso busco negocios
que ya tengan ventas y crecimien-
to, no proyectos gque guiza sean
rentables dentro de siete anos: el
mundo cambia y una tendencia
puede dejar de serlo. Las small
caps tienen fama de estar mas en-
deudadas, que no lo estan, vy tener
mas volatilidad, gue no la tienen,
y tienden a estar un poco demoni-
zadas por tener poca liquidez, lo
que no significa que sea una em-
presa mala, ya gque puede estar
simplemente olvidada por el mer-
cado. En este segmento podemos
encontrar companias de calidad
con potencial para duplicar o tri-
plicar su valor. En una grande es
muy dificil.

;Qué puede frenar o impulsar
a estas firmas en los proximos
dos anos?

El mayor riesgo es una recesion.
En los 22 anos del fondo solo he-
mos tenido cuatro ejercicios en
negativo: 2008, 2011, 2018 y 2022,
anos de crisis o temor a una rece-
sion. Si no hay recesion ni fuertes
subidas de tipos, las small caps
pueden seguir teniendo recorrido
gracias al crecimiento de Espana
y de los beneficios.

JComo puede afectar el clima po-
litico a la Bolsa espafiola?

Los datos macro son buenos en
Espana y al final los inversores de
fuera ven como esta el déficit es-
panol comparado con otros paises
europeos, como crecen los benefi-
cios de media un 10%, como crece
el PIB comparado con otros pai-
ses, como esta el empleo, como
esta la demanda y creo que esto
se va a mantener. Pero indepen-
dientemente de quién gobierne,
=i que tendremos que hacer mu-
cha inversidn en infraestructuras
y vivienda.
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En portada

‘Small caps:
Japroxima
oportunidad
de la renta variable?

Las valoraciones atractivas y las mejores perspectivas
de beneficios reavivan el interés por las firmas de menor
tamano » La inclinacion hacia estas sociedades convive
con riesgos ligados a su inferior liquidez, su volatilidad
v su mayor sensibilidad al entorno econoémico

VERA CASTELLO
MADRID

ras anos de domi-
nio de las grandes
cotizadas, las pe-
guenas y medianas
companias vuelven
a captar la atencion
de los inversores. Sus valoracio-
nes v el potencial de crecimiento
de sus beneficios alimentan las
expectativas, aunque las dudas
sobre los tipos de interés y la eco-
nomia mantienen abierto el deba-
te: jestamos ante un cambio de
ciclo o una oportunidad puntual?

Historicamente, las empresas
small caps han cotizado conuna
prima de valoracion frente a las
grandes o large caps, debido a
su mayor posibilidad de ganan-
cia. Sin embargo, esa prima se ha
evaporado en los Gltimos anos.
Cristina Matti, directora de renta
variable europea de small y mid
cap en Amundi, explica que estas
“se han comportado peor que el
mercado, ya que unos tipos de
interés mais altos y las dudas so-
bre el desarrollo domestico en
Europa han lastrado a esta clase
de activo™

A ello se suma el rally de las
megacompanias. El resultado es
gue las pequenas cotizan en mi-
nimos historicos de valoracidn
frente a las grandes, "un punto de
entrada potencialmente atractivo
a esta clase de activo”, considera.

La evolucion reciente ilustra
tanto su capacidad como su sensi-
bilidad al entorno econémico. En

el segundo trimestre de 2026, el
Russell 2000 —indice de referen-
cia de las small caps estadouni-
denses- gand aproximadamente
un 22%, frente al 15% del S&F 500.
La tendencia se invirtié en el ter-
cer trimestre, cuando, segin JP
Morgan AM, el aumento de los ti-
pos de interes vy del petréleo pre-
siono mas a las pequenas, ciclicas
v sensibles a los tipos. La gestora
considera que ambos segmentos
“ofrecen exposiciones comple-
mentarias entre si, en lugar de
ser asignaciones mutuamente
excluyentes”.

Las perspectivas de resultados
tambien alimentan el interes por
las comparniias de menor tamano.
Segun los calculos de Vanguard,
basados en datos de Bloomberg,
“la mejora de las previsiones de
beneficios frente al pasado re-
ciente es mas pronunciada en las
companias de pequena capitali-
zacion, de valor y de mercados
emergentes, vy mas moderada en
las empresas estadounidenses de
crecimiento y las siete magnifi-
cas”, resume Pablo Bernal, res-
ponsable de la gestora en Espana.

En Estados Unidos, las previsio-
nes para 2027 refuerzan esta tesis.
Robert Kaynor, responsable de ren-
ta variable de pequeria y mediana
capitalizacion estadounidense de
Schroders, senala gue “se espera
que los beneficios de las small caps
crezcan mas rapido que el S&P 500
en su conjunto y, durante parte del
proximo ano, incluso superen las
perspectivas de crecimiento que
actualmente se prevén para mu-

chas companiias de gran capitali-
zacion relacionadas con la inteli-
gencia artificial”, detalla.

iCambio de ciclo?
Pero las valoraciones atractivas y
las mejores perspectivas de bene-
ficios no garantizan por sisolas un
relevo duradero en el liderazgo bur-
satil. En palabras de Pablo Bernal,
"es pronto para hablar de un cam-
bio de ciclo duradero: mas que un
relevo en el liderazgo, vemos una
ampliacion de las oportunidades”.
Fernando Fernandez-Bravo, jefe de
distribucion de activos de Invesco
en Iberia, comparte esta vision:
"La relacién entre las grandes y las
small & mid caps estd empezando
a ser mas equilibrada, pero no pa-
rece todavia un cambio de lideraz-
go lineal ni generalizado”.

Magallanes Value Investors,
en cambio, contempla un posible
cambio de ciclo estructural. La
gestora de Ivan Martin cree gue la
normalizacion de las condiciones
financieras, macroeconomicas
y geopoliticas favoreceria a las
pequenas. "Pueden convertirse
en una de las clases de activos
mads atractivas de los proximos
anos y recuperar un lugar des-
tacado en las carteras de los in-
versores”, aseguran. A su juicio,
las valoraciones bajas y unos fun-
damentales sélidos ofrecen “una
oportunidad de inversion dificil
de encontrar en otros segmentos
del mercado, especialmente entre
las microcaps europeas”.

Scott Woods, gestor del CT
(Lux} Global Small Cap Fund, tam-

Es el crecimiento estimado
del beneficio por accion

de las 'small caps’
estadounidenses en 2027

Sin embargo, en el caso del S&P
500 se preve un alza del 13%, de
acuerdo con las previsiones que
manejan en DPAM.

Historicamente, las
pequenas y medianas
han cotizado con una
prima de valoracion
frente a las grandes

“Mas que un relevo

en el liderazgo, vemos
una ampliacion de

las oportunidades”,
apuntan en Vanguard

bién destaca el atractivo relativo
de estas empresas tras anos de
concentracion de las ganancias.
“Después de varios anos en los
gue las companias mas grandes
han mostrado mejores rentabi-
lidades relativas y en los que los
retornos se han concentrado en
unas pocas, existe la sensacion de
que hay una sélida oportunidad
de valoracidon entre las firmas pe-
quenas v medianas, en compara-
cidn con sus homologas de gran
capitalizacion”, recalca.

La oportunidad tampoco se
limita a Estados Unidos. Juan Luis
Fresneda, gestor de Horos AM,
afirma que, tras analizar las com-
panias individualmente y valorar
la relacion entre rentabilidad es-
perada y riesgo asumido, "ahora
mismo seguimos encontrando
mis margen de seguridad fuera
de las grandes y, especialmente,
mas alla de EE UU".

Santiago Mateo Yanguas, di-
rector de renta variable de Caixa-
Bank AM, recalca el potencial de
este tipo de valores para crecer
desde una base mas reducida y
crear valor mediante adquisicio-
nes o procesos de consolidacion
sectorial, asi como su mayor ex-
posicion a las economias domeés-
ticas.

Sin embargo, advierte de que
estas empresas también pre-
sentan menor liquidez, mayor
volatilidad y mas sensibilidad al
deterioro econdmico. Por ello, de-
fiende "un enfoque selectivo”, ya
que los tipos de interés todavia
elevados y las exigentes expec-
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tativas de beneficios en algunas
regiones limitan las posibilida-
des de una recuperacion gene-
ralizada.

En el mercado estadouniden-
se, Chris Colarik, responsable de
small caps de Aberdeen Invest-
ments, ve margen para un cambio
de tendencia tras 15 anos de do-
minio de las grandes cotizadas. Se
apova en los patrones historicos,
unas valoraciones razonables y el
descuento de las pequenas empre-
sas de calidad, aunque alerta de
que la recuperacion dependera de
la economia y de la evolucion de
las incertidumbres geopoliticas
y fiscales.

Los riesgos

Giles Worthington, responsable
de renta variable de Mediola-
num International Funds (MIFL),
adopta una postura mas pruden-
te. “Un ciclo amplio de buen com-
portamiento de las pequefias ca-
pitalizaciones suele requerir una
caida de los tipos de interes, un
crédito mas accesible y un con-
sumidor sdlido, y hoy ninguno
de esos elementos esta presen-
te”, avisa.

El encarecimiento de la finan-
ciacion, el petroleo v las necesida-
des de capital y deuda asociadas
a la inteligencia artificial siguen
condicionando al mercado. Por
ello, considera que “el lideraz-
go del mercado solo se ampliara
cuando esa presion disminuya,
va sea mediante una reduccion
de los tipos de interés o una ba-
jada de los precios de la energia”.

GETTY IMAGES

Las pequenas también se benefician
de la expansion de la inteligencia artificial

Centros de datos,

semiconductores,
energia o defensa,

sectores preferidos

VERA CASTELLO

MADRID

En lo que coinciden los expertos
consultados para este reporta-
je es en las oportunidades que
abre la inteligencia artificial (IA),
cuyo desarrollo impulsa inversio-
nes millonarias en infraestructu-
ras y genera negocio a lo largo de
toda la cadena de valor necesa-
ria para sostenerlas. En este con-
texto, los analistas de JP Morgan
estin detectando un conjunto
cada vez mayor de oportunida-
des relacionadas con la [A entre
las companias de menor capita-
lizacion bursatil.

"Hablamos de centros de da-
tos, semiconductores, memorias,
refrigeracion, fibra optica, electri-
ficacion o generacion energetica.
Muchas companias small & mid
cap son auténticos jugadores es-
pecializados en estos segmentos
v permiten capturar estas ten-
dencias de manera muy directa”,
resalta Victor Asensi, responsa-
ble de DPAM Espana y Latam,
a lo que otros expertos afaden
empresas de ingenieria especia-

lizada vy otras infraestructuras
necesarias.

Por su parte, Fernando Fer-
nandez-Bravo, jefe de distribu-
cion activa en Invesco, también
destaca que “el aumento expo-
nencial de la inversion en la IA
esta creando oportunidades para
proveedores especializados de
menor tamano. Ademas, en un
mundo menos globalizado, las
small caps tienen més flexibilidad
para adaptarse a los cambios de
las cadenas de suministro”

Mis alld de la tecnologia, el
responsable de DPAM identifica
oportunidades en los sectores de
tecnologia de la informacion, in-

Segun Invesco,
ahora es el momento
de los proveedores
de IA especializados
de menor tamaiio

En BNP Paribas estan
pendientes del inicio
de un ciclo de fusiones
y adquisiciones de
empresas de salud

dustrial, salud v servicios financie-
ros, “"donde se estan produciendo
revisiones al alza de las expec-
tativas de ingresos v beneficios”

Especialmente optimista con
el sector sanitario se muestra
Christian Fay, gestor del fondo
BNP Paribas US Small Cap, "va
que creemos gue nos encontra-
mos al inicio de un ciclo de fu-
siones y adqguisiciones impulsa-
do por el inminente precipicio
de las patentes en los proximos
tres o cinco anos, en el que la
industria farmacéutica perdera
unos 200.000 millones de ddla-
res (178.450 millones de euros) en
ingresos debido a la competencia
de los genéricos y los biosimila-
res”, explica.

En cuanto Santiago Mateo Yan-
guas, director de renta variable de
CaixaBank AM, considera que “el
mayor potencial reside en la iden-
tificacion de companias capaces
de generar valor de forma dife-
rencial, mas que en una apuesta
generalizada por la recuperacion
de las small y mid caps”. Entre los
ambitos que concentran su inte-
rés, cita “companias beneficiadas
por la inversidn en infraestructu-
ras, la digitalizacion y el aumento
del gasto en defensa, asi como en
industriales de calidad v empresas
de tecnologia especializada™.

Con la lupa puesta
en diferentes regiones

- Estados Unidos. Robert
Kaynor, responsable de renta va-
riable de pequena y mediana ca-
pitalizacién de EE UU de Schro-
ders, observa en ese mercado
oportunidades atractivas en
diferentes esferas, "desde em-
presas que participan en el gasto
en inversion de capital de cen-
tros de datos hasta companias
del sector sanitario, pasando por
constructoras de viviendas pre-
fabricadas asequibles y compa-
fias industriales que participan
en la relocalizacion de las plantas
vy la produccion™.

» Europa. En el caso de las
small caps europeas, Pablo Ber-
nal, responsable de Vanguard en
Espana, cree que, aungue Europa
se percibe sobre todo desde una
optica value, "sus compaiias
mas pequenas han registrado
histéricamente un mayor creci-
miento del capital a largo plazo,
apoyado en unos fundamentales
que crecen mas rapido y en in-
gresos mas ligados al mercado
interno, aungue con mayor
volatilidad”. Fernando Fernan-
dez-Bravo, jefe de distribucion
activa en lberia de Invesco, opina
que Europa, probablemente,
presenta la combinacion mas
clara de valoracion, infraponde-
racion en las carteras y potencial
de revalorizacion. Dentro de la
region, "nuestras mayores so-
breponderaciones se registran
en Suecia, Alemania y Finlandia,
mientras que infraponderamos
en nuestras carteras Reino Uni-

do, Francia y Noruega”.

» Otros mercados. Giles Wor-
thington, responsable de renta
variable de Mediolanum Interna-
tional Funds (MIFL), considera
que “las pequenas y medianas
capitalizaciones europeas, brita-
nicas y japonesas ofrecen actual-

mente el mayor respaldo desde
el punto de vista de valoracian®.

» Microcaps. En Magallanes
Value Investors ven atractivo en
Europa y, muy especialmente,
entre las microcaps industriales.
“Ahi encontramos auténticas jo-
yas empresariales, lideres en sus
nichos, con negocios solidos y
productos criticos para sus clien-
tes, pero todavia desconocidas
para buena parte del mercado.
Creemos que es cuestion de
tiempo que los inversores descu-
bran su verdadero valor”, dicen.
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Pensiones

La jubilacion preocupa
mas de lo que se ahorra

La falta de planificacion y las brechas de género
dificultan la preparacion financiera para el retiro

V. CASTELLO
MADRID

a preocupacién por

el futuro de las pen-

siones crece, pero no

siempre se traduce

en una estrategia de

ahorro. La escasa
implantacidon de los planes de
empresa, las diferencias entre
hombres y mujeres y la falta de
conocimientos financieros dibu-
jan el perfil de un ahorrador que
necesita prepararse mejor para el
retiro laboral.

Segin el IV Bardmetro de
Prevision Social Empresarial y
Jubilacién en Espana, de Natio-
nale-Nederlanden, el 75,5% de
los empleados considera que la
pension publica no sera suficien-
te para mantener su calidad de
vida. Ademas, el 73,B% cree que
sus ingresos se verian muy o bas-
tante afectados si dependiera ex-
clusivamente de ella. Pese a esta
inquietud, solo el 9,2% cuenta con
un producto de ahorro para la
jubilacion ofrecido a través de
SU empresa.

Entre quienes disponen de
estas soluciones, los planes de
pensiones son los mas implan-
tados, presentes en el 75% de los
casos, seguidos de los seguros de
ahorro para la jubilacion (54.4%)
v los planes de prevision social
empresarial (14,1%).

El ahorro para la jubilacién
también se canaliza a traves de
productos individuales. Segun
el tltimo informe del Observa-
torio Inverco, uno de cada cuatro
espanoles en edad de trabajar
participa en un plan de pensiones
individual. El patrimonio medio
por participe alcanzdé un maxi-
mo histdrico a cierre de 2025, con
13.312 euros, frente a los 12.616
euros del ejercicio anterior. El in-
cremento del 5,5% refleja el avan-
ce del ahorro acumulado en estos
instrumentos, aungue, segun los
expertos, sigue siendo insuficien-
te como complemento adecuado
a la pension publica.

La necesidad de planificar con
antelacién también aparece en el
estudio Decoding Investors 2026,
elaborado por Amundi a partir
de una encuesta en 26 paises.
Los inversores esperan que sus
ahorros e inversiones personales
financien el 42% de sus ingresos
durante la jubilacion, por delante
de las prestaciones publicas y los
planes de pensiones de empresa.
La expectativa pone de relieve el

peso creciente que atribuyen al
ahorro privado para sostener su
nivel de vida tras dejar de trabajar.

Sin embargo, la preparacion
financiera continua siendo limi-
tada. Este estudio de Amundi
concluye que el 35% de los espa-
noles considera la jubilacion uno
de sus objetivos de inversion, en

0

Solo el 9,2%

de los empleados
cuenta conun
producto de
ahorro prevision
ofrecido a través
de su empresa

linea con el 34% de los europeos,
pero el 65% se define como prin-
cipiante en inversidn, frente al
54% en Europa.

El estudio apunta a una posi-
ble via para reducir esa brecha:
un 34% de los ahorradores espa-
noles se plantearia seriamente
invertir si recibiera asesoramien-
to de un profesional cualificado
que le explicara las opciones de
forma sencilla, frente al 23% del
resto de Europa.

La preparacion para la jubi-
lacion presenta también dife-
rencias de género. La Encuesta
Funcas 2026 sobre la cultura y
las conductas financieras de los
jovenes espanoles senala que el
B6% de los hombres jévenes ha-
bia ahorrado durante el primer
semestre del ano, aunque fuera
poco, frente al 73% de las mujeres.
La diferencia se observa asimis-
mo en las cantidades: ellos aho-
rraron de media 1.540 euros, un
55% mas que ellas, que alcanzaron
los 990 euros.

En los planes de pensiones, la
participacion masculina duplica
a la femenina: el 12% de los hom-
bres jovenes declara tener uno,
frente al 6% de las mujeres. La
paradaoja es que ellas muestran
mayor desconfianza sobre la su-
ficiencia de la pensidn publica: el
79% duda de que le permita vivir
sin grandes aprietos, frente al 59%
de los hombres, segin Funcas.

Las 15 primeras gestoras wilones de euros

VidaCaixa I 26.373,95
BEVA Pensiones ] 17.609.34
santander Pensiones [N 11.114,06
Renta 4 Pensiones [ 2 5.306,54
Bankinter Seguros N 3.815,99
hercaja Pensiin - 3,700,559
Mapfre Vida Pensiones [l 2.614,77
RCA Rural Pensiones [} 2.148.04
Kutxabank Persiones [l 2.142,91
Uinkcorp Vida = 2.090,03
Barsabadell Pensiones [l 1.882.25
Abanca Vida y Pens H 1.545,50
Caser Pensiones B 1.316,70
Bestimver Pensiones B 1.127.57
Calarmar Vida | 1.118,92

% sobre
o total

28,20
18,83
11,88
5.67
4.08
3,96
2,80
2,30
2.29
2.23
2,01
1,65
1,481
1,21
1,20

Adonde ha ido a parar el dinero de los planes
en septiembre de 2026 wmillones de euros

Renta variable _ 55,99
Renta variable mixta - 26,19
-1,02 | Renta variable garantizado

-4,96 [ Renta fija garantizado
14,58 [l Renta fija corto plazo

-48,59 [ R:nta fifa largo plazo
TR ¢ fia it

Los planes mas rentables del mes

Rentabilidad acumulada (%)

BEBVA Plan Megatendencia Tecnodogia
BEVA Pensiones

Arguia Banca Plan Lideres del Futuro

I ©.co

Arquipensiones _ 5:1'5

Eenta 4 BEE UL Acciones _

Renta 4 Pensiones .08

Plan Futuro Activo

G G Bunilones | [— 4,90

MPP Rumba 2026

Axa Pensiones _ 4'44

fAbanca Asia-Pacifico

Cosor Pensiones _ 3.44

Caser BV Asig-Pacifico Ga

el P == 3,44

Arquia Banca Plan Lideres Globales

Arquipensiones _ 3.01

Mapfre Ameérica _

Mapire Vida Pensiones 3,01

CABK BV internacional

Vhiatias (I 2,73

Fuente VOO Clil D DAS
La Bolsa global, la que mas rinde

Durante el mes de septiem-
bre, los participes retiraron
de los planes de pensiones
individuales 145,28 millones
de euros. Las categorias que
mas sufrieron fueron las de
renta fija. Las salidas no com-
pensaron los 82 millones de
euros de entradas en opcio-
nes de Bolsa.

Las ganancias en los pro-
ductos complementarios de

jubliacidn estan vinculadas

a planes que apuestan por
las acciones a escala global,
la tecnologia vy los mercados

asiaticos.

En septiembre, los ve-
hiculos de previsidon privada
ganadores son: BEVA Plan
Megatendencia Tecnologia,
que rinde un 6,66%, y Arquia
Banca Plan Lideres del Futuro,

que renta un 5,16%.
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