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La pausa de la guerra comercial vuelve a dar
opciones a China de crecer un 5%
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AlIReF alerta de que el gasto en
pensiones subira un 6% en 2025

La revalorizacion con el IPC y el retiro del ‘baby boom’ impulsan el incremento

El gasto en pensiones volvera a mar-
car un nuevo récord de gasto a fi-
nales de 2025. Segun los ultimos
calculos realizados por la Autori-
dad Independiente y de Responsa-

bilidad Fiscal (AIReF) publicados
en el Informe de Seguimiento del
Plan Fiscal y Estructural a Medio
Plazo -un documento publicado el
miércoles pasado-, el gasto anual

dedicado a pagar las pensiones de
la Seguridad Social crecera este afio
un 5,8%. En total, el incremento su-
mado al presupuesto dedicado a
cierre de afio para pagar lanémina

de los jubilados, supondra unos
182.681,14 millones de euros. Se tra-
ta de la segunda correccion al alza
que realiza el organismo del gasto
en pensiones para este ario. PAG.24

Santander eleva

un 22% sus
provisiones en
consumo en Europa

El aumento fue compensado
por una caida en EEUU

Laflaqueza de la economia euro-
pea pasa factura al negocio de fi-
nanciacion al consumo del San-
tander en el Viejo Continente, que
entre enero y marzo elevé en un
22% sus provisiones. PAG. 6
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Gasto incontenible

La ATReF avisa de que el gasto en
pensiones crecera casi un 6% en
2025 y no bajara del 4,5% hasta
2029. El Gobierno renuncia asi a
racionalizar un ritmo de desem-
bolso que pone en riesgo la soste-
nibilidad de la Seguridad Social.

Nuevos mercados

Indigo ya es una de las mayores
empresas de aparcamientos de
Europa, pero alin se marca metas
ambiciosas. Como Busca explica
en elEconomista.es, la empresa
crecerd un 30% en cinco afos en-
trando en mercados como el luso.

Estratégico en Polonia

El operador liderado por Patuano
construira cien antenas para
Orange en Polonia. De este modo,
Cellnex se convierte en el socio
con el que colaboran todas las
compaiiias de telefonia presentes
en el pais centroeuropeo.

Lider en bonos verdes

El récord en emisiones de bonos
verdes que Espafia acumula des-
de 2014 tiene un claro protagonis-
ta. Iberdrola es el primer actor
del mundo en este ambito, con ca-
pacidad para superar a gigantes
como Engie o Volkswagen.

Vanguardia tecnolégica
Novartis es, a escala global, uno
de los laboratorios lideres en
alianzas para aplicar la inteligen-
cia artificial al desarrollo de far-
macos. Asi lo demuestran los
acuerdos por valor de 1.100 millo-
nes firmados en 2024.

Quiosco =l
LES ECHOS (FRANCIA)

Decathlon Francia abre
una tienda jamas vista

Tras un afio estancados, De-
cathlon vuelve al ataque en su
mercado principal, Francia,
que aporta una cuarta parte de
su volumen de ventas mundial.
Por ello, en el dia de ayer, su di-
rector, Bastien Grandgeorge,
presento un nuevo concepto
de tienda dedicado exclusiva-
mente al running. Esta sera
una de las cinco que Decathlon
abrira en 2025, tras cuatro
aperturas en 2024. Esta elec-
cién de practica deportiva, for-
mato y lugar no es casual. La
nueva tienda de 160 m2, situa-
da en la Galerie Sainte-Cathe-
rine, cuenta con mas de un
centenar de zapatillas: el 40%
de Keeprun, la marca de la ca-
sa, y el 60% de marcas asocia-
das (Hoka, Asics, etc.). Una re-
volucion para la marca, que
durante mucho tiempo ha fre-
nado la apertura de sus tiendas
a marcas internacionales, las
cuales hoy en dia, constituyen
el 20% de la oferta.

THE IRISH TIMES (IRLANDA)

Suben las banderas
azules de las playas

Un total de 149 playas y 10
puertos deportivos en Irlanda
han recibido la bandera azul
para la temporada de bafio de
este afio. El programa interna-
cional de bandera azul exige
que las playas y puertos depor-
tivos galardonados con la ban-
dera para la préxima tempora-
da hayan logrado una calidad
de agua de bafio excelente. Ke-
rry tiene la mayor cantidad de
banderas azules con 15, mien-
tras que Cork tiene la de pre-
mios de costa verde con 14.

Quim Torra, expresidente de la Generalitat de Cataluiia. Luis MORENO
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El Tsunami .M

Los fracasos judiciales de
los ‘indepes’ enla UE

Uno de los grandes objetivos del
independentismo catalan es in-
ternacionalizar el procés, pese a
que continuamente reciben sono-
ros fiascos mas alla de nuestras
fronteras. Los tltimos de ellos
han llegado procedentes del Tri-
bunal Europeo de Derechos Hu-
manos. Asi, los altos magistrados
de Estrasburgo discrepan de aso-
ciaciones como la ANC, Omnium
Cultural y Plataforma per la Llen-
gua y no ven un perjuicio en la
norma que fija un uso del 25% del
castellano en la educacion. Asi-
mismo, este mismo tribunal ha
dado carpetazo a la demanda del
expresident Quim Torra y el exvi-
cepresidente de la Mesa del Par-
lament, Josep Costa por el pre-
sunto espionaje con el software
Pegasus. Pese a estos sonoros gol-
pes por parte de la justicia euro-
pea, fuentes independentistas
aseguran que nada de ello hace
cambiar la estrategia de dar a co-
nocer el procés a nivel internacio-
nal. Una hoja de ruta en la que la
Unién Europea es destino priori-

tario. “Los indepes siguen miran-
do al exterior cuando estan per-
diendo el interior. Asi ha quedado
demostrado con la victoria del
PSC en las tiltimas elecciones au-
tonémicas y con sus continuos
fracasos de convocatoria cosecha-
dos en las Diadas de los tltimos
afios”, aseguran desde un partido
constitucionalista en Catalufia.

El Tribunal de
Derechos Humanos
falla en contra de
los intereses de los
independentistas

El llamativo evento
protagonizado por Colau

La pasada semana se celebr6 en
Barcelona la presentacion de un
libro titulado EI problema de la vi-
vienda. Cémo desactivar la bomba
de relojeria que amenaza con co-
lapsar Espafia. Una obra escrita
por Javier Burdn que present

Ada Colau. Pese a que, de prime-
ras, el acto podria ser visto como
uno mas en los que participa la
exalcaldesa de Barcelona, la reali-
dad es que tiene mds importancia
de la que parece. Primero porque,
con él, Colau retoma un asunto
que dominay que fue el que le lle-
v6 ala Alcaldia de la Ciudad Con-
dal. Y también porque Burdn fue
la persona a la que la propia Co-
lau encargé la mision de llevar a
cabo las politicas de vivienda del
Ayuntamiento de Barcelona du-
rante su etapa. Todo ello en un
contexto en el que los represen-
tantes de los Comunes en el con-
sistorio barcelonés cargan dia siy
dia también contra el alcalde Jau-
me Collboni. No en vano acusan
al regidor de “venderse a las in-
mobiliarias y los fondos” al no
aplicar la normativa que obliga a
destinar al menos el 30% de obra
nueva al alquiler social. Algunos
dicen que todo se empieza a pare-
cer a una estrategia creada por la
propia Colau para minar el man-
dato de Collboni con el objetivo
de convertirse de nuevo en candi-
data de los Comunes a la Alcaldia
de Barcelona.

El pulso de

los lectores be

La IA generativa ya se esta uti-
lizando en las empresas y lo
que he comprobado es que en
principio esta siendo extrema-
damente util para muchos pro-
cesos sobre todo de calculoy a
nivel informes de todo tipo, in-
cluso visuales. La clave estd en
que la TA generativa sin la In-
teligencia humana detras no
sirve para nada, es decir debe
haber un humano que sepa in-
terpretar aquella informacion
que estas obteniendo. Sin me-
dida, sin criterio, sin coheren-
cia, sin sentido, sin 1dgica, sin
sentido comun.....no tendras
ningun resultado valido que
poder utilizar en cualquier
proceso de analisis y/6 toma de
decisiones. Aqui entra en juego
la responsabilidad y profesio-
nalidad del contable, del finan-
ciero, del administrativo por-
que no le puedes poner un mo-
tor a reaccion a un seiscientos:
Puedes intentarlo, si... pero el
resultado no serd un cohete,
isera un desastre muy caro!.
Porque es lo que yo digo siem-
pre; la potencia sin consciencia
no sirve para nada.

@ Fran Pérez

LaIA se esta usando en pro-
yectos de desarrollo que per-
miten optimizar el codigo y
crear aplicaciones mas robus-
tas, por no mencionar el uso de
herramientas NoCode y
LowCode. Lo que si es cierto
es que hay que invertir en IA,
creacion de nuevos modelos,
aumentar data centers, capaci-
dad de computo y de ancho de
banda en las redes. Otro punto
atener en cuenta es mejorar la
ciberseguridad usando IA y
detectando amenazas que ya la
utilizan. Y por supuesto no ol-
videmos el uso del Big Data so-
luciones mas eficientes.

@lsrael Padilla Urdiales
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En clave empresarial
La adecuada cautela de Banco Santander

Las dotaciones por insolvencias del Banco Santander ascendieron a
3.161 millones en el primer trimestre, lo que supone un aumento de
apenas un 1% respecto al mismo periodo del pasado afio. Pese a ello,
la entidad cantabra ha elevado sus provisiones de manera notable
en algunas zonas. Es el caso de su negocio de consumo en Europa,
donde el banco ha incrementado un 22% este tipo de dotaciones.
Una elevacion, compensada por un descenso en paralelo en lo que
respecta a EEUU, y que se debe principalmente al comportamiento
del entorno macro y al empeoramiento de la calidad del crédito a
empresas en Alemania. Santander muestra una adecuada cautela
con una region cuyo impulso econémico lleva afios en dificultades y
seguira en duda hasta que la UE no alcance un acuerdo comercial
con la Administracién Trump.

Un necesario toque de atencion a Adif

Bruselas cuestiona el modo en que Adif calcula los canones que los
operadores pagan por utilizar sus infraestructuras. Como la UE re-
salta, este tipo de peajes tienen que considerar exclusivamente el
uso que los trenes hacen de las vias. Si se introducen otras variables,
el computo se distorsiona. El mejor ejemplo lo ofrece el plus que se
aplica ahora a los convoyes de alta capacidad, sin 16gica econémica
que lo respalde. Es mas, como la Comisién subraya, en la practica
Adifincurre en el sinsentido de castigar a los trenes que muestran
una mayor eficiencia en la proporcién de plazas disponibles con res-
pecto a los kilémetros recorridos. La empresa debe tomarse en serio
este toque de atencidn, y redefinir unas tarifas que, en su disefio ac-
tual, son claramente sospechosas de dafiar la libre competencia.

Opinion

Sin techo para el gasto en pensiones

La complicada situacién contable del sistema de pen-
siones constituye, cada vez mas, un motivo de preo-
cupacion de los organismos supervisores. Fue el Tri-
bunal de Cuentas la institucién que este mes denun-
cié que el desequilibrio real de la Seguridad Social
—descontadas las cada vez mayores ayudas del Esta-
do- rondaba los 100.000 millones. M4s recientemen-
te es la ATReF la encargada de estimar que el desem-
bolso en estas prestaciones crecera casi un 6% este
mismo afio. Nadie puede acusar a la Autoridad Fiscal
de ser excesivamente severa o pesimista con la tiltima
reforma de las pensiones. Muy al contrario, le otorgd
su placet en la evaluacion a la que la sometio a finales
del pasado marzo. Pero ni siquiera esa benevolencia
puede ocultar que resultara imposible lograr incre-
mentos del desembolso en esta rubrica inferiores al
4,5% en todo el periodo comprendido entre 2025 y
2029 -las previsiones no llegan mas lejos-. Las cau-

El desembolsoen  sas estan claras, y ninguna ha si-

estas prestacio- do abordada por la anterior re-
nes crecera casi forma. La revinculacién de las
un6%en2025y actualizaciones anuales al IPC

superara el 4,5%
en los cuatro afios
posteriores

llegd en el momento més delica-
do, cuando la generacion del ba-
by boom est4 al final de su vida
laboral, con unos sueldos mas al-
tos y unas carreras profesionales
notablemente superiores a las de sus predecesores. El
hecho de que no esté previsto mecanismo alguno de
contencidn de las actualizaciones —seguin variables tan
insoslayables como la evolucion del PIB, del mercado
laboral y de la esperanza de vida- impide fijar un te-
cho razonable para el desembolso en pensiones. Y ésa
es una realidad que no solucionaran ni las transferen-
cias masivas provenientes del Estado ni el incremen-
to sin tasa de la deuda de la Seguridad Social.

Firmas que no deben dar la espalda a EEUU

Las principales constructoras espafiolas luchan por la licitacién de
seis grandes autopistas en EEUU. A nadie debe extrafiar que su inte-
rés por la primera potencia global no disminuya un apice pese a la
guerra comercial. Muy poco afectan los aranceles a unas empresas
que no exportan a EEUU, sino que operan alli in situ mediante filia-
les y alianzas con socios locales. Todas ellas tienen atin mucho que
ganar en un mercado en el que, ademas, la necesidad de renovar to-
do tipo de infraestructuras es clamorosa.

Obstaculo anadido al
acceso a la vivienda

Las familias espafiolas soportan la segunda mayor
carga fiscal, ligada a la posesion de vivienda destina-
da a habitarla, de la OCDE. La suma de tributos —des-
de el IVA hasta impuestos autonémicos, pasando por
tasas municipales- se eleva hasta mas del 30% de la
inversion global, una cifra que no solo contrasta con
el 6,5% medio de la UE. Atin mas se aleja de los por-
centajes negativos de economias como la holande-
sa, en la que las deducciones y subvenciones neutra-
lizan por completo la carga fiscal. Este castigo que
sufren los propietarios en nuestro pais no solo mina
el que es uno de los principales destinos de la inver-
sion de las clases medias occidentales. Ademas, en
el caso espafiol, constituye un obstaculo afiadido al
de ya de por si muy dificil acceso a la vivienda.

Un entorno mas hostil
hacia los bonos verdes

Los once afios transcurridos desde que el mercado
espafiol presenciara el primer lanzamiento de bonos
verdes cuentan una historia de éxito. Las emisiones
de titulos ligados a la sostenibilidad ya suman 100.000
millones de euros y sitian a nuestro pais como el
cuarto mas activo del mundo en este ambito. Desde
2014, son varias las crisis que se han sucedido y na-
die negara el mérito que supone que la aceptacion
de estos bonos creciera en esas circunstancias. Aho-
rabien, en el mercado también hay tendencias cam-
biantes y este tipo de titulos no son inmunes a ellas.
El afio 2025 presenta una clara ralentizacion en su
demandayy la franca hostilidad de la Administracion
Trump hacia la sostenibilidad no ayudara a que, a es-
cala global, ese alejamiento se corrija.

El grafico
Estabilidad a largo plazo en el precio del gas

Gas (€/MWhg) CO2 (£/t)
70,39 70,39 72,20
33,82 34,98 33,56
Diario Q32025 2026 Diario Q3 2025 2026
Fuente: elaboracion propia. el

EL HIDROCARBURO SE MANTIENE ENTRE 30 Y 35 EUROS. Ni el fin
del suministro a través del gasoducto que atraviesa Ucrania, ni el plan de
ruta de desconexion del gas ruso anunciado por Bruselas ha generado
volatilidad en el precio del hidrocarburo, que se mantiene una semana
mas en la horquilla situada entre los 30 y 35 euros megavatio hora.
Niveles que, segun los futuros del mercado, mantendra incluso en 2026.

La imagen

UN BUQUE ESCUELA MEXICANO CHOCA CONTRA EL PUENTE BROOKLYN EN NUEVA YORK AL PERDER LA
ELECTRICIDAD. El buque escuela mexicano Cuauhtémoc chocé contra el Puente Brooklyn cuando llevaba a 277
tripulantes a bordo. El accidente dejé a dos fallecidos, dos heridos de gravedad, y otros nueve estables.
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Alemania ante el desatio de tener que reinventar
su modelo econdmico

= Jan
Jonckheere

Profesor de OBS Business School

lemania atraviesa uno de los momen-
Atos mas complejos de su historia recien-

te. Lalocomotora de Europa se enfren-
ta aun crecimiento nulo mientras su industria
insignia, la automocion, lidia con una crisis
que amenaza con agravarse cuando los aran-
celes estadounidenses empiecen a hacer me-
1la en las exportaciones. Como principal eco-
nomia y exportador de la Unién Europea, el
destino de Alemania y el de la UE estdn mas
entrelazados que nunca.

El diagndstico es claro. Segiin The Econo-
mist, el modelo aleméan basado en la exporta-
cion -especialmente de productos industria-
les a China-, el acceso a energia barata de Ru-
sia y la proteccion de Estados Unidos, ha de-
jado de existir. Alemania pierde cuota en el
mercado chino, ya no puede recurrir al gas ru-
soy Washington ha dado la espalda a Europa.
Todo esto en un contexto de envejecimiento
demografico - con presion sobre las pensio-

nes -, una guerra en Ucrania sin visos de solu-
ciény el ambicioso objetivo europeo de alcan-
zar emisiones netas cero en 2050.Y a ello se
suma la amenaza de una guerra comercial glo-
bal impulsada por la politica estadounidense.

Ante este panorama, la pregunta es inevita-
ble: ;Qué reformas estructurales pueden sa-
car a Alemania del estancamiento? Los exper-
tos coinciden en varias prio-
ridades: por unlado, redu-
cir la burocracia, que
representa para el pais un
lastre del 4% de su PIB,un
problema compartido con
el resto de la UE; por otro,
combatir la escasez de ma-
no de obra cualificada me-
diante una politica migra-
toria eficaz y una acelera-
ci6n de la automatizacion,
y ello en un contexto poli-
tico marcado por el auge de la extrema dere-
cha; también garantizar una energia asequi-
ble y estable para la industria, reabriendo el
debate sobre la energia nuclear; y por ultimo,
modernizar infraestructuras, especialmente
el sistema ferroviario tras décadas de inver-

La burocracia, que
lastra el 4% del PIB,
y la falta de mano de
obra cualificada, dos
de los problemas

sién insuficiente y crecientes problemas de
puntualidad y fiabilidad.

La industria alemana, desde las pymes del
Mittelstand hasta gigantes como Bosch, Volks-
wagen o Mercedes, acusan la falta de adapta-
cién tecnoldgica y la competencia feroz de Chi-
na, agravada por el encarecimiento energéti-
co. Y como resultado han caido las exporta-
ciones y se ha perdido
competitividad. Pero a pe-
sar de todo, existen opor-
tunidades. Alemaniay la
Unién Europea pueden di-
versificar sus mercados ha-
ciaregiones como Merco-
sur 0 ASEAN, e invertir en
sectores de futuro como el
de las baterias, microchips,
defensa, tecnologias clima-
ticas y sanitarias, o nuevos
materiales, siguiendo la es-
tela de Estados Unidos con sus “Magnificent
Seven”. Incrementar la productividad, otro re-
to compartido con Europa, es clave para recu-
perar el dinamismo. La financiacion de esta
transformacion exige inversiones publicas y
privadas en innovacion, digitalizacion e in-

fraestructuras. Sin embargo, las estrictas re-
glas fiscales limitan el margen de maniobra,
aundque crece el consenso politico sobre la ne-
cesidad de flexibilizarlas, especialmente para
reforzar la defensa. Una mayor desregulacion
anivel europeo podria, ademas, atraer capital
privado.

Reducir la dependencia de Estados Unidos
y China es otro objetivo estratégico para Ale-
mania, compartido con el resto de los paises
de la UE; y aunque no puede permitirse rom-
per con el gigante asiatico, si puede diversifi-
car sus alianzas en Asia y Oceania aprovechan-
do los nuevos acuerdos comerciales de la UE,
y apostar por sectores donde pueda competir
de t1 a t con los chinos.

Lallegada inminente al poder de Friedrich
Merz, pendiente de la aprobacion parlamen-
taria, ha insuflado optimismo en los merca-
dos. Merz es consciente de que el pais necesi-
tareformas profundas y urgentes y su reto se-
rd convencer a una clase politica fragmenta-
da de la necesidad de actuar con rapidez y
determinacion. El futuro de Alemania -y en
buena medida el de Europa- dependera de su
capacidad para liderar este proceso de trans-
formacion.

El impacto transformador de la tecnologia en nuestras vidas

Ignacio
Isasa

Socio responsable de Digital Technology Consul-
tingen EY.

lo largo de los tiltimos 25 afios, he-

A mos sido testigos de una revolucion
digital sin precedentes que ha trans-
formado radicalmente nuestras vidas y el te-
jido mismo de la sociedad. En 1998, el mun-
do apenas comenzaba a vislumbrar el poten-
cial de Internet, los teléfonos maéviles eran he-
rramientas rudimentarias y la inteligencia
artificial era un concepto
mas tedrico que practico.
Hoy, la tecnologia no solo
ha cambiado la forma en

Los avances de la

Sin embargo, quizas el avance mas signifi-
cativo de este cuarto de siglo ha sido la inteli-
gencia artificial (IA), cuyo impacto ha sido
transversal y profundo. La IA ha evoluciona-
do de ser un mero concepto para convertirse
en una herramienta omnipresente que gene-
ra texto, imagenes y decisiones estratégicas
en entornos complejos.

Por ejemplo, en la medicina, la IA ha revo-
lucionado la investigacién farmacéutica, faci-
litando el desarrollo de tratamientos innova-
dores y mejorando la atencion al paciente. En
el sector financiero, ha transformado la ges-
tién de riesgos y la deteccion de fraudes, per-
mitiendo a las instituciones tomar decisiones
mas informadas y eficien-
tes.

Sin embargo, a pesar de
estos avances, la transfor-

que nos comunicamos y digitalizacién nos macion tecnoldgica tam-
trabajamos, sino que ha re- . bién plantea importantes
definido industrias enteras plantean varios e desafios éticos y sociales.
y nuestra relacién con la in- im po rtantes desafios La privacidad de los datos
formacién. zne . se ha convertido en una

La computacién en lanu- eticos y socia les preocupacion central, ya
be ha democratizado el ac- que cada interaccién digi-

ceso a capacidades tecno-

logicas, permitiendo a em-

presas de todos los tamafios innovar y escalar
de maneras que antes eran inimaginables. Es-
ta evolucion ha propiciado la aparicion de nue-
vas startups y ha allanado el camino para la
llegada de nuevos competidores, disminuyen-
do las barreras de acceso y dinamizando el
mercado. El comercio electronico ha explo-
tado, convirtiéndose en una parte integral de
nuestra vida diaria, mientras que las redes so-
ciales han transformado nuestras interaccio-
nes, creando nuevas dindmicas de comunica-
cién y conexion.

tal deja un rastro que es

analizado por empresas y
gobiernos. La recopilaciéon masiva de infor-
macion plantea preguntas sobre el derecho a
la privacidad y el control que tenemos sobre
nuestros propios datos. Por eso, la transparen-
cia en el uso de la informacion y el consenti-
miento informado son cuestiones que deben
abordarse con urgencia para garantizar la con-
fianza del consumidor.

Por otro lado, la ética en el desarrollo de la
inteligencia artificial también es un tema que
no podemos pasar por alto. Los modelos de
IA pueden reproducir sesgos existentes en los

datos con los que son entrenados, llevando a
decisiones injustas en areas como la contra-
tacion, la concesion de créditos y el sistema
judicial. La falta de regulacién adecuada pue-
de permitir que la tecnologia se utilice de ma-
neras éticamente cuestionables, como hemos
visto en el uso de sistemas de reconocimien-
to facial sin consentimiento. En este sentido,
es fundamental establecer marcos regulato-
rios que guien el desarrollo y laimplementa-
cién delaTA, asegurando que se utilice de ma-
nera responsable y equitativa.

Otro aspecto clave que debemos conside-
rar es el impacto de la automatizacion en el
empleo. Aunque la tecnologia crea nuevas
oportunidades laborales,
la incertidumbre sobre el
futuro del trabajo es pal-
pable. La historia nos mues-
tra que cada revolucion tec-
noldgica trae consigo la de-
saparicion de ciertos em-
pleos, pero también la
creacion de otros nuevos.
La clave estara en asegu-
rar que la educaciény la
formacion se adapten a es-
ta transformacion, prepa-
rando a las futuras generaciones para un mer-
cado laboral en constante evolucion.

En un mundo cada vez mas interconecta-
do, la dependencia de la tecnologia ha creci-
do exponencialmente en las tiltimas décadas.
Hoy, no solo dependemos de dispositivos pa-
ra trabajar y comunicarnos, sino que la tec-
nologia se ha convertido en el pilar central de
nuestra vida cotidiana. Incidentes como el de
CrowdStrike en 2024, que paralizé sectores
esenciales debido a una actualizaciéon defec-
tuosa, evidencian la vulnerabilidad que esta

25 afios

La computacién
cuantica cambiara
nuestras vidas en
los préximos

dependencia conlleva. La pregunta ya no es
si podemos prescindir de la tecnologia, sino
coémo podemos hacerla mas resiliente para
evitar que un fallo técnico o un ataque ciber-
nético afecten a millones de personas en cues-
tién de horas.

En este contexto de innovacion constante,
lo que esta claro es que la tecnologia seguira
siendo el motor del progreso. La clave estara
en como la gestionamos para que el futuro
sea sostenible, ético y alineado con las nece-
sidades reales de la sociedad. Como en cual-
quier revolucién, el impacto dependera no
solo de los avances en si, sino de las decisio-
nes que tomemos como sociedad para apro-
vecharlos de manera res-
ponsable.

La computacioén cuan-
tica, la biotecnologia y la
fusién entre humanos y
maquinas son solo algu-
nas de las areas que pro-
meten revolucionar nues-
tras vidas en los préximos
25 afios. La computacion
cudntica, por ejemplo, tie-
ne el potencial de resolver
problemas complejos en
cuestion de minutos, algo que hoy nos lleva-
ria afios. La biotecnologia avanzara en la edi-
cién genéticay lalongevidad, ofreciendo po-
sibilidades reales de retrasar el envejecimien-
to y mejorar la calidad de vida.

Por todo ello, como sociedad debemos com-
prometernos a construir un futuro en el que
lainnovaciény la ética vayan de la mano, ase-
gurando que la tecnologia sea un aliado en la
creacion de un mundo mas justo, equitativo
y sostenible. La responsabilidad recae en no-
sotros y el momento de actuar es ahora.
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;A qui¢n favorece un dolar global?

Andrés
Velasco

Exministro de Hacienda de Chile. Decano de la Es-
cuela de Politicas Publicas de la London School of
Economics and Political Science

nald Trump, piensa que su pais es so-
lo para los estadounidenses. El dolar
estadounidense, por el contrario, es para to-
dos. Segtn tuite6 Trump, el grupo BRICS de
economias emergentes enfrentard aranceles

E 1 presidente de Estados Unidos, Do-

un hotel. Un afio después, el hotelero extran-
jero usa esos dolares para financiar su pro-
pia visita a los Estados Unidos. Si durante ese
afio subieron los precios en Estados Unidos,
ello equivale a un préstamo con una tasa de
interés negativa que los estadounidenses re-
ciben del resto del mundo.

Esta no es la inica forma en que Estados
Unidos obtiene fondos a bajo costo. En todo
el mundo, los bonos estadounidenses —espe-
cialmente los del Tesoro, emitidos por el go-
bierno- se usan como garantia en las tran-
sacciones financieras. En consecuencia, los
extranjeros estan dispuestos a tener bonos

del 100% si llega a crear del Tesoro aun cuando su
una nueva moneda, o “res- tasa de interés sea inferior
palda a cualquier otra mo- ala de bonos emitidos por
neda que reemplace al po- En todo el mundo la otros gobiernos que tie-
deroso ddlar estadouni- gente se beneficia nen un'ri('esgo y un plazo
dense”. . . de vencimiento similar (los
El presidente del Con- de la existencia de economistas denominan
sejo de Asesores Econé- activos seguros en a esta brecha rendimien-
micos de Trump, Stephen to de conveniencia).

Miran, no esta de acuer-
do. E17 de abril, en el Hud-
son Institute, Miran afir-
mo que el uso del dblar a
nivel global “ha causado persistentes distor-
siones cambiarias y ha contribuido, junto con
las injustas barreras al comercio impuestas
por otros paises, a unos déficits comerciales
insostenibles”.

Miran no es el inico economista MAGA
(segun la sigla del eslogan de Trump, “Make
America Great Again”) que piensa asi. Mi-
chael Pettis, quien no forma parte del gobier-
no, pero es influyente dentro de él, reciente-
mente escribié una columna en el Financial
Times titulada “Estados Unidos estaria me-
jor sin el ddlar global”.

La demanda global del billete verde au-
menta su valor. Trump cree que esto es bue-
no, porque los paises fuertes deberian tener
una moneda fuerte. Pero se ha rodeado de
asesores a quienes les preocupa que un do-
lar fuerte haga menos competitiva a la indus-
tria estadounidense, destruyendo asi em-
pleos. ;Quién tiene razon?

Cuando los filipinos, los malasios, los sau-
dies, los nigerianos, los colombianos, y casi
todo el resto del mundo, usan ddlares para
ahorrar e invertir, provocan lo que Valéry
Giscard d’Estaing, entonces ministro de ha-
cienda de Charles de Gaulle, describié con
cierta irritaciéon como un “privilegio exorbi-
tante” para los Estados Unidos —no un cos-
to exorbitante, como creen Miran y Pettis—.

Casi todos los gobiernos emiten moneda
para ayudar a cubrir sus gastos. Los ciuda-
danos aceptan trozos de papel a cambio de
bienes y servicios, en un intercambio fragil
que los economistas denominan “sefiorea-
je”. Cuando la gente pierde la fe en la mone-
dalocaly trata de deshacerse de ella —~como
ha sucedido en paises que van desde Argen-
tina a Venezuela y desde Sudan a Zimbabue-
los precios al consumidor se disparan.

Estados Unidos recauda sefioreaje a nivel
mundial, porque la gente en todas partes del
mundo desea tener billetes verdes. La Reser-
va Federal estima que los extranjeros poseen
mas de un billén de ddlares en efectivo, equi-
valente al 45% del total de la moneda en cir-
culacion. Esta es una fuente de financiamien-
to de bajo costo para Estados Unidos.

Imaginemos a un americano que en el ex-
tranjero paga con dolares la habitacion de

los que invertir

A fines de 2024, casi 8,6
billones de ddlares de deu-
da federal de Estados Uni-
dos estaba en manos de ex-
tranjeros. Si debido al rendimiento de conve-
niencia la tasa de interés de la deuda estadou-
nidense es 0,5% menor de lo que pudo haber
sido, los estadounidenses ahorran 43.000 mi-
llones al afio. Y, todavia hay mas: si este efec-
to reduce la tasa de interés de los bonos del
Tesoro por debajo de la tasa de crecimiento
de la economia, entonces Estados Unidos re-
cibe un almuerzo gratis: puede emitir bonos
sin que jamads tenga que repagarlos.

Ante el Hudson Institute, Miran recono-
ci6 que la “demanda de délares ha manteni-

do bajas las tasas de interés a las que pode-
mos endeudarnos”, y luego procedid a igno-
rar este hecho crucial en el resto su discur-
so. Tampoco se refirio a la otra ventaja del
délar global: cuando los Estados Unidos se
mete en problemas (por ejemplo, después
de la guerra de Vietnam, o en las tumultuo-
sas semanas posteriores al 2 de abril, cuan-
do Trump inici6 su guerra arancelaria), el
valor del délar declina, y se reduce también
el peso de las deudas en ddlares que debe al
resto del mundo. Otras naciones que se en-
deudan en su propia moneda deben pagar
una tasa de interés mads alta que compensa
el riesgo de tal devalua-
cion. No asi Estados Uni-
dos.

sEs lo que beneficia a
Estados Unidos un perjui-
cio para el mundo? No es
asi. En todas partes del
mundo la gente se benefi-
cia cuando existen activos
seguros, denominados en
ddlares, en los que puede
ahorrar e invertir. Hoy en
dia, ninguna otra econo-
mia puede ofrecer este mismo servicio.

Europa es la alternativa obvia, pero su mer-
cado de capitales estd mucho mas fragmen-
tado que el de Estados Unidos, ya que s6lo
en los Ultimos afios la Unién Europea (a di-
ferencia de los paises europeos por si solos)
ha comenzado a emitir instrumentos de deu-
da. China también tiene una tremenda eco-
nomia, pero su sistema politico autoritario y
sus extensos controles de capital socavan el
entusiasmo por poseer activos denominados
en renminbi.
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Los economistas de
Trump han logrado
la hazafia de disefar
una politica que
perjudica a todos

Opinion

El ddlar es una moneda global porque his-
téricamente las politicas y las instituciones
estadounidenses han sido mas confiables que
las de la mayoria de los paises. Si los econo-
mistas MAGA piensan que esto es un pro-
blema, entonces su jefe tiene lista la solucion.
Alimponer aranceles que violan los tratados
internacionales, especular acerca de la inva-
si6n a paises aliados como Canada y Dina-
marca (para apropiarse de Groenlandia), ig-
norar los fallos judiciales, y amenazar con
buscar un tercer mandato aunque la consti-
tucion del pais lo prohiba, Trump esta ha-
ciendo que Estados Unidos se asemeje a las
naciones de moneda débil
e inflacién alta.

La reacciéon mundial a
los aranceles del “Dia de
la Liberacién” de Trump
fue muy clara: el dolar ba-
j6 casi el 7% frente al eu-
ro, mientras que el rendi-
miento de los bonos del
Tesoro a 10 afios subi6 ca-
si medio punto porcentual.
Las monedas de los paises
emergentes y en desarro-
llo también se desplomaron, debido a que los
aranceles mas altos y una desaceleracién de
la economia mundial debilitan sus perspec-
tivas de crecimiento.

No es facil disefiar una politica que perju-
dique a casi todo el mundo, pero los econo-
mistas MAGA han logrado esta hazafia. Si
como consecuencia el délar global desapa-
rece, seran muchas las personas de duelo.

© Project Syndicate
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Santander sube un 22% sus provisiones en
consumo en Europa por la debilidad macro

La entidad compensa el alza continental por la caida
en EEUU, con mejores tasas de pago en América

Matteo Allievi MADRID.

La fragilidad de la economia euro-
pea pasa factura al negocio de finan-
ciacion al consumo del Santander
en el Viejo Continente. Tras un 2024
en las arenas movedizas, los orga-
nismos internacionales dudan de
que Europa despegue sus alas este
afo, debido a una demanda atin dé-
bil y a la incertidumbre alrededor
de la politica comercial, con los aran-
celes anunciados por Donald Trump
de momento suspendidos. Ante la
poca visibilidad, el banco cantabro
aposto por cubrirse las espaldas y
entre enero y marzo elevo en un 22%
las dotaciones por insolvencias en
el segmento de Digital Consumer
Bank Europe frente al afio pasado.
El aumento en provisiones se de-
bid principalmente al comporta-
miento del entorno macroy al em-
peoramiento de la calidad del cré-
dito en las empresas, en particular
en Alemania, aunque el consejero
delegado de la entidad, Héctor Gri-
si, descarté cualquier temor al res-
pecto. “Los deterioros fueron ma-
yores por un mix de factores, entre
ellos Alemania, pero no nos preo-

Las dotaciones por
insolvencias en Digital
Consumer Bank
Europa alcanzaron los
336 millones

cupa la calidad crediticia de nues-
tra cartera”, apunt6 en la conferen-
cia con analistas para presentar los
resultados del primer trimestre.

Paralisis en Alemania

Entre las lineas de negocios del gi-
gante presidido por Ana Botin, la
financiacion al consumo en Euro-
pa no fue precisamente la que mas
brill6 en los primeros meses del afio.
Su beneficio atribuido descendié
un 15,5% hasta 193 millones de eu-
ros frente al mismo periodo de 2024.
Eso si, los ingresos estuvieron prac-
ticamente planos, ya que el buen
desempefio del margen de intere-
ses —subid un 1,6%- compenso la
caida de casi un 15% en comisiones,
impactadas por la nueva regulacion
de seguros en Alemania y unos me-
nores volimenes de nueva produc-
cién. “El impacto es un one-off (al-
go puntual). Fue un reajuste en las
comisiones”, dijo el director finan-

Sucursal del Banco Santander. reuTers
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Evolucidn del negocio de consumo en 1T

Resultados DCB de Europa comparado con EEUU, en millones de euros

Europa EEUU

Variacion Variacion
Métrica 1T 25 inter. (%) 1T 25 inter. (%)
Margen de intereses 1.112 1,6 1.221 6,8
Comisiones netas 188 -14,6 84 31,2
Margen bruto 1.402 -0,5 1.362 4,4
Gastos 667 0,3 574 53
Margen neto 736 -1,3 788 3,8
Dotaciones por insolvencias 336 21,7 524 -14,2
Resultado antes 357 -11 236 95,3

de impuestos

Consumer, datos en miles de mill. € y var. interanual en euros constantes

214 +4%
DCB
Europe - 3%
DCB US -2%

141 +12%
DCB o,
DCB US 8%

Préstamos y anticipos a la
clientela brutos sin ATA

Fuente: Santander.

Depésitos de la clientela sin
CTA + fondos de inversion

el

ciero del Santander, José Garcia
Cantera.

Desde la pandemia, Alemania,
histéricamente la locomotora eu-
ropea, vive sumida en una paralisis
econdmica por el adids al gas bara-
to —Rusia interrumpio el flujo de
gas natural tras la invasion de Ucra-
nia- y la feroz competencia por par-
te de China. El pais cerrd 2024 en-
cadenando el segundo afio de rece-
sién y su Producto Interior Bruto
crecio apenas un 0,2% en el primer
trimestre frente al anterior. El Fon-
do Monetario Internacional estima
que el pais germano se quedara es-
tancado este afio, con una prevision
de nulo crecimiento.

Elincremento de provisiones en
el negocio europeo de consumo fue
compensado por una caida del 14%
en Estados Unidos por el buen com-
portamiento de las tasas de pago de
los clientes, una mejora de los pre-
cios de los vehiculos usados y un
descenso del desempleo. La activi-
dad comercial al otro lado del char-
co fue impulsada por una acelera-
ci6én en Openbank; la plataforma de
banca digital, que super? las expec-
tativas en el primer trimestre, con
la captacion de mas de 90.000 nue-
vos clientes y de alrededor de 3.500
millones de délares en depdsitos
desde su lanzamiento en el cuarto

Grisi descarto temores sobre un empeoramiento de la
calidad crediticia en las carteras del “Viejo Continente’

trimestre de 2024. El Santander es-
ta impulsando su estrategia de trans-
formacion hacia un banco mas sim-
ple e integrado para sacar el maxi-
mo provecho de su tamafio global
y destinar el capital en los merca-
dos que considera mas rentables.

Objetivos sin cambios

A pesar de reconocer su potencial
en Europa, la prioridad de la enti-
dad cantabra en este momento es
centrar sus esfuerzos en el creci-
miento en Estados Unidos, como
demostro la venta a Erste del 49%
de su participacion de la filial pola-
ca, anunciada a principios de este
mes. “Somos un banco mayorita-
riamente americano mas que euro-
peo, aunque tengamos nuestra se-
de en Europa”, dijo la presidenta
Ana Botin en marzo.

En el conjunto

del grupo, las
provisiones
aumentaron un 1,2%
frente al afio anterior

Las dotaciones por insolvencias as-
cendieron a 3.161 millones de euros
en el conjunto del grupo, lo que su-
pone un aumento interanual de ape-
nas un 1%, a pesar del riesgo geopo-
litico y de las inquietudes en temas
de politica comercial. En euros cons-
tantes, las provisiones crecieron un
7%, principalmente debido al au-
mento en el negocio de pagos —an-
te cambios regulatorios en Brasil-
y en el Centro Corporativo.

La entidad sigue monitorizando
los acontecimientos con respecto a
los aranceles reciprocos entre Es-
tados Unidos y el resto de paises.
Sin embargo, de momento mantie-
ne sin cambios sus objetivos para
2025, ya que la diversificacion del
grupo “actiia como estabilizador en
un entorno global incierto”, apos-
tillé Botin en la tltima junta de ac-
cionistas. Entre sus metas financie-
ras, Santander espera mantener un
coste del riesgo —un indicador ade-
lantado de los potenciales deterio-
ros- en torno al 1,15%, en linea con
el 1,14% registrado entre enero y
marzo. En el negocio de consumo,
esta métrica supera con creces la
media del grupo, al situarse en un
2,14%. Con todo, se mantuvo prac-
ticamente sin cambios frente al afio
anterior.
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El juego online dobla beneficios desde 2018  ;2s: rema Coffee
para abriren

en plena avalancha de operadores ilegales

En los tltimos tres afos se han desarticulado mas de mil paginas web sin licencia

Angela Poves/Javier Romera MADRID.

El juego online ha duplicado sus re-
sultados en tan solo seis afios a pesar
de las restricciones impuestas por el
Gobierno y de la avalancha de ope-
radores ilegales desde territorios off-
shore o paraisos fiscales. De acuerdo
con lailtima memoria elaborada por
la Direccion General del Juego, las
empresas del sector alcanzaron el
afio pasado un GGR conjunto - el mar-
gen de rentabilidad que se obtiene al
restar las ganancias de los jugadores
delos los ingresos procedentes de las
operaciones realizadas- de 1455 mi-
llones de euros, un 17,61% mas que
en 2023 y hasta casi un 110% por en-
cima de los 699 millones de 2018.

Segun esta memoria, la media
anual de cuentas activas se sitia en
1,4 millones, lo que supone igual-
mente un incremento del 23,48%
respecto al aflo anterior. Y del mis-
mo modo, el nimero de jugadores
activos se elevd al cierre del afio a
1,99 millones de personas, lo que
supone igualmente un 21,71% por
encima del afio anterior

Jorge Hinojosa, director general
de Jdigital, 1a Asociacion Espafiola
de Juego Digital, con una media de
gasto de 730 euros al afio por cada
uno de los jugadores, el margen de
beneficios se esta estabilizando y,
en cualquier caso, “las cifras no son
escandalosas y estan, ademas, por
debajo de otros paises de nuestro
entorno”. En su opinidn, el creci-
miento de los tltimos afios se ha
producido de forma paralela al au-
mento del comercio electrdnico in-
sistiendo, en la misma linea, que la
mayor parte del gasto en juego la
sigue concentrando Loterias y
Apuestas del Estado.

El responsable de la patronal del
juego online asegura que actualmen-
te hay en Espafia entre 65y 70 licen-
cias, una cifra alta, segiin admite, aun-
que recalcando que “muchas de ellas
no estan activas”. En un encuentro

Un opeador de juego online. aALamy

con elEconomista.es Hinojosa lamen-
ta que las limitaciones impuestas por
el Gobierno ala publicidad y ala prohi-
bicion por ejemplo, de los bonos de
bienvenida para la captacién de nue-
vos clientes, estan propiciando un co-

ladero para los operadores ilegales.
“En los tltimos tres afios, debido al
entorno regulatorio, han aparecido
mas paginas sin licencia, detectan-
dose hasta un millar de ellas”, asegu-
ra. LaDGOJ, dependiente del Minis-

Mas de sesenta alertas en el primer
trimestre por apuestas sospechosas

El Informe de Integridad de la Asociacién Internacional de Integridad
de Apuestas (IBIA) del primer trimestre de 2025 -que representa a
mas de 140 marcas de apuestas a nivel mundial-, expone, de hecho,
que solo en este periodo se reportaron 63 alertas de apuestas 'sospe-
chosas’ en 23 paises, lo que representa un aumento del 11% respecto
al mismo periodo del afio anterior. El fitbol y el tenis concentraron el
mayor nimero de alertas (31y 9 respectivamente), aunque esta ulti-
ma cifra ha registrado una caida del 47% frente al trimestre anterior.

terio de Derechos Sociales, Consu-
moy Agenda 2030, ha impuesto san-
ciones por un total de 774 millones
de euros tan solo el segundo semes-
tre de 2024 y ha inhabilitado a mas
de 14 empresas que operaban sin li-
cencia -trece de estas fueron sancio-
nadas con 5 millones de euros cada
una, mientras que una de ellas, por
reincidencia, recibié una sancién de
10 millones. Con todo ello, desde ju-
lio del afio 2021, el valor total de las
multas se eleva a mas de 398 millo-
nes de euros. A nivel europeo, de
acuerdo a un informe elaborado por
la Asociacién Europea de Juegos y
Apuestas (EGBA), que representa a
los principales operadores del con-
tinente, los resultados alcanzaron en
el tltimo afio los 13.500 millones de
euros, un 15% mas.

Las empresas se van de Gibraltar y Malta a Ceuta y Melilla

A. Poves/J. Romera MADRID.

Al margen de el auge de los opera-
dores ilegales, la presion fiscal y las
restricciones normativas en Espa-
fia ha provocado una huida masiva
de marcas de juego a Ceuta y Me-
lilla, donde la carga tributaria es
mas ligera. Son empresas que en la
mayoria de los casos procedian de
Gibraltar, de donde se han marcha-
do como consecuencia del Brextil
y de Malta. Segtin el director gene-

ral de Jdigital, Jorge Hijojosa “el
entorno regulatorio en nuestro pa-
is piensa mas en el jugador para pre-
venir la ludopatia, pero deja de la-
do algunos aspectos importantes
para el operador, que nos esta per-
judicando”.

Incentivos fiscales

A las restricciones de publicidad,
se suma la normativa fiscal nacio-
nal que establece un 20% mas de
tributacion para las empresas del

sector a través de Impuesto sobre
Actividades del Juego, un porcen-
taje que en las dos ciudades espa-
fiolas del norte de Africa se reduce
al 10%.

En Ceutay Melilla, estas empre-
sas solo abonan ademas un 12,5%
de impuesto de Sociedades o un
11,8% de cotizacion a la seguridad
social -la mitad aproximadamen-
te respecto al resto de Espafia—, en-
tre otros beneficios fiscales. De ahi,
que estos territorios se hayan con-

vertido en un ‘refugio’ fiscal para
muchos operadores y que, por con-
siguiente, esté generando mas de
1.000 empleos acreditados.

En Ceuta, por ejemplo, ya hay ins-
talados, al menos, 25 operadores,
de juego online, entre los que des-
tacan AlmiralBet, DAZN Bet, OlyBet,
Pause&Play, Rank Digital Ceuta,
Sportium o Betway; y, en Melilla,
hay mas de una docena de firmas
de juego como, por ejemplo, Kirol-
bet.

El Corte Inglés

El primer local se
inaugurara en el centro
comercial de Castellana

Javier Romera MADRID.

La cadena de cafeterias espafio-
la East Crema Coffee desembar-
caen los centros de El Corte In-
glés. Con ocho locales en Madrid
y 10 en todo el territorio nacio-
nal, la marca de café de especia-
lidad, dara el pistoletazo de sa-
lida al acuerdo firmado con el
grupo de grandes almacenes con
lainauguracién de su primer es-
tablecimiento en El Corte Inglés
del Paseo de la Castellana, en
Madrid, junto a Nuevos Minis-
terios.

“En East Crema Coffee cre-
emos que el café de especialidad
no debe ser un lujo reservado pa-
ra unos pocos, sino una expe-
riencia accesible para todos. Es-
ta colaboracion con El Corte In-
glés representa un hito funda-
mental en nuestra misién de
acercar el café de especialidad a
todos los amantes del buen ca-
fé. Juntos, nos embarcamos en
una mision que redefinira la for-
ma en la que entendemos el ca-
fé”, afirma Alberto Velarde, fun-
dador y consejero de East Cre-
ma Coffee.

Este primer establecimiento
tendra un espacio de aproxima-

ESTABLECIMIENTOS

Es el numero de locales que
quiere alcanzar la compaiiia en
un plazo de tres afios

damente unos 60 metros cua-
drados, pero es seguin aseguran
en la cadena, solo el punto de
partida para “transformar la cul-
tura cafetera en toda Espafia”.

Alianza

La alianza llega tras anunciar,de
hecho, la apertura de una dece-
na de nuevos locales a lo largo
de 2025. Entre las distintas ciu-
dades se encuentran A Corufia,
Gijon, Bilbao, Vitoria, Zaragoza,
Sevilla y Madrid, reforzando su
presencia en la capital.

Con esta nueva expansion, East
Crema Coffee prevé sumar 50
personas mas al equipo, llegan-
do a ser un total de 150 emplea-
dos en todo el territorio nacio-
nal. En una entrevista con elE-
conomista.es en marzo Velarde
aseguraba que el objetivo es lle-
gar a un total de 60 estableci-
mientos en un plazo de unos tres
afos.
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José Manuel Entrecanales (Acciona).

Florentino Pérez (ACS).

Esther Alcocer Koplowitz (FCC).

Rafael del Pino (Ferrovial).

Acciona, ACS, Ferrovial, Sacyry FCC
pugnharan por seis autopistas en EEUU

Dos activos en Georgia, dos en Tennessee, uno en Carolina del Norte y uno en Virginia

J. MesonesMADRID.

Estados Unidos emerge sin duda al-
guna como el mercado prioritario
paralos principales grupos de cons-
truccion espafioles. La ofensiva aran-
celaria del presidente estadouniden-
se, Donald Trump, no cambia un api-
ce esta apuesta decidida por un pa-
is en el que algunas compaiiias se
alistan ya entre los mayores contra-
tistas y en el que se vislumbran mul-
tiples oportunidades para desarro-
llar infraestructuras en los proximos
afios. El foco primordial esta en los
proyectos concesionales de autopis-
tas de peaje, a través de asociaciones
publico-privadas, si bien también se
observan opciones en ferrocarriles,
hospitales, universidades, aeropuer-
tos o instalaciones de aguay energia,
entre otras. ACS, Ferrovial, Acciona,
Sacyr y FCC apuntan ya a los progra-
mas de las denominadas managed
lanes (autopistas con peajes dinami-
cos) que estan impulsando estados
como Georgia, Virginia, Carolina del
Norte, Tennessee, Florida o Illinois.
Ya hay seis proyectos con caray ojos
que han salido a concurso olo haran
entre este curso y el siguiente y cu-
ya inversion conjunta supera los
20.000 millones de euros para adi-
cién de 2+2 carriles administrados
(managed lanes).

La iniciativa mas avanzada eslade
la autopista I-285 Este, en Georgia.
El Departamento de Transportes del
estado selecciond en febrero las cua-
tro propuestas de calificacién que
habia recibido para competir por el

contrato de construccién y explota-
cién de la via, valorado inicialmente
en 3.000 millones de euros en una
primera fase, si bien en etapas pos-
teriores podria llegar a los 10.000 mi-
llones. Las cuatro constructoras es-
pafiolas que se habian postulado,
ACS, Acciona, Ferrovial y Sacyr pa-
saron asi el corte y entraron en laba-
talla contra el gigante francés Vinci.
El proyecto de mejora de 1a I-285
East Express Lanes, que actia como
circunvalacion de Atlanta, contem-
pla la mejora de la infraestructura
con la adicién de carriles de peaje
para descongestionar el trafico.

ACSy Acciona han replicado con
el fondo galo Meridiam y la ingenie-
ria Arcadis el consorcio que ya les
llevé al éxito el pasado verano con la
autopista SR-400, también en Geor-
gia. Asimismo, Ferrovial, por su par-
te, ha vuelto a aliarse con el fondo
Star America, propiedad del francés
Tikehau. Junto a ellos figura la ope-
radora de autopistas australiana Tran-
surban, y para el disefio emergen Ae-
comy Parsons.

Sacyr, por su parte, concurre con

20.000

MILLONES DE EUROS

Es el importe inicial estimado
conjunto de las seis autopistas
de tipo ‘managed lanes’ que es-
tan en procesos definidos en
EEUU para los préximos meses.

la australiana Plenary y la israeli Shi-
kun & Binui. Las dos primeras ya son
socios en laI-10 de Luisiana, ganada
hace dos afios a través de un consor-
cio del que también forma parte Ac-
ciona. La compaiiia que preside Ma-
nuel Manrique comparte el papel
constructor con Shikun & Binui,
mientras que WSP es la ingenieria
de disefio, secundada por T. Y. Lin.
El cuarto candidato es Vinci, que pu-
ja en solitario. Su filiales de conce-
siones y autopistas participan en la
inversion y operacion y para las obras
sus filiales Vinci Construction y Do-
din Campenon Bernard. La ingenie-
ria corre a cargo de Cowiy Michael
Baker. E1GDOT ha fijado para el se-
gundo trimestre de 2026 la entrega
de las propuestas finales para su pos-
terior adjudicacion.

Estos consorcios se prevén esta-
bles para el resto de managed lanes
que estan saliendo al mercado en los
distintos estados. También en Geor-
gia, en una fase mds temprana, las
constructoras espafiolas ya trabajan
en sus propuestas para participar en
lalicitacion de la autopista I-285 West

3.000

MILLONES DE EUROS

Es la inversion prevista aproxi-
mada para la |-285 Este de Geor-
gia, en el que ya han sido selec-
cionados cuatro consorcios para
presentar ofertas.

Express Lanes, en la parte oeste de
Atlanta, con una inversion estimada
en mas de 4.000 millones de euros.

Mientras, en Tennessee, los gru-
pos espafioles vislumbran dos opor-
tunidades en el corto plazo. ACS, Ac-
ciona, Ferrovial y Sacyr ya compiten
por la autopista I-24 Sudeste con las
mismas alianzas que en la I-285 Es-
te, en un concurso en el que también
participa FCC. Su valor en obras su-
peralos 2.500 millones de euros. Por
ahora las cinco han forjado consor-
cios y se han presentado a la preca-
lificacion. Se disputan el proyecto
cuatro asociaciones, todas ellas con
presencia espafiola. En el caso de
FCC, la compaiiia que controla el
mexicano Carlos Slim participa jun-
to con la concesionaria italiana Iti-
neray el fondo britanico InfraRed
Capital Partners. La compafiia espa-
fiola ya ha participado en obras de
infraestructuras de transporte en Es-
tados Unidos, pero atin no ha conse-
guido entrar en ninguin activo con-
cesional.

El proyecto de la I-24 Southeast
Choice Lanes implica la ampliacion
y mejora del tramo de la autopista
entre Nashville, capital de Tennessee,
Murfreesboro. La longitud de este
trazado supera los 30 kilémetros. La
iniciativa contempla la concesion du-
rante cerca de 50 afios de la gestion
de la parte del corredor que sera ob-
jeto de reformas. En concreto, el con-
trato recoge la construccion en el ci-
tado tramo de nuevos carriles de elec-
cién (choice lanes), que utilizan la ta-
rificacion para gestionar de forma

Manuel Manrique (Sacyr).

proactiva la demanda y proporcio-
nar fiabilidad en el tiempo de viaje.
En el horizonte préximo se des-
cubre un segundo proyecto en Ten-
nessee: la I-65, también en Nashvi-
lle. El proyecto implica la ampliacion
ymejora de los carriles y aunque no
hay un presupuesto oficial publica-
do, las estimaciones apuntan a un
importe similar al de la I-24.

lllinois y Florida, a la espera
Ambas iniciativas forman parte del
programa Choice Lanes de Tennessee,
que contempla otros proyectos, to-
davia en fases incipientes, para las
autopistas Knoxville o Chattanooga,
con inversiones conjuntas cercanas
alos 14.000 millones de euros.
También Carolina del Norte pre-

Los grupos
espafioles buscan
consolidar su
posicion en el
mercado americano

para la licitacion de la I-77 Sur, des-
de la interseccion de laI-277 en el
norte de Charlotte hasta la intersec-
ci6n exterior de la1-485 en el sur de
la ciudad. El valor se estima en mas
de 2.500 millones. Ferrovial, que ya
gestiona la I-77 Express Lanes, rea-
liz6 hace tres afios una propuesta no
solicitada para desarrollar el proyec-
to. Y en Virginia se espera el concur-
so para la I-495 Southside, en Ale-
xandria. Conectard la I-95/1-395/1-
495 con la MD 210. La inversion se
estima en 3.000 millones.

Aungque no ha decision formal, en
en los tltimos afios otros estados tam-
bién han analizado la posibilidad de
convertir en managed lanes algunas
autopistas, caso de Chicago (Illinois)
con laI-55 o Florida, donde hay me-
dia docena de opciones potenciales.
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Globalvia toma un 12,8% de la autopista
AP-53 de Galicia y escala hasta casi el 95%

Itinere se diluye en Acega en el marco de la reestructuracion financiera de la concesionaria

J. Mesones MADRID.

Globalvia ha aumentado su partici-
pacion en una de las autopistas que
explota en Espafia. La compariia que
preside Marieta del Rivero y pilota,
como director general, Javier Mar-
tin Rivals, ha tomado un 15% adicio-
nal de Autopista Central Gallega (Ace-
ga), el operador de la via de peaje AP-
53, de manera que refuerza su con-
trol sobre el activo al escalar hasta el
94.43% del capital de la sociedad. La
compatiia controlada por los fondos
de pensiones PGGM, OPTrust y USS
ha incrementado su posicion en el
marco de la refinanciacién de la deu-
da de la concesionaria gallega, que
ha implicado la ampliacion de capi-
tal de Tacel Inversiones, accionista
unico de Acega.

La autopista de peaje AP-53 co-
necta Santiago de Compostela y Al-
to de Santo Domingo y constituye el
eje central de comunicaciones entre
Santiago y Orense, facilitando la co-
municacion entre los principales nd-
cleos de poblacion del area geogra-
fica atravesada.

Antes de la operacion, Globalvia
ostentaba el 81,64% de Tacel y, por
tanto, de Acega, mientras que el Gru-
po Itinere tenia el 18,36% a través de
Ttinere Infraestructuras, con un 9,36%
y ENA Infraestructuras, con un 9%.
Estas dos ultimas sociedades han re-
nunciado a su derecho de suscrip-
cién en el aumento de capital, de ma-
nera que han diluido sus participa-
ciones, respectivamente, al 2,84% y
al 2,73%. Con ello, Globalvia, que has-
ta finales de 2024 era accionista de
Ttinere, ha incrementado su posicién

AP-53, Autopista Central Gallega. t&

hasta el referido 94,43%. La opera-
cién ha propiciado, asimismo, que
Tacel haya amortizado el préstamo
participativo que mantenia con Iti-
nere y Ena por un importe conjun-
to de 2,387 millones de euros, que ha
sido reintegrado en efectivo.

En origen, este préstamo, suscri-
to en 2006, ascendia a 13 millones de
euros y estaba destinado a pagar a
las constructoras que realizaron obras
en la autopista gallega. Vencid el 31
de diciembre de 2024 sin haber si-
do amortizado completamente ni re-

financiado. En 2012, se registré una
correccion valorativa del mismo de-
rivado del test de deterioro realiza-
do al cierre de dicho ejercicio como
consecuencia del efecto que, sobre
las previsiones de negocio, genero la
evolucion de la actividad de este pro-
yecto, cuyo descenso de los niveles
de trafico, en un contexto de crisis
econdmica, afectd de manera signi-
ficativa a su desarrollo.

La ampliacion de capital se encua-
dra en lareestructuracion de la deu-
da de Acega, firmada el pasado mes
de febrero y que ha supuesto unaim-
portante reduccion de su volumen
de financiacion. Se ha instrumenta-
do a través de dos aumentos de ca-
pital por importes, respectivos, 47,6
y 29 millones de euros, de manera
que la concesionaria de la autopista
gallega ha obtenido 76,6 millones de
Globalvia. Con ello, Acega ha logra-
do refinanciar su deuda de 164 mi-
llones de euros (99 millones en obli-

La firma de PGGM,
OPTrust y USS
inyecta 76 millones
a través de dos
ampliaciones

gaciones y 75 millones con entida-
des de crédito).

Globalvia explota la concesion de
la AP-53, adjudicada en 1999 y con
unavidade 75 afios (hasta 2074). La
inversion gestionada en el activo su-
pera los 300 millones de euros.

OPTrust continta con la desinversidn, pero los
derechos de PGGM y USS condicionan el proceso

J.M./ C.R. MADRID.

El fondo canadiense OPTrust, due-
fio del 40,32% de Globalvia, conti-
ntia con el proceso de desinversion
de su participacion en el grupo de
infraestructuras espafiol. Las ofer-
tas no vinculantes se presentaron ha-
ce unmes y medio con al menos cua-
tro postores identificados: el fondo
de Singapur GIC, el francés Vauban,
el australiano Igneo y el estadouni-
dense GIP, propiedad de BlackRock.
Los derechos cruzados que existen
entre los accionistas actuales conce-
dela opcion de igualar la mejor ofer-
tay el fondo de pensiones neerlan-
dés PGGM, duefio del 40,80% de
Globalvia, y USS (18,88%) contem-

plan, llegado el caso, ejercerlos. No
obstante, tampoco esta claro que al-
guna de las propuestas termine por
convencer a OPTrust, que podria in-
cluso aplazar la venta y continuar
junto con sus socios actuales en el
capital de la concesionaria que pre-
side Marieta del Rivero. Todas las
opciones, por tanto, estan abiertas.
Fuentes cercanas al proceso han
sefialado esta semana que la opera-
cién sigue su curso y que incluso hay
mas bancos de inversion acercando-
se. No obstante, otras fuentes inci-
den en las reticencias que genera en-
tre los potenciales compradores los
derechos que tienen los actuales ac-
cionistas, lo que podria dar al traste
con una venta a un nuevo inversor

para Globalvia.

La operacion arrancé a finales de
2023, cuando OPTrust contratd co-
mo asesor a Royal Bank of Canada
(RBC). Sin embargo, se vio dilatada
por las disputas que Globalvia en-
frentaba en el capital de 1a concesio-
naria de autopistas espafiola Itinere
con su accionista de control, el fon-
do de pensiones neerlandés APG. En
octubre pasado llegaron a un acuer-
do por el que Globalvia le vendié su
40% en Itinere y quedaron zanjados
todos los litigios.

Con ello, OPTrust pudo sacar de-
finitivamente al mercado su partici-
pacién en Globalvia. La diversidad
de negocios en los que opera la com-
paiiia, dirigida desde principios de

afio de manera interina por Javier
Martin Rivals tras la salida de Javier
Pérez Fortea, es otro de los proble-
mas que ha enfrentado la operacion
para despertar suficiente apetito. Tras
adquirir laempresa de autobuses bri-
tanica Go-Ahead y el 24% del ope-
rador de trenes Iryo, ya no se trata
de un gestor puroy duro de infraes-
tructuras de transporte como auto-
pistas y ferrocarriles. Las nuevas ac-
tividades afiaden riesgos que gene-
ran recelos en determinados inver-
sores y, en consecuencia, afectan en
la valoracion.

Inicialmente, en el mercado se
apunt6 a que el 100% de Globalvia
se aproximaba a los 3.000 millones
de euros.

Lantania ganaun
lote de traviesas

de Adif en el AVE
Lorca-Almeria

Su filial Travypsay
Travipos se adjudican el
contrato de 11,8 millones

elEconomista.es. MADRID.

Traviesas y Prefabricados de Ara-
g6n (Travypsa), filial de Lantania,
ha conseguido uno de los cuatro
lotes del contrato de suministro
y transporte de traviesas adjudi-
cado por Adif Alta Velocidad pa-
rael montaje de via del tramo Lor-
ca-Almeria de la Linea de Alta Ve-
locidad (LAV) Murcia-Almeria.
Laempresa del Grupo Lantania,
en UTE con Travipos, realizara
el suministro y transporte de
85.000 traviesas de nueva gene-
racion por un importe de 11,8 mi-
llones de euros.

Travypsa ha realizado una im-
portante inversion en su planta
de Luceni para la adquisicion y
preparacion de moldes, bienes y
equipos necesarios para la pro-
duccidn de estas nuevas travie-
sas, con el objetivo de satisfacer
las exigencias del proyecto y man-
tener su posicion de liderazgo en
el sector ferroviario.

Con mas de seis décadas de ex-
periencia, Travypsa produce pre-
fabricados de hormigén, con es-
pecial incidencia en el sector fe-
rroviario. La compafiia inici6 su
actividad en 1962 para especiali-
zarse, a partir de 1980, en la pro-

85.000

TRAVIESAS

Travypsa realizara el suministro
de 85.000 traviesas de nueva
generacion para Adif

duccioén de traviesas de hormi-
g6n pretensado tipo monobloque.
Desde entonces ha ampliado su
gama de productos para cumplir
con las exigencias y expectativas
de los diferentes operadores fe-
rroviarios nacionales.

La empresa cuenta con una
planta de fabricacién en Luceni,
Zaragoza. La instalacion dispone
de dos grandes naves industria-
les y una planta tipo torre para la
produccion de hormigén desti-
nado al consumo propio. El pro-
ceso de fabricacion de las travie-
sas, altamente automatizado, si-
gue un sistema tipo carrusel, lo
que garantiza una calidad unifor-
me en cada producto. En la ac-
tualidad, entre los principales pro-
yectos de Travypsa destacan el
mantenimiento de lared conven-
cional de Adif (Lote 4, Zona No-
reste) y la ampliacién de aparta-
deros en las estaciones del Tra-
mo Zaragoza-Tarragona.
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Bruselas cuestiona los canones de Adif y exige
rebajar el recargo de la ruta Madrid-Barcelona

Reclama un test de mercado para calcularlos e impide penalizar a los trenes con mas plazas

Victor de Elena MADRID.

La Comision Europea ha puesto el
foco en el modelo espariol de fijacion
de canones ferroviarios con la publi-
cacion de una Comunicacion en la
que establece directrices vinculan-
tes sobre como deben calcularse los
peajes que abonan los operadores por
usar la infraestructura ferroviaria.

El Ejecutivo comunitario ha emi-
tido una serie de conclusiones en su
documento C/2025/2606 que cues-
tionan de forma directa varias de las
practicas histéricas del Administra-
dor de Infraestructuras Ferroviarias
(Adif), como la imputacion de cos-
tes en funcion de las plazas-kilome-
tro de cada tren o la aplicacion de re-
cargos a los canones ferroviarios sin
que se realice antes un test de mer-
cado que garantice que la demanda
puede absorber ese incremento ar-
tificial de los costes.

El texto exige que los canones re-
flejen tinicamente el coste directo
que supone el paso de un tren, sin
afiadir componentes financieros o de
inversién que no tengan una relaciéon
marginal con la operacion. Ademas,
refuerza la prohibicion de discrimi-
nar alos operadores que usen trenes
de gran capacidad, lo que penaliza a
compaiiias como Ouigo o Renfe por
utilizar unidades con mas plazas.

Uno de los fragmentos mas con-
tundentes de la Comunicacion esta-
blece que “los operadores que usan
trenes con mayor capacidad no de-
ben ser penalizados si el uso de la in-
fraestructura es equivalente”. Esta
afirmacion desmonta el principio
aplicado por Adif en su anterior re-
glamento, que establecia un canon
adicional por plaza-kilémetroy que,
en la practica, castigaba a los trenes
mas eficientes.

La Comisién también recuerda
que los recargos adicionales sdlo
pueden introducirse si el mercado
puede asumirlos, lo cual debe veri-
ficarse con un test riguroso. Estos

e

El reglamento de
canones de 2025
prevé una subida
generalizada en la
red de alta velocidad

Linea de alta velocidad Madrid-Barcelona. apir

recargos —que Adif ha aplicado de
forma generalizada en los corredo-
res mas demandados, como el Ma-
drid-Barcelona— no deben, a su jui-
cio, impedir el acceso de nuevos ope-
radores ni dificultar la sostenibili-
dad econdmica de los servicios
existentes. En este sentido, Bruse-
las apunta que “el canon nunca de-

be excluir del mercado a un opera-
dor eficiente”.

El documento incluye ademas una
comparativa entre los sistemas de fi-
nanciacion ferroviaria de los paises
miembros. Espafia aparece como uno
de los Estados con mayor carga fi-
nanciera por tren-km para los ope-
radores de pasajeros, superando los
6 euros por km, mientras que paises
como Francia, Italia o Austria apli-
can canones sensiblemente mas ba-
jos. Sélo en Alemania, y si se exclu-
yen las subvenciones publicas, los
costes se acercan a los espafioles.

En cuanto alas fuentes de financia-
cién, la Comision destaca que mas del
60% de los ingresos de Adif provie-
nen de fondos puiblicos, lo que no jus-
tifica, en opinién de Bruselas, el recur-
so sistematico a recargos para cubrir
costes no directamente atribuibles a
la operacion. Esta dependencia par-
cial de los canones deberia, en teoria,
permitir aplicar tarifas mas competi-
tivas. Sin embargo, Espafia mantiene
un esquema tarifario que la propia Co-
mision califica como potencialmente
discriminatorio sino se revisa.

Este pronunciamiento llega en ple-
na revision del Reglamento de Ca-
nones que Adif quiere aplicar en 2025.
La presion de los nuevos operadores
y de la Comisién Nacional de los Mer-
cados y la Competencia (CNMC) ha
forzado al gestor ferroviario a revi-
sar su metodologia y asumir buena
parte de las recomendaciones regu-
latorias, aunque sigue sin aplicar com-
pletamente los criterios de costes di-
rectos recogidos en la normativa co-
munitaria. Ouigo e Iryo, amparando-
se en un estudio de KPMG, defienden
que la propuesta de rebaja de los ca-
nones continda siendo insuficiente
y sigue sin ajustarse al espiritu de la
Directiva 2012/34/UE.

El estudio de KPMG estima que
las tasas actuales deberian reducir-
se de media un 24,6% respecto a las
tarifas vigentes y un 22,8% respecto

al borrador de Adif.

Liux ficha al
exdirector de BYD
para impulsar su
biplaza eléctrico

Jordi Cuesta sera director
comercial en pleno
arranque de la produccion

elEconomista.es MADRID.

Liux, la startup espafiola que as-
pira a hacerse un hueco en el
mercado de vehiculos eléctricos,
haincorporado a varios perfiles
de alta direccion para preparar
el inicio de la produccion del Liux
BIG, su primer modelo urbano
biplaza. Este vehiculo ligero, de
2,7 metros de largo, estd com-
puesto por fibra de lino y mate-
riales reciclables, cuenta con ba-
terias modulares de entre 13y 19
kWh y dispone de una autono-
mia de hasta 230 kilémetros La
empresa pretende fabricar 2.500
unidades en su primer afio.
Para potenciar el producto han

2.500

VEHICULOS ELECTRICOS
Aspira a fabricar la startup de
fabricacion de coches biplaza
en su primer afio de vida

cerrado laincorporacién de Jor-
di Cuesta, exdirector general de
BYD en Espafia y Portugal, que
asume el cargo de director comer-
cial. Con experiencia en Ford,
Seat, Volkswagen y BYD, Cuesta
tendra la mision de liderar la es-
trategia comercial y el despliegue
de lared de distribucién.

Ademas, Liux ha reforzado tres
areas clave. Mar Pillado, exres-
ponsable financiera de la tecno-
logica Geoblink, sera vicepresi-
denta de Finanzas; Rafael Heras,
ex de Renault o Valeo, se encar-
gara de poner en marcha la pri-
mera fabrica como director de
Produccién; y Celso Fernandez
dirigira el area de I+D e ingenie-
ria, tras haber trabajado en Mag-
neti Marelli y Northvolt.

Madrid adopta el modelo de Londres: el transporte se pagara tras viajar

Replicara la Oyster Card, que
calcula y cobra los trayectos
desde una cuenta asociada

Victor de Elena MADRID.

El Consorcio Regional de Transpor-
tes de Madrid ha dado el primer pa-
so para implantar en la regién un
nuevo sistema que evolucione el ve-
tusto Abono Transporte, ahora re-
nombrado a Tarjeta Transporte Pu-
blico. La Comunidad de Madrid pre-

vé licitar el contrato para desarro-
llar el llamado ‘billete basado en cuen-
ta’ (Account-Based Ticketing, ABT),
una tecnologia que ya funciona en
ciudades como Londres o Singapur,
en el segundo trimestre de 2025. El
proceso costara 25 millones de eu-
rosy se extenderd durante cinco afios.

A diferencia de los sistemas tradi-
cionales, donde el billete o la tarjeta
contienen la informacién del viaje,
el ABT almacena todos los datos en
una cuenta digital. El viajero se iden-
tifica mediante un token, aportado

por una tarjeta bancaria, un moévil o
una tarjeta, y solo debera acercar el
dispositivo al lector para iniciar el
trayecto. Si el sistema lo requiere,
tendra que volver a validarlo al salir.

Otro de los elementos clave de es-
te modelo es el postpago: la tarifa del
viaje no se abona por adelantado, si-
no que se calcula una vez finalizado
el trayectoy se deduce después de la
cuenta vinculada al usuario. Esta mo-
dalidad permite aplicar descuentos
automaticos por acumulacion de via-
jes o limites de gasto diario o sema-

nal, asegurando que el pasajero siem-
pre pague la tarifa mas ventajosa.
La decision de la region de implan-
tar el ABT y del postpago llegan en
paralelo a los planes del Gobierno
de Espafia para avanzar hacia un bi-
llete Gnico, que permitiria utilizar
todalared de transporte publico ma-
drilefia —autobuses, metro, metros
ligeros y cercanias— sin necesidad
de comprar titulos distintos segiin
el operador. El objetivo de ambos sis-
temas es facilitar los desplazamien-
tos, reducir la dependencia del bille-

te fisico y eliminar la necesidad de
cargar saldo con antelacion, adap-
tando el sistema al comportamien-
to real del viajero.

Ciudades como Londres ya utili-
zan este sistema desde hace més de
una década. Alli, los pasajeros pue-
den pagar con tarjeta bancaria, mo-
vil o la tarjeta Oyster, y el sistema cal-
cula autométicamente la tarifa al fi-
nal del dia, aplicando descuentos si
se superan ciertos umbrales. Singa-
pur, Chicago o Tallin ya tienen este
modelo en marcha en su transporte.
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Alvaro Busca Director general de Indigo Espana

“Nuestro plan es crecer un 30% hasta 2030 y
queremos entrar con compras en Portugal”

J. Mesones MADRID.

Indigo, uno de los mayores opera-
dores de aparcamientos de Europa,
prepara su salto a nuevas geografias.
La compafiia francesa que en Espa-
fia dirige, como consejero delegado,
Alvaro Busca, ha iniciado la bisque-
da activa de oportunidades, sobre
todo a través de adquisiciones, para
continuar reforzandose en Espafia
tras la compra de Parkia, por un la-
do, y para desembarcar en Portugal,
por otro. La empresa aborda este ob-
jetivo tras disefiar un nuevo plan es-
tratégico 2025-2030 en el que se fi-
jacomo meta incrementar el resul-
tado bruto de explotacion (ebitda)
enun 30%.

Indigo se consolidé en 2024 como
el tercer mayor operador de parkings
de Espafia al adquirir Parkia por unos
600 millones de euros. Una opera-
ci6n que, en palabras de Busca, per-
mite al grupo que su red de aparca-
mientos, “de cara a las sinergias, a
competir, a poder relacionarnos de
forma distinta con ayuntamientos y
Administraciones, se multiplica por
dos”. No en vano, Indigo hamas que
duplicado su exposicién geografica
en Espafia, al aumentar su presen-
cia de 25 ciudades a 60. Ademas, en
términos econdmicos la compaiiia
también ha doblado su tamafio. “En
2025 obtendremos mas de 130 mi-
llones de ingresos y mas de 71 millo-
nes de ebitda, y tenemos un total, a
dia de hoy, de 175 contratos que equi-
valen a 80.000 plazas de off street y
110.000 de on street”, subraya.

Antes de la compra de Parkia, In-
digo tenia en Esparia 97 contratos di-
versificados entre concesiones, pro-
piedades y gestién a terceros (arren-
damientos y prestaciones). Parkia ha
aportado fundamentalmente conce-
siones y propiedad. De este modo,
“el corazon de la compaiiia ahora es
la parte de las concesiones, que su-
ponen mas del 50%”, subraya el di-
rectivo. Asimismo, cuenta con 17 ac-
tivos en propiedad, que “son los que
mas nos gustan porque nos dan mas
libertad para hacer mas cosas sin las
restricciones de un pliego y ser, por
tanto, mas creativos”. A ello se afia-
den los contratos con terceros que
“dan el sustrato a la compaiiia para
conformar los grandes niimeros”,
explica Busca.

El director general destaca la “exi-
tosa” integracion de Parkia en el gru-
po. En diciembre cerré la venta a Tel-
park del aparcamiento de Marbella
que obligd la Comision Nacional de
los Mercados y la Competencia
(CNMCO). El proceso culminard pre-
visiblemente este mismo afio con la
unién de las marcas, de manera que
quedara inicamente la de Indigo.

.

Para la compra de Parkia, Indigo
acometié una ampliacién de capital.
Sus accionistas principales son las
firmas francesas Crédit Agricole Assu-
rances (4941%) y Vauban (34,49%)
ylaalemana MEAG (14,92%). El gru-
Ppo, no obstante, se financia habitual-
mente con bonos corporativos. “Son
bonos que a su vez son verdes por-
que su coste esta ligado a la reduc-
cién de emisiones de CO2 y al nu-
mero de cargadores eléctricos que
instalamos”, recalca el primer eje-
cutivo de la compafiia en Esparia.

El plan estratégico de Indigo, bau-
tizado como GO 2030, recoge “las
palancas que van a mover a la com-
pafiia a nivel global y a nivel pais en
los proximos cinco afios”. El objeti-
vo de ebitda es comun para el grupo
y para la filial espafiola, con un in-
cremento acumulado del 30%. Des-
de el punto de vista global, Busca re-
marca que “hay una apuesta muy
fuerte por Europa”, donde el grupo
esta presente en siete paises (tam-
bién en Canad4, Colombia y Brasil).
“La apuesta es mas fuerte porque te-
nemos un negocio infra mucho mas

entendible; con una cartera como la
nuestra con méas de 38 afios de vida
pendiente, es facil explicarle a un ac-
cionista o a un inversor para los bo-
nos qué es lo que tienes detras”, ex-
pone. “En cambio —agrega, en Amé-
rica son contratos de tres, cuatro, cin-
co afos, y dependes mas de la parte
de desarrollo de negocio”.

La palanca digital

Busca y su equipo definieron en fe-
brero el plan especifico para Espa-
fia. La empresa prevé “continuar con
el crecimiento tanto organico como
inorganico en off street”. Asimismo,
en on street pretende “potenciar lo
que tenemos actualmente, sabiendo
que hay unabuena transferencia de
conocimiento en el grupo, de forma
que lo que hacen otros paises nos lo
podemos traer aqui, como Franciay
Bélgica, que son nuestros mayores
aliados en Europa”.

Otra pata de crecimiento es la di-
gital, con un peso cada vez mayor en
los ingresos y, también, en el servi-
cio al cliente. La firma también esta
enfocada a “otros usos que se le pue-

ALBERTO MARTIN

den dar a los aparcamientos que no
son el negocio clésico”, como son los
puntos de recarga para vehiculos
eléctricos, hubs de servicios de tlti-
ma milla o flotas de vehiculos. “Aho-
ra estamos viendo un aparcamiento
en Paris donde de tres plantas vamos
a pasar a dos para aumentar el gali-
bo del aparcamiento y convertirlo
en un centro logistico”, ejemplifica.
“Somos muy activos porque el futu-
ro de lamovilidad es retador. Hoy el
sector tanto en Europa como en Es-
pafia tiene buenas cifras de creci-
miento, pero no es menos cierto que
tienes politicas de movilidad, mas o
menos acertadas 0 mas o menos bien
comunicadas, que te llevan a que en
la ciudad se estén produciendo cam-
bios. Si tu no te adaptas, otros se adap-
taran por ti”, advierte.

El grupo apuesta decididamente
por crecer en puntos de recarga. Aho-
rabien, frente alo que ocurre en Bél-
gica, donde “va como un tiroy se ve
como una palanca clave para ganar
cuota de mercado”, o incluso en Fran-
cia, “en Espafia aunque cada vez hay
mas puntos de recarga, la demanda

Previsiones: “En
2025 obtendremos
mas de 130 millones
de ingresos y mas
de 71 millones de
ebitda”

Adaquisiciones: “La
integracion de
Parkia ha sido
exitosa y estamos
mirando todas las
operaciones”

Puntos de recarga:
“Tenemos vocacion
de seguir creciendo
y queremos
desarrollarlos
Nnosotros mismos”

es escasa”. Busca insta a las autori-
dades a promover mas incentivos al
vehiculo eléctrico. Indigo cuenta con
680 cargadores en Esparia y tiene
“yocacion de seguir creciendo” y lle-
gar a 1.000 en 2030. Ahora bien, lo
hara con un modelo distinto, en el
que “queremos desarrollarlos noso-
tros mismos”.

Tras comprar Parkia, Indigo esta
abierta al crecimiento inorganico con
nuevas adquisiciones. En el ambito
organico, trabaja para sumar nuevas
concesiones y también con propues-
tas para explotar activos de terceros
através de arrendamiento o gestion
remota. “La escalera de desarrollo
de negocio se construye asi: prime-
ro quiero comprar, si no arrendar, si
no prestacion de servicios, sino la
gestion remota y si no hablamos en
seis meses. Hay operaciones que van
saltando de un escalén a otro”, rela-
ta. Para 2025, Busca conviene que
“sera un afio de contratos privados
mas que de licitaciones”.

En el terreno de las compras, In-
digo aguarda los movimientos que
pueda tomar en los proximos meses
Macquarie con Telpark y rastrea to-
das las oportunidades. “Estamos mi-
rando todas las operaciones”, asegu-
ra Busca. Y no sélo en Espaiia, por-
que uno de los objetivos que se ha
marcado para el corto plazo es ate-
rrizar en Portugal. “Estamos miran-
do para entrar con la compra de al-
gln activo”, anuncia. En el foco figu-
ran aparcamientos puntuales y tam-
bién plataformas.



ell.conomista.es LUNES, 19 DE MAYO DE 2025

13

Empresas & Finanzas

Cellnex crece en Polonia con la construccion
de sus cien primeras antenas para Orange

El grupo hace pleno en el pais centroeuropeo al trabajar también con las ‘telecos’ Play y Plus

Antonio Lorenzo MADRID.

Cellnex Telecom ha dado un paso
de gigante para consolidar su futu-
ro en Polonia gracias a su primer
contrato para la construccion de
100 antenas de telefonia para el ope-
rador Orange. Con la incorporaciéon
del grupo galo en su cartera de clien-
tes, la compaifiia espafiola al hacer
pleno de operadores en el pais cen-
troeuropeo al sumar a la multina-
cional francesa a las telecos locales
con los que ya trabajaba desde oc-
tubre de 2021: Play (P4) y Plus
(Polkomtel). El nuevo proyecto de
Cellnex se lleva a cabo bajo el mo-
delo construye y alquila (BTL), un
modelo en el que Cellnex disefiay
construye la infraestructura de
acuerdo con los requisitos especi-
ficos de Orange Polska.

Entre otras ventajas, el modelo
BTL permite a Cellnex la futura
comparticion de equipos de otros
clientes. Una vez finalizada la cons-
truccion, la infraestructura seguira
siendo propiedad de Cellnex Polo-
nia, mientras que Orange Polska ins-
talara su propio equipamiento en
los emplazamientos.

Seguin explican fuentes de la em-
presa espariola, Cellnex Polonia se-
ra responsable de todo el proceso
de inversion, incluyendo la adqui-
sicion de terrenos en las areas iden-
tificadas por Orange; la construc-
cién de las estaciones base segiin
los estandares técnicos de Orange,
la obtencion de los permisos admi-
nistrativos, como licencias de cons-
truccién, usoy energia; y el mante-
nimiento de los sitios y asegura-
miento de su eficiencia operativa.

A su vez, los costes de construc-
cién seran cubiertos por Cellnex
Polonia. Este enfoque esta alinea-
do con el modelo de operador neu-
tral, distintivo del Grupo Cellnex,
cuyo objetivo es maximizar la efi-
ciencia de la infraestructura me-
diante el uso compartido.

Operarios en tareas de mantenimiento de torres de telefonia movil. e

Vende el tltimo paquete de torres
pactado en la compra de la gala Hivory

Cellnex Telecom ha completado
los compromisos con el regula-
dor francés de la competencia,
Autorité de la concurrence, deri-
vados de la compra del 100%
del operador francés de torres
de telecomunicaciones Hivory,
con sus 10.500 emplazamientos,
por 5.200 millones de euros. A
esa cifra inicial se afiadiran otros
2.500 sites hasta el afio 2029,
con un coste adicional de 900
millones de euros. En los reme-
dios impuestos en octubre de
2021 al grupo espariol -para per-

mitir dicha concentracién de an-
tenas de telefonia en suelo fran-
cés-, se establecia la desinver-
sion en varias fases de aproxi-
madamente 3.226
emplazamientos urbanos, todos
ellos con destino a Phoenix
Tower International, sociedad
controlada por el fondo Blacks-
tone. Ese compromiso del grupo
espariol ha llegado este mayo a
su fin, aunque la cifra final de ‘si-
tes ‘se ha incrementado en 34
torres adicionales, segtin ha po-
dido comprobar este periddico.

El tltimo hito en las relaciones
entre Cellnex y Orange se produjo
hace tres meses en Espaiia, cuan-
do a finales de febrero se cerré un
acuerdo entre el gigante europeo
de las infraestructuras de teleco-
municacionesy el operador con ma-
yor nimero de clientes de Espaiia,
MasOrange, participado en un 50%
por el grupo galo. En concreto,
Cellnex y MasOrange han formali-
zado una alianza por la que extien-
den y unifican en un tinico contra-
to su relacién comercial, amplian-
dola ahora hasta el afio 2048. No
obstante, las dos partes pactaron
un “todo o nada” en 2038, asegu-
rando a Cellnex la neutralidad del
acuerdo a medio plazo y a Maso-
range cierta flexibilidad a la hora
de resolver el acuerdo en 2038.

General Dynamics
inicia este lunes su
cumbre para
‘rearmar Europa’

Acoge esta semana su
convencion en Oviedo
con el staff del grupo

elEconomista MADRID.

La empresa europea de sistemas
de defensa, General Dynamics
European Land Sistems
(GDELS), propietaria de la es-
pafiola Santa Barbara, comien-
za este lunes su convencién eu-
ropea hasta el proximo 22 de ma-
yo en Oviedo su Convencién Eu-
ropea. El encuentro reunira a 47
directivos europeos de la com-
pafiia con el objetivo de alinear
su estrategia europea con el Plan
ReArmar Europa / Preparacién
2030. La compaiiia sefialo que
analizara el programa comuni-
tario, presentado recientemen-
te por la presidenta de la Comi-

Antonio Bueno,
presidente de
General
Dynamics
European Land
Systems

sién Europea, Ursula Von der
Leyen, para fortalecer las capa-
cidades de defensa.

Entre los objetivos de la con-
vencion se encuentra definir la
estrategia europea de GDELS
para adecuarla a los requerimien-
tos de defensa y seguridad de la
UE y visualizar las grandes ca-
pacidades tecnoldgicas espafio-
las y europeas de la fabrica astu-
riana de Trubia, donde los par-
ticipantes haran una vista ope-
rativa a fin de conocer de primera
mano la evolucion de los proyec-
tos en curso. Todos los directi-
vos europeos de GDELS estan
alineados con la actividad en Es-
pafia que esta en concordancia
asu vez con los objetivos del Go-
bierno espafiol.

La CNMC adjudica a Altia el desarrollo de su Inteligencia Artificial

El contrato con la
tecnoldgica espaniola tendra
una vigencia de 24 meses

elEconomista.es MADRID.

La Comision Nacional de los Mer-
cados y la Competencia (CNMC)
ha adjudicado a la tecnoldgica Al-
tia un contrato por un importe de
casi 1,8 millones de euros para el
desarrollo y mantenimiento de las
herramientas de inteligencia arti-

ficial (TA) e inteligencia de negocio
(BI) del organismo publico. El acuer-
do tendra una vigencia de 24 me-
ses y permitird mejorar las capaci-
dades analiticas del organismo, al
tiempo que se adaptan sus sistemas
alas nuevas exigencias normativas,
técnicas y funcionales.

Enlos tlltimos afios, la CNMC ha
intensificado el uso de herramien-
tas digitales avanzadas para reali-
zar un seguimiento mas eficaz de
la actividad econdmica, y en este
contexto la modernizacién de sus

sistemas de andlisis y la incorpora-
ci6én de IA se han convertido en ele-
mentos estratégicos para cumplir
su funcién con agilidad y precision.

Tras adjudicarse el contrato, Al-
tia se encargara de coordinar un
equipo técnico multidisciplinar que
trabajara sobre varias plataformas
existentes en la CNMC, y desarro-
llar4 nuevas funcionalidades orien-
tadas a la automatizacién de pro-
cesos, la mejora del rendimiento y
la explotacion avanzada de datos.
El contrato prevé distintas fases de

ejecucion, que incluyen la integra-
cion del equipo, la prestacion del
servicio habitual y una eventual fa-
se de cierre. También contempla
actuaciones puntuales bajo deman-
da para atender necesidades que
puedan surgir a lo largo del desa-
rrollo del proyecto.

La empresa aportara perfiles téc-
nicos especializados en desarrollo
full stack, inteligencia artificial, GIS
y business intelligence, entre otros,
con el objetivo de asegurar que las
soluciones evolucionan de forma

constante sin perder la estabilidad
operativa necesaria para una insti-
tucion publica de estas caracteris-
ticas. Ademas de las tareas estric-
tamente técnicas, Altia ofrecera for-
macidn especializada a los trabaja-
dores de la CNMC implicados en
el proyecto, con la finalidad de ga-
rantizar que el personal interno ad-
quiera nuevas competencias tecno-
logicas que le permitan mantener
la autonomia en el uso de las herra-
mientas, mas alla de los dos afios
del periodo contratado..
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Los trabajadores de Bridgestone dan el 'si’ a
la propuesta del ERE con un 69% de apoyos

El resultado se traslada hoy de manera oficial a la empresa en la tiltima reunién programada

E. Zamora MADRID.

Los trabajadores de Bridgestone de
Puente San Miguel y Basauri acep-
taron el sabado la tltima propues-
ta sobre el ERE de la empresa, que
se present? el pasado lunes, a tra-
vés de un referéndum. Las votacio-
nes, que tuvieron una participacién
media del 93% -un 93% en Basau-
riy un 914% en Puente San Miguel-
, finaliz6 con 805 votos a favor (lo
que supone el 69,4% del total), 322
en contra (27,8%), 29 en blanco y 3
nulos. Asi, los empleados decicie-
ron dar el sf a la Gltima propuesta
de la empresa, que sitiia en 232 los
afectados por el expediente en la
planta vizcaina y en 188 los de las
instalaciones cantabras.

Desglosando los votos entre las
dos fabricas, en la cantabra se re-
gistraron un total de 382, de los que
236 fueron a favor (lo que supone
un 62%), 131 en contra, 14 en blan-
co y uno nulo. Por su parte, los de
la planta situada en Vizcaya, de 777
votos escrutados, 569 fueron favo-
rables (un 73%), 191 en contra, 15 en
blanco y dos nulos.

Una vez se ha puesto fin a la ne-
gociacién que comenzo el pasado 1
de abril - cuando Brigestone anun-
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Manifestacion contra el ERE de Bridgestone. eurora press

ci6 un ERE para 546 personas en
sus plantas de Basauri (335) y Puen-
te San Miguel (211)- el resultado de
la votacién se traslada hoy de ma-
nera oficial a la compaiiia, ya que
se celebra la tiltima reunion progra-
mada de la negociaciéon del ERE en
Basauri.

Cuando la compaiiia anuci6 el
ERE, Bridgestone y los comités de
empresa empezaron a negociar -
con periodos de consulta prorro-
gados- y los trabajadores organi-
zaron diversos ciclos de huelga que,
con un seguimiento total, paraban
la produccion de la compaiiia.

La negociacion entre Bridgesto-
ney los comités de empresa logra-
ron que el ERE avalado en la vota-
cién redujera en 23 los 211 despi-
dos anunciados en la fabrica de
Puente San Miguel (hasta los 188)
y en 103 los 335 previstos inicial-
mente en la de Basauri (hasta los
232). Ademas, se consiguié ampliar
hastalos 55 afios, cumplidos el pré-
ximo 30 de junio, las opciones de
prejubilacion con el 80% del sala-
rio neto y una revalorizacién anual
del 2% hasta los 64 afios; ademas
de excluirse del ERE a los que ten-
gan cumplidos los 53 o0 54 afios.

La indemnizacién para los afec-
tados por el ERE queda fijada en 45
dias por afio trabajado, sin tope de
anualidades, y se extiende a todo
aquel que quiera recurrir a la baja
voluntaria con un incentivo econé-
mico adicional de 30.000 euros. Ade-
mas, segun anuncio el presidente
del comité de empresa en Puente
San miguel, Luis Ruiz Eguren (UGT-
FICA), tras la illtima reunién de ne-
gociacion, la compaiiia se compro-
metio a “que no habria mas despi-
dos en dos afios y que silos hubiera
en cinco afios se conservarian las
condiciones salariales actuales sin
pérdida de poder adquisitivo”.

El Corte Inglés
abre una 'pop-up’
en Madrid con
mas de 80 marcas

E. Zamora MADRID.

El Corte Inglés apuesta por el
publico joven al abrir una pop-
up en Madrid, concretamente en
el centro comercial ubicado en
la Castellana. En la nueva tien-
da -que abrira sus puertas el pro-
ximo jueves 22 de mayo y pon-
drafinel 8 de junio- estaran dis-
ponibles mas de 80 marcas de
moda, belleza, tecnologia, de-
portes y gastronomia.

Con el objetivo de impulsar
su oferta dirigida al publico jo-
ven y presentar su nueva cam-
pafia, con la que pretenden trans-
mitir el deseo de las nuevas ge-
neraciones de libertad, mantie-
nen el lema ya asociado a New,
Nuevos cddigos, nuevas normas,
nueva erd.

Esta experiencia estara com-
puesta por una oferta con mas
de 80 marcas de moda, depor-
te, belleza, cultura, tecnologia y
gastronomia y contara con las
ultimas novedades de las firmas
principales.

Ademas, la gastronomia esta-
ra muy presente en este cita a
través de foodtrucks, y reunira a
dos de los artistas referentes de
la Generacion Z como son Tiniy
Quevedo, los protagonistas la
nueva campaiia.
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Balearia y Boluda lanzan ofertas por Armas a
la espera de cerrar sus alianzas en Canarias

Envian sus propuestas no vinculantes y deben presentar las formales en solo unos dias

C.Reche/ A. Alvarez
MADRID/VALENCIA.

Naviera Armas, uno de los princi-
pales grupos navieros de Espafia
en el sector del transporte mariti-
mo de pasajeros y carga rodada, ya
tiene sobre la mesa sus dos prime-
ras ofertas por hacerse por la com-
pafiia. La empresa que tiene como
duefios a los fondos JP Morgan, Ba-
rings, Cheyne, Bain y Tresidor des-
de que capitalizaran su deuda co-
mo bonistas han recibido estas se-
manas dos propuestas no vinculan-
tes por parte de Balearia y un grupo
de inversores liderado por el em-
presario Vicente Boluda, siendo la
primera de ellas la que parte con
mayor ventaja al pujar por un pe-
rimetro mas amplio de la compa-
fiia canaria, segiin coinciden las
fuentes consultadas por ‘elEcono-
mista.es’.

Balearia, que cuenta con el ase-
soramiento de Deloitte, ha disefia-
do una oferta en la que apuesta por
dos de los tres perimetros de Na-
viera Armas, el de las Islas Cana-
rias y el de Alboran, con la opcidén
de incluir un tercero: el del Estre-
cho. Esta tltima parte est4 condi-
cionada a que Armas llegue a un
acuerdo con un tercer grupo DFDS,
que se ha ‘colado’ en la puja, pero
finalmente solo por un perimetro
mas reducido. El grupo danés se
repartiria las rutas comprendidas
en esta region posteriormente con
la compafiia de Adolfo Utor, siem-
prey cuando esta sea la oferta ven-
cedora.

La segunda gran oferta es la del
grupo Boluda, que se ha reforzado
con un grupo de empresarios ca-
narios entre los que esta Rodolfo
Nuifiez, presidente de la aerolinea
a Binter, asi como otras empresas
de la talla de Satocan y Astican. Es-
ta oferta, en la que KPMG est4 tra-
bajando como asesor financiero, es
menos ambiciosa en cuanto a ta-

Barco de Naviera Armas. tc
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MILLONES DE EUROS

El cambio de control se pro-
ducira una vez la compaiiia ya
ha confirmado sus previsio-
nes para cierre de afio. La em-
presa terminara 2025 con un
beneficio operativo bruto de
aproximadamente 42 millo-
nes de euros, anotandose una
significativa mejora respecto
22024, afo en el que la mala
politica de coberturas
(hedging) y la elevada com-
petencia en algunas rutas hi-
zo mella en la cuenta de re-
sultados.

marfio, pues de ser la ganadora de-
jaria a Naviera Armas todavia con
las rutas de Alboran, que deberian
salir al mercado posteriormente a
través de un carve out.

En cualquier caso, el papel de los
socios canarios se atisba clave en
el proceso. Y es que el presidente
del Cabildo, Fernando Clavijo, afir-
mo en el Parlamento insular que
estaba trabajando para que el em-
presariado canario adquiriese un
porcentaje importante de la com-
pafiia canaria en una futura tran-
saccion, emulando asi al modelo
de recuperacion local aplicado con
Binter. Esta condicion ha llevado
también a la compaiiia de Utor a
explorar lazos con empresarios de
laregion, sin que hasta el momen-
to haya trascendido su identidad.

El calendario se encuentra en sus
fases finales a la espera de que al-
guno de los pretendientes se ade-
lante y firme exclusividad en las
negociaciones para que quede se-
llado un acuerdo antes de que arran-
que el verano. Sigue sin haber ex-
pectativas de mas concurrentes co-
mo Grimaldi, que ya adquiri6 acti-
vos de Armas en 2021, Stela Line o
Fred Olsen. El banco de inversion
que pilota las conversaciones por
el lado vendedor es Houlihan Lo-
key, que ya prestd asesoramiento
en 2020, cuando la compaiiia, en-
tonces todavia en manos de la fa-
milia fundadora que da nombre al
grupo, navegaba en plenas turbu-
lencias por la crisis del coronavi-
rusy sus efectos en la industria del
transporte de pasajeros.

Gigas Hosting
busca comprador
para su centro de
datos en Lisboa

Explora el mercado de la
mano del banco inglés
Torch Partners

elEconomista.es MADRID.

Gigas Hosting, empresa espe-
cializada en servicios de com-
putacion en la nube, ha contra-
tado a la firma britanica Torch
Partners para gestionar la ven-
ta de su centro de datos ubica-
do en la zona de Matinha, en
Lisboa, segtin informaron a In-
fralogic fuentes del proceso.
La operacion se encuentra en
una fase inicial y, segtin una de
las fuentes recogidas por el por-
tal especializado en fusiones y
adquisiciones, se espera que los
potenciales interesados presen-
ten ofertas no vinculantes (NBO,
por sus siglas en inglés) en las
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Dinero destinado al desarrollo
de este ‘data center’ por parte
de Gigas Hosting

proximas semanas. La instala-
cién, que forma parte del ne-
gocio que Gigas mantiene en
Portugal, representa un activo
estratégico dentro del crecien-
te mercado ibérico de infraes-
tructura digital.

La inversién en este centro
de datos se remonta a 2023.
Ese afio, el entonces conseje-
ro delegado de Gigas, Diego
Cabezudo, declaré a medios
lusos que la compafiia habia
destinado 20 millones de eu-
ros al desarrollo del complejo
tecnoldgico y que planeaba in-
yectar otros 10 millones adi-
cionales para hacer frente a la
fuerte demanda de servicios
cloud y de almacenamiento de
datos en el pais.

Global Eggs amplia su huella en Espaiia con la compra de Legaria

El grupo internacional
quiere crecer en Europay en
Estados Unidos

elEconomista.es MADRID.

Global Eggs, el grupo controlado
por el empresario brasilefio Ri-
cardo Faria, conocido también po-
pularmente como O Rei do Ovo,
ha firmado la adquisicién de la
empresa espafiola Granja Lega-
ria, en una operacion con la que

refuerza su presencia en el mer-
cado europeo y en particular el
espafiol, segin declaraciones del
propio Faria a Reuters. La empre-
sa adquirida tiene unas 350.000
aves, si bien l importe de la tran-
saccién no ha sido revelado.

“Estamos en conversaciones
con otros productores europeos”,
sefial6 Faria a la agencia de noti-
cias para subrayar ademas el in-
terés creciente del grupo por el
mercado europeo a base de ad-
quisiciones.

Se trata de un nuevo paso ade-
lante de Faria en el mercado na-
cional después de que en noviem-
bre del afio pasado adquiriese el
Grupo Hevo, propiedad entonces
del fondo Cleon Capital y algunos
accionistas minoritarios.

Compra en EEUU

La compra de Legaria se produ-
ce pocas semanas después de que
Global Eggs cerrara un acuerdo
en Estados Unidos para adquirir
Hillandale Farms, uno de los cin-

co mayores productores de hue-
vos del pais, por 1.100 millones de
doélares. Hillandale cria actual-
mente cerca de 20 millones de ga-
llinas ponedoras.

Tras estos movimientos, Global
Eggs enfocara sus esfuerzos en
aumentar la produccién en Esta-
dos Unidos al tiempo que explo-
ra nuevas oportunidades de ex-
pansién en Europa.

“Estamos muy contentos con
Europa y muy optimistas con
nuestra operacion en Estados Uni-

dos”, afirm6 Faria. En ese merca-
do, el grupo tiene previsto incre-
mentar en un millon su poblaciéon
de aves en el plazo de un afio, en
un contexto marcado por la esca-
sez de huevos provocada por un
brote de gripe aviar que ha obli-
gado a sacrificar a cerca de 170
millones de aves en Estados Uni-
dos desde 2022. Para paliar esta
situacion, el pais ha incrementa-
do sus importaciones de huevos
desde Turquia, Brasil y Corea del
Sur.
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Argis acelera su apuesta por el ‘Flex Living':
alcanzara las 5.000 unidades en tres afios

La gestora impulsa el negocio con la inversién de unos 150 millones en la compra de suelos

Alba Brualla MADRID.

La gestora Argis, especializada en
proyectos residenciales con un en-
foque innovador, dara un salto de
escala este afio con la entrega de
1.500 apartamentos bajo el mode-
lo de flex living, un concepto que,
segun su fundador, Alejandro Schu-
vaks, responde a las nuevas dina-
micas de vida urbana y de movili-
dad global.

Ademas, la compaiiia cuenta con
un pipeline de proyectos y suelos
que le llevara a alcanzar en los pré-
ximos tres afios una cartera de 5.000
unidades, consolidandose como
uno de los principales actores de
este segmento emergente en Espa-
fia. “Nuestro objetivo no es ser pa-
trimonislistas, por lo que cuando la
cartera esté consolidada la vende-
remos”, apunta el directivo. Si bien,
el objetivo de la firma es mantener-
se como gestor de los activos a tra-
vés de su operadora Flipco, tal y co-
mo hicieron con el portfolio de ac-
tivos de coliving.

La actividad de la compaiiia es-
te afio esta siendo intensa, con la
compra de cuatro edificios de ofi-
cinas que van a reconvertir a living,
uno de ellos para la venta y el res-
to para destinar al alquiler. Ademas,
se encuentra ultimando la adquisi-
cién de distintos suelos, con una in-
version potencial de 150 millones
de euros para seguir creciendo prin-
cipalmente en flex living.

Esta inversion se engloba dentro
del segundo fondo de inversién de
Argis, que esta dotado con 250 mi-
llones de capital y cuenta con un

volumen de inversion total estima-
do de 700 millones de euros.
“Nuestra base de inversores es
principalmente institucional y con
procedencia de Estados Unidos,Is-
rael y Europa, ademas se comple-
ta con capital de familias latino-
americanas y espafiolas”, detalla
Schuvaks, que pone en valor el he-
cho de que sumodelo de gestion es
independiente. “Nosotros presen-
tamos la tesis, explicamos la estra-
tegia y operamos con total autono-
mia. Esto nos da una gran agilidad

Proyecto de Flex Living de Argis en Pozuelo (Madrid). et

i

en las operaciones”, subraya el fun-
dador de Argis.

Laapuesta de la firma por el flex
living no responde a una moda. “El
modelo de vivienda tradicional ha
quedado desfasado frente a la rea-
lidad actual. En Argis hemos enten-
dido que hay una demanda crecien-
te de soluciones residenciales fle-
xibles, asequibles y adaptadas a ci-
clos de vida mas cortos y la mayor
parte de esta demanda se encuen-
tra muy concentrada en Madrid”,
explica Schuvaks.

El modelo flex living, basado en
edificios operados bajo régimen de
lo que se conoce histéricamente co-
mo apartahotel, estd pensado para
estancias de entre dos y nueve me-
ses, de media, y se orienta a perfiles
como estudiantes de posgrado, pro-
fesionales temporales, divorciados,
familias en transicion o incluso pa-
cientes en tratamiento médico. Las
casuisticas son enormes y las cifras
respaldan que cada vez llegan a Ma-
drid mas personas que necesitan una
solucién habitacional temporal.

“Nosotros no competimos por el
mainstream. Nos enfocamos en los
extremos: desde el apartamento de
40 metros cuadrados para solteros
o recién llegados, hasta viviendas
premium de mds de un millén de
euros”, destaca Schuvaks.

“Somos parte de una nueva eta-
pa en el inmobiliario espafiol, mas
conectada con la realidad del pais,
con una vision macro de lo que ne-
cesita el mercado y con una forma
distinta de hacer las cosas”, expli-
ca el directivo.

Esta forma de trabajar forma par-
te de su ADN desde el comienzo
de su historia. Asi, la compafiia que
Schuvaks fundé junto con su com-
pafiero de universidad Carlos
Zucchi, inicié su actividad con ad-
quisiciones oportunistas de edifi-
cios en Madrid y otras ciudades
espafiolas, muchas veces con si-
tuaciones complejas, lo que le lle-
v6 a construir una buena reputa-
cién en el sector al lograr resolver
problemas que otras firmas evita-
ban.

Alo largo de este
afo la compaiiia
inyectara al
mercado 1.500
apartamentos

“Soliamos comprar edificios ocu-
pados y gestionabamos las salidas
sin recurrir a juicios ni empresas
intermediarias. Eso nos dio la con-
fianza de bancos y fondos”, recuer-
da su fundador echando la vista
atras. Tras aflos como inversor opor-
tunista, Argis dio el salto a promo-
tora integrada en 2018, con la con-
tratacion de equipo propioy el con-
trol de todo el proceso. “Estar pre-
sente en cada fase de las operaciones
es una de las claves del éxito”, con-
cluye el directivo.

La patronal de los stiper traslada a Yolanda Diaz
su "firme oposicion" a la reduccion de jornada

El presidente de Asedas,
Duran i Lleida, envia una
carta a la vicepresidenta
Yolanda Diaz

Javier Romera MADRID.

Josep Antoni Duran i Lleida, pre-
sidente de Asedas, la patronal que
agrupa a las cadenas de supermer-
cados, como Mercadona, Dia, Lidl,
Aldi, Consum o Ahorramas, ha re-
mitido una carta a Yolanda Diaz, vi-
cepresidenta segunda del Gobier-
noy Ministra de Trabajo, en la que
muestra “la firme oposicion al Pro-
yecto de Ley sobre reduccion de la
jornada laboral” aprobado por el

Consejo de Ministros el pasado 6
de mayo y remitido a las Cortes pa-
ra su tramitacioén parlamentaria.

Duran i Lleida traslada el profun-
do malestar de las empresas de la
patronal por “la manera en la que
se ha presentado el Proyecto de Ley,
como una iniciativa que venia a be-
neficiar, sobre todo, a los millones
de trabajadores del comercio y la
distribucién”. Duran i Lleida la-
menta que tras “muchos afios de
fructifera negociacion colectiva, no
se hayan tenido en cuenta sus ne-
cesidades, cuando los empresarios
y los representantes de los trabaja-
dores han acordado las mejores con-
diciones posibles para ambos en los
convenios vigentes”.

La patronal denuncia
el profundo
desconocimiento
del sector de la
distribucion

Los informes en que se ha basa-
do lareduccion de la jornada indi-
ca, de acuerdo con el presidente de
Asedas, un profundo desconoci-
miento de la realidad socioecond-
mica y laboral de la distribucion,
proyectando “una imagen negati-
vay no justificada” que, continta
Duran i Lleida, “ignora el servicio

que prestamos a la sociedad en nues-
tros establecimientos, sus amplisi-
mos horarios de apertura al publi-
co (para atender todo tipo de nece-
sidades familiares y sociales) y la
enorme flexibilidad con la que te-
nemos que adaptarnos a las nece-
sidades de los ciudadanos alos que
servimos”.

Esta situacidn se achaca, desde
Asedas, ala falta de dialogo con los
representantes de los empresarios,
“que nos ha impedido explicarte
con detalle por qué la considera-
mos inadecuada y perjudicial”. Y
anuncia que “vamos a solicitar a to-
dos los grupos parlamentarios en
las Cortes que apoyen las enmien-
das a la totalidad del proyecto”.

Cabe recordar que la distribucion
alimentaria es uno de los grandes
motores del empleo en Espafia. El
conjunto de empresas vinculadas a
Asedas, que representan el 75 por
ciento de la distribucion alimenta-
ria en Espafia, emplean a mas de
340.000 personas, lo que consoli-
da alos supermercados y mayoris-
tas de alimentacién como uno de
los sectores econémicos mas acti-
vos en la creacién de empleo esta-
bley de calidad. Ademas, es intere-
sante llamar la atencion sobre el
conjunto de 214 pequefias empre-
sas del sector que gestionan ense-
fias de alcance local y que dan em-
pleo a mas de 3.000 personas.

“Empresarios y trabajadores de-
muestran cada dia su total compro-
miso de servicio ala sociedad y po-
nen a disposicion de los ciudada-
nos, muy cerca de sus viviendas y
trabajos, un surtido de alimenta-
cién completo, seguro y a precios
mas asequibles”, dice Asedas.
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Intermundial valora acometer compras en
Europa y Latinoamérica para su expansion

La aseguradora de viajes quiere estar en las primeras posiciones alla donde tenga presencia

Aitor Caballero Cortés MADRID.

Manuel Lépez, socio fundador y
CEO de Grupo Atlantigo (Intermun-
dial), acoge a elEconomista en sus
oficinas de Madrid para dar a co-
nocer los préximos pasos de la ase-
guradora de viajes en terreno na-
cional y, sobre todo, internacional.
Aqui el directivo se detiene espe-
cialmente, ya que la compafiia esta
inmersa en un proceso de expansién
internacional para continuar cre-
ciendo. Actualmente, ademas de en
Espafia, también estaba en Portugal,
Italia, Irlanda y Reino Unido con pre-
sencia fisica. Ahora pone el foco en
Latinoamérica, estando ya presen-
tes también en México y Brasil, pe-
ro donde quieren intensificar la ac-
tividad comercial en lugares como
Ecuador, Colombia, Argentina o Chi-
le. Para ello, Lopez no descarta nin-
guna de las formas para comenzar
en dichos paises: “Entrar mediante
compras es una opcion, esta claro.
No lo desestimamos en Latam ni tam-
poco en Europa, donde ya hemos vis-
to una posibilidad en concreto” di-
jo, sin aclarar de cudl se trataba.
Pero en todo caso, Lopez insiste
en que tradicionalmente, la férmu-
la preferida por Intermundial para
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El socio fundador y CEO de Grupo Atlantigo e Intermundial, Manuel Lépez. baAvip GARciA

la internacionalizacion siempre ha
sido el B2B (Business to Business).
“A nosotros nos vale inicamente
con un acuerdo para comenzar a
operar en un pais. Al principio se-
remos deficitarios, pero iremos con-
siguiendo nuevos clientes por refe-
ridos. Esa ha sido siempre nuestra
filosofia y no nos ha ido mal”, ex-
plica Lopez. No obstante, resalta
que tienen suficiente musculo fi-
nanciero para acometer operacio-

nes, aunque también podrian optar
por buscar financiacién externa.
Actualmente Grupo Atlantigo
factura mas de 100 millones al afio.
La compaifiia esta compuesta a su
vez por cuatro entidades, siendo
Intermundial la pata principal al
ser el broker de seguros. A su vez
ofrece servicios de asistencia al via-
jero (Servisegur); tiene a Mana, en-
cargada de la gestion y suscripcion
del riesgo; y también ofrece servi-

cio juridico con Tourism & Law.
Toda esta denominacion cambi6
con el rebranding en 2023, pero la
ambicion de este grupo de capital fa-
miliar es el mismo: “estar en la Cham-
pions League alla donde compita-
mos”, dice Lopez. Suyas son las po-
lizas que vende Viajes El Corte In-
glés o Destinia, entre otros, aunque
también se les puede ver en las gran-
des plataformas de internet, como
Booking o Airbnb. Estos tiltimos so-

cios representan para Intermundial
apenas el 20% de la distribucion, sien-
do el 50% las grandes turoperadoras
y el otro 30% las agencias de viajes.
Loépez no cree que esto vaya a cam-
biar tanto si el grupo se asienta en
Latam: “Las agencias online tienen
una capacidad de crecimiento mu-
cho mas rapida, pero si acompafia-
mos al otro modelo con tecnologia,
tienen atin mas potencial”, asevera.

El apagén y Renfe
La compaiiia reporta un “buen pri-
mer trimestre”, aunque afiade que
Espafia sigue teniendo trabajo en
“desestacionalizar el turismo”.
Pero donde apuntan haber tenido
miés trabajo ha sido en los tltimos di-
as, con el apagon y los posteriores

Lépez afirma que se
pago a los afectados
por el apagén que
no pudieron ser
recolocados

problemas con Renfe y el robo de ca-
bles de la red. En el primero de los
casos, Intermundial emitié un comu-
nicado aclarando que no indemniza-
ria sin conocer el causante, aunque
seglin Lopez, si no se pudo conseguir
una recolocacion del viajero “se le
pagaron los dafios”. El mismo caso,
afirma que fue para el incidente de
Renfe. La compaiiia no ofrece el cos-
te de las indemnizaciones, pero afir-
ma que fueron miles los afectados.

Marsh, Aon y Gallagher se gastaron
22.350 millones en adquisiciones

Los tres mayores brokeres de seguros protagonizaron las grandes compras del
sector el aio pasado. Hay 750 operaciones de media en Canada y EEUU al afio

Aitor Caballero Cortés MADRID.

Los tres grandes brokeres de segu-
ros a nivel mundial, Marsh, Aony
Arthur J. Gallagher, acometieron el
afio pasado operaciones por valor
de 22.350 millones de euros, segiin
el altimo informe publicado por el
banco de inversién Houlihan Lo-
key.

La actividad en este sector es muy
elevada, segun indica el estudio de
la entidad norteamericana, al igual
que en Esparia. En ambos paises se
vive un momento de concentracion
de lafigura de las corredurias de se-
guros por los beneficios que pre-
senta: exigencias regulatorias, fal-
ta de sucesion y los avances tecno-
légicos son los principales motivos
por los que los grandes brokeres es-
tan encontrando esa posibilidad de
crecimiento inorganico.

El informe destaca que ocho de
las 25 mayores transacciones de co-
rredurias de seguros mas grandes

Martin South, CEO de Marsh. et

se han producido en los ultimos dos
aflos, con un total de mas de 44.700
millones de euros al tipo de cambio
actual.

Esas operaciones, que en lo que
llevamos de afio suman mas de 134
millones de euros en el mercado

norteamericano, tienen una gran
presencia de los fondos de capital
privado.

Aligual que en Espaiia, operado-
res como PIB Group o Sabseg Group,
su principal capital proviene de es-
tos fondos, que son los que aportan
el musculo financiero para acome-
ter operaciones, hacer crecer la com-
paiiia, y posteriormente obtener
una plusvalia con su venta. Entre
eneroy abril, 54 de los 134 millones
de euros utilizados en operaciones
en EEUU y Canada provenian de
estos fondos.

Este movimiento esta provocan-
do que cada vez sea mds importan-
te el crecimiento inorganico den-
tro de las corredurias de seguros.
En 2024, este represento, dentro
del 11,3% del crecimiento anual, un
3,7%, por un 7,5% del organico. Y en
este primer trimestre de 2025, del
8% de crecimiento global, hasta un
3,2% proviene del inorganico, por
un 4,9% del organico.

El precio del seguro de
autos ha aumentado casi un
7% en lo que va de afo

Aitor Caballero Cortés MADRID.

El seguro de automdviles se ha en-
carecido casiun 7% en lo que lle-
vamos de afio. Desde enero a abril
el precio de la prima ha crecido
27 euros, lo que sittia la tarifa me-
dia en 417 euros, seguin la tlltima
informacion aportada por el com-
parador Check24.

En el altimo mes la prima ha
crecido un 2% y los precios con-
tintian en ascenso tras tocar sue-
lo en enero. Y es que parecia que
la subida de precios parecia haber
tocado a su fin, con unas compa-
fifas aseguradoras que llevan apli-
cando incrementos durante casi
dos afios para hacer frente a los
costes, aumentados por la infla-
cidn, asi como el aumento de si-
niestralidad y de sus costos, tam-
bién in crescendo por la actualiza-
ci6n del baremo de lesiones.

Actualmente las primas del se-
guro de autos estan en el mismo
nivel que justo hace un afio, por
lo que esta por ver como contintia

evolucionando la variacién inte-
ranual, que en lo que llevdbamos
de afio, era negativa.

La pasada semana, el conseje-
ro delegado de Reale Seguros en
Espafia, Ignacio Mariscal, habld
de la situacién del ramo en el pa-
is: “La mayoria de compaiiias, en-
tre ellas la nuestra, han llegado a
n punto donde estamos mas cer-
ca de dejar de subir tarifas y vol-
ver a empezar a competir por pre-
cios” afirmé.

Practicamente todas las asegu-
radoras se han visto abocadas a es-
ta subida de tarifas porque esta-
ban incurriendo en pérdidas. Al-
gunas como Mapfre estuvieron to-
do 2024 con ratios combinados
por encima del 100%, hasta que
este primer trimestre ha vuelto a
ser rentable. Linea Directa, com-
pafiia cuyo peso en autos es casi
del 80%, tuvo pérdidas en 2023
debido a la situacion del seguro de
autos, pero con las politicas de sus-
cripciéon mas duras y un aumento
de precios cambi¢ la tendencia.
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Lilly, Novartis y Roche lideran los acuerdos

para desarrollar nuevos farmacos con IA

En 2024 se firmaron doce alianzas por valor de mas de 268 millones de euros cada una

Rocio Antolin MADRID.

El entusiasmo de los laboratorios
por el potencial de la Inteligencia
Artificial y el machine learningvaen
aumento y muestra de ellos son los
acuerdos firmados con las compa-
fifas que dedican su negocio a esta
tecnologia. En 2024, Lilly, Novartis
y Roche lideraron las alianzas para
crear terapias innovadoras, segin
un informe de la consultora Iqvia.

El afio pasado se firmaron doce
alianzas por valor de méas de 268
millones de euros cada una en el
sector. La Inteligencia Artificial y
el machine learning se esta imple-
mentando en muchas tareas. En
2024, mas de la mitad se dirigian al
descubrimiento de nuevos medica-
mentos; mientras que el 33% tenian
el objetivo de disefiar terapias y el
11% de identificar dianas terapéu-
ticas.

Lilly protagonizd la mayor ope-
racion. El laboratorio estadouni-
dense firmé un acuerdo con Iso-
morphic Labs, una compatfiia de TA
de Alphabet, por 1.555 millones pa-
ra descubrir innovadores firmacos
de moléculas pequefias. Ese afio, la
farmacéutica también firmé con
Genetic Leap por 364,6 millones.

En 2024, Novartis también llevo
a cabo una alianza con Isomorphic
Labs por 1.103 millones para desa-
rrollar tratamientos de moléculas
pequefias contra tres dianas no re-
veladas. Se trata de la segunda ma-
yor operacion del ejercicio. La com-
pafiia suiza adem4s firmé una acuer-
do con Generate:Biomedicines por
valor de 949,57 millones para sus
enfoques de optimizacién de pro-

La Inteligencia
Artificial permite
obtener un mayor
éxito y en menos
tiempo

teinas basadas en machine learning
y otra con BioAge Labs para laiden-
tificacién de dianas terapéuticas,
segtin recoge el documento de la
consultora.

Por su parte, Roche protagonizd
el tercer mayor acuerdo al firmar
con Dyno Therapeutics por 936,1
millones para desarrollar terapias
génicas para enfermedades neuro-
logicas.

Un cientifico desarrolla un farmaco con Inteligencia Artificial. isTock

Otras alianzas que se llevaron a
cabo el afio pasado fueron Boehrin-
gery Ochre Bio (922,7 millones) pa-
ra investigar y desarrollar tratamien-
tos regenerativos de primera clase
para patologias hepaticas cronicas;
y VantAI y BMS (600,9 millones)
para disefiar pegamentos molecu-
lares como terapias de moléculas
pequeiias; entre otros pactos.

Acuerdos de I+D

Los niveles de financiacion han re-
cuperado fuerza tras una pronun-
ciada caida en los tltimos afios. En
2024, el valor total de todos los pac-
tos dedicados a desarrollar innova-
dores medicamentos alcanzd los
91.000 millones de euros, mientras
que en 2023 fueron 63.300 millo-
nes, segtin recoge el informe de Iqvia.
En concreto, un 43,75% mas. La ma-
yor operacion fue la compra de Ca-
talent por parte de Novo Holding
(matriz de Novo Nordisk). Destind
14.700 millones.

Sin embargo, el niimero de acuer-
dos disminuy6, pasando de 1.068 ha-
ce dos ejercicios a1.016 el afio pasa-
do. De ellos, méas de 70 pactos fue-
ron con compafiias chinas, princi-
palmente para investigar en oncologia
y endocrinologia y metabolismo.

En cuanto a areas terapéuticas,
se firmaron mas alianzas (de mas
de 1.784 millones) en el campo de
la oncologia. En total, nueve ope-
raciones. Destaca el acuerdo entre
Merck y LaNova Medicines como
el de mayor valor, con 2.944 millo-
nes. Le sigue la neurologia y el area
gastrointestinal con tres pactos ca-
dauna.

ell-conomista.es

Nueva Newsletter Inmobiliaria

Porque las noticias vuelan, mantente al dia el
con nuestras newsletters informativas

e Inmobiliaria

Reportajes, actualidad y analisis de
uno de los mercados mas estratégicos
para la economia y sociedad espaiiola.

* Pensiones
Recibe en tu email las entrevistas
a los actores politicos, sociales y
empresariales mas relevantes en
el area de las pensiones. u

 Andalucia | Pais Vasco

C. Valenciana | Cataluia .
El mejor analisis de la actualidad
econémica y noticias empresariales

por comunidades auténomas.

¢ Resumen diario

Un resumen de la jornada bursatil
con todas las noticias destacadas.

elEconomista Exprés

Las noticias que deberias conocer
a primera horay los temas que
marcan la jornada.

INMOBILIARIA

Lo, 11 i st o 3255

Bl pisivio indics de relenancis pars Sctuslizar log
alvpailares topa [as subidas al 2,2% en su esbreno

L S G G B e SO 1 SO DT
L
il e s e 1y LI, e b o b s
rerwnca ubicads por @ Ineats Mecon- S Eradics [

Vi SR 4 L by s, i S o
oot e ey el s b prinalincie el Bk
CETION B S P ST, U T 5
A S, B PTLACE & T b ks 8 0L i
= vig i roma

v = rar sarara- o
et B s i A S0 T TS R N TR O (R
e v P b b s it e i PR mubyacanda e e o
CE e T SIS 6 TS B, S L TR
T, o I o e LTT ek e
s g b Pt e

Moticias destacadas:

* Las Claves de Mainana

Todas las claves para comprender
la actualidad.

S——— YL

==
%

EOMUMIBAR
VALENTIARA



ell’conomista.es LUNES, 19 DE MAYO DE 2025

19

Empresas & Finanzas

LOS FONDOS, ‘ATRAPADOS" CON EL
PINCHAZO DE LA INDUSTRIA SOLAR

Los inversores que capitalizaron o financiaron proyectos cambian de planes por los precios ‘cero’

C. Reche MADRID.

Dejando de lado los efectos que po-
dra tener el gran apagoén vivido en
Espaifla, el mundo de las energias
renovables trata de capear el tem-
poral ante la caida de los precios de
la luz y la suma de otros factores
que han desencadenado un baile de
reestructuraciones en buena parte
de las compaiiias de la industria -
algunas de las més ilustres en los
altimos afios- desde desarrollado-
res como Soltec a empresas de au-
toconsumo como Holaluz o Solar-
profit. El estrés financiero de las
compaiiias ha recaido también a
fondos de inversion, tanto a aque-
llos que aportaron capital al pro-
yecto como a los que les financia-
ron, hasta el punto de tener que lle-
varles a mover ficha recalendari-
zando los compromisos del pago o
ejecutando la deuda para tomar el
timon de los proyectos.

El tltimo expediente de este ti-
po tiene unas semanas. Incus, un
fondo acostumbrado a prestar deu-
daen el sector de las infraestructu-
rasy de la energia, se ha visto obli-
gado allegar a un acuerdo con Sol-
tec, cotizada que se encuentra en
preconcurso de acreedores desde
el pasado aflo e inmersa en una pro-
funda crisis de gobernanza, para ca-
pitalizar parte de su deuda en su
joint venture con Total Energies pa-
ra desarrollar 400 MW. El fondo
tendra presumiblemente el 35% de
la participacion de este proyecto,
Pino Investments, mientras que la
petrolera francesa tendr4 el capital
restante.

Labanca también se ha quedado
‘pillada’ en algunos proyectos de re-
nombre. Guzman Energia, planta
termosolar ubicada en Palma del
Rio (Cérdoba), que es propiedad de
Plenium Partners y el grupo japo-
nés Mitsui, llevo el pasado afio un
proceso de reestructuraciéon homo-
logado ante el juez. La férmula pa-
ra salvar este proyecto, que en el pa-
sado perteneci6 a FCC, fue el cam-
bio de los plazos de pago ante laim-
posibilidad de cumplir con los
compromisos actuales.

“Los financiadores tradicionales
estan viendo como sus ratios de mo-
rosidad en esta industria estan in-
crementandose, por lo tanto, cre-
emos que al entorno descrito se une
una cierta aversion al riesgo por los
bancos para poder sostener en tér-
minos de liquidez a la industria. Por
lo tanto, vemos una oportunidad
tanto para inversores en capital co-
mo fondos de deuda para efectuar
inversiones en la industria”, asegu-
ra Miguel Angel Diez, Senior Ma-

EEEE

naging Director, FTT Consulting.
Por su parte, Javier Castresana,
socio responsable de Reestructu-
raciones de A&O Shearman, inci-
de ante todo que el sector de las re-
novables estd en un gran momen-
to, con mas del 50% de la electrici-
dad generada en 2024 en Espafia

Instalacion FV de Solarprofit para Audens Food. e&

proveniente de fuentes naturales”.
Sin embargo, afiade, “se trata de un
sector con incertidumbre, lo que es
un elemento bastante distorsiona-
dor en cualquier area de actividad.
Pese a que la produccién renovable
creci6 en Espafia un 10,3% en 2024
y que en nuestro pais no se han al-

El autoconsumo cae y deja un
reguero de empresas afectadas

El autoconsumo esta viviendo su
particular via crucis tras un 2024
marcado por una caida de MW
instalados. Holaluz ha encarna-
do otra de las grandes crisis del
sector y, afortunadamente, la ha
sellado este mes de abril con la
aprobacién de una ampliacion
de capital tras la entrada del in-
versor Icosium en el accionaria-
do. Por el camino, los fondos
Axon Partners Group y Geroa
Pentsioak han visto desplomarse
el valor de su participacion tras
el castigo de los inversores en
bolsa al valor de la empresa que
preside Carlota Pi. El primero de
ellos, una gestora centrada en

empresas de alto crecimiento,
tiene el 14,43% de la participa-
cién, mientras que el segundo
tiene un 5,74%. La compaiiia ha
perdido la mitad de su valor en el
parqué en el dltimo afio. Aunque
con un menor tamafio, Solarpro-
fit también figura en la lista. La
compaiiia ha llevado a cabo un
proceso de reestructuracion que
ha sido impugnado por el pool
de acreedores bancarios por la
elevada quita que se habia solici-
tado. De momento, su sociedad
matriz ha anunciado que incum-
plira los plazos para presentar el
informe de auditoria de 2024 y
prevé hacerlo este mes de mayo.

terado por el momento los esque-
mas de apoyo a la transicién ener-
gética, lo cierto es que hay una pre-
vision a nivel global de modifica-
ciones regulatorias que se esta re-
trasando, al igual que los procesos
de autorizacion de nuevos”.

Ante el baile de nombres, hay que
discernir también qué tipo de em-
presas se han visto mas afectadas.
Inicialmente, “las empresas que de-
sarrollan proyectos ready to build
y EPCistas que dependan exclusi-
vamente del mercado doméstico, y
a medio plazo las propias tenedo-
ras de plantas en operacion si la si-
tuacién de los precios de pool ba-
jos en horario solar continua”, ex-
plica Manuel Roca de Togores, So-
cio Fundador de NK5. Para Roca de
Togores, en la lista de empresas en
seguimiento también figuran “las
comercializadoras de energia que
no tengan bien cubiertas el riesgo
de fluctuacién de precios de la ener-
giay los fabricantes de componen-
tes”.

En definitiva, las empresas desa-
rrolladoras de proyectos tendran
un impacto en valor de sus activos
y también flujo de caja -lo que im-
plicara una reestructuracién mas
severa; las tenedoras de proyectos

en funcionamiento tendran impac-
to en flujo de caja, que obligara a
refinanciar su servicio de la deuda
y las comercializadoras tendran que
gestionar circulante que sera mas
volatil con un impacto mas incier-
to.

Otra empresa que ocupa la ‘wat-
chlist’ de expertos en reestructura-
ciones es Amara, conocida histori-
camente por ser la filial de Iberdro-
la y actualmente por estar en ma-
nos del megafondo de inversién
Cinven. La compafiia ha presenta-
do unos resultados anuales marca-
dos por el bajon de la industria, lo
que ha repercutido tanto a sus ven-
tas como al resultado final, sobre
todo, por el impairment que ha lle-
vado a cabo por la exposicién al sec-
tor solar. La buena notica es que sus
otras divisiones de negocio (edlica,
electrificacion y servicios) crecie-
rony ayudaron a amortiguar la cai-
da de ingresos.

“Enrealidad, los patrones de los

La banca esta
viendo cémo sus
ratios de morosidad
en el sector estan
incrementandose

desencadenantes que estamos vien-
do no son nunca idénticos y, en oca-
siones, ni parecidos. La tinica nota
comun es la incertidumbre del sec-
tor”, explica Castresana. Las situa-
ciones de las compatfiias menciona-
das son muy distintas. Sin embar-
go, el experto afiade que “todas tie-
nen un detonante, ya sea el precio
de la energia, el precio y la cantidad
oferta de paneles y trackers o los re-
trasos en las licencias de nuevos
proyectos... que junto con la incer-
tidumbre que vive el sector lleva a
una toma de decisiones en el corto
plazo sin tener una perfecta visibi-
lidad del plan de negocio en el me-
dio.

Desde FTI Consulting, Diez coin-
cide en el diagndstico e incide en
que en el saco de “sector renova-
ble” se meten muchas actividades
diferentes (desde desarrolladores,
a EPCistas, a instaladores de pane-
les en hogares/comercios, diferen-
tes tecnologias) “que no estan en la
misma situacién”. Esto por no men-
cionar las diferentes tecnologias
(solar, edlica, almacenamiento, hi-
draulica, hidrégeno, biogas..), o ta-
mafio y uso de las plantas (autocon-
sumo en casa, en una industria, o
una planta conectada a red)”.
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Espaina supera la barrera de los 100.000
millones en emisiones de bonos verdes

Casi el 22% de ese importe corresponde a
Iberdrola, que se sittia como primer emisor global

Maria Dominguez MADRID.

En un afio complicado para la in-
version sostenible (con un presi-
dente en EEUU que es anti renova-
blesy anti diversidad), Espafia se
desmarca y se apunta un hito his-
térico en bonos verdes. Este pais
acaba de superar la barrera de los
100.000 millones de euros emiti-
dos en este tipo de deuda desde que
arrancaron estas colocaciones ha-
ceyall afios, en 2014. Este dato in-
cluye tanto emisiones corporativas
como de organismos publicos, prin-
cipalmente el Tesoro espafiol y las
comunidades auténomas.

Esa cifraredonda se ha rebasado
gracias al empuje de la tiltima emi-
sion verde de Iberdrola, lanzada el
pasado 7 de mayo, por 750 millones
de euros a 10 afios. La operacion re-
cibi6 una demanda de cinco veces
mas -por encima de 3.700 millones-
, lo que permitio a la utility abara-
tarlay fijar el cupén en el 3,5%

Iberdrola fue pionera en este ti-
po de colocaciones en abril de 2014,
con una emision de 750 millones.
“La eléctrica lanz6 la primera emi-

Desde 2014,

la eléctrica ha
colocado 21.600
millones, de los que
16.150 siguen ‘vivos'

sion de bonos verdes de una com-
pafiia espafiola, si bien desde en-
tonces 50 instituciones publicas y
privadas, incluido el Reino de Es-
pafia, han utilizado este tipo de fi-
nanciacion, que proporciona bene-
ficios econdmicos y reputacionales
a sus usuarios”, explican desde Ofi-
so, el Observatorio espafiol de la Fi-
nanciacion Sostenible.

Iberdrola tiene mucho que ver
en que se haya alcanzado esa cota
de los 100.000. La espafiola se sitia
como la primera emisora del mun-
do en bonos verdes, segiin un infor-
me de BOA publicado en los ulti-
mos dias. Se sitia por encima de
Engie y de Volkswagen.

Desde 2014, la eléctrica ha colo-
cado en total 21.599 millones de eu-
ros (de ellos, habrian vencido ya
5.450, por lo que quedarian vivos
16.149 millones). Dicho de otro mo-
do, casi el 22% de esos 100.000 mi-
llones los ha emitido Iberdrola. To-
dos estos datos son relativos sdlo a
bonos verdes, aquellos que finan-

Iberdrola lidera las colocaciones a nivel mundial

Los grandes emisores del mundo. Emisiones de bonos verdes, en millones de délares

1. Iberdrola | | | | | | 28.990
2. Engie 28.790
3. Volkswagen 23.250
4. TenneT Holding 22.580
5. EDF 21.730
6. EDP 16.610
7.E.ON 16.030
8. Orsted 12.380
9. Berkshire Hathaway 10.020
10. Kepco 9.520
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Las emisiones verdes de Iberdrola a lo largo de su historia
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Grandes emisiones verdes corporativas de los Ultimos 12 meses en Espana

Volumen emitido

Emisor Cupon (%) Fecha de emision Vencimiento (mill. €)
Iberdrola 4,247 28/11/2024 perpetuo [N 800
Iberdrola 815 07/05/2025 16/05/2035 750
Iberdrola 3,625 18/07/2024 18/07/2034 750
FcC 3,715 08/10/2024 08/10/2031 600
Iberdrola 5,25 31/10/2024 31/10/2036 600*
Sabadell 315 27/11/2024 27/05/2031 500
Inmob. Colonial 3,25 22/01/2025 22/01/2030 500
Redeia 3,375 09/07/2024 09/07/2032 500
Iberdrola 1,5 27/03/2025 27/03/2030 400

* |berdrola emitié 500 millones de libras (unos 600 millones de euros).

Fuente: Bloomberg, BOA, Iberdrola. el

cian proyectos que benefician al
medio ambiente; no incluyen los
sociales (que se destinan a proyec-
tos de tipo social, por ejemplo liga-
dos a la educacion, la sanidad o la

inclusién) ni tampoco los sosteni-
bles (que combinan caracteristicas
de los bonos verdes y los sociales).
Pero los verdes son tradicionalmen-
te mas habituales que los sociales y

los sostenibles (en 2024, segtin los
ultimos datos de Ofiso, supusieron
casiel 70% de las emisiones de deu-
da responsable en Espafia).

No puede olvidarse el destacado

Este tipo de colocaciones arrancaron en 2014 y
este pais se sitiia como el cuarto emisor de la UE

papel que ha alcanzado de Espafia
en el panorama de emisiones ver-
des globales. Este pais es el cuarto
emisor de la Union Europea de bo-
nos verdes, segtin los tiltimos datos
de la Climate Bonds Initiative (CBI),
solo superado por Alemania, Ttalia
y Francia, y el séptimo del mundo.

Ralentizacién en 2025
En los tiltimos 12 meses -que no han
sido especialmente activos en emi-
siones ni a nivel mundial ni a nivel
local en Espaiia por el entorno an-
ti sostenibilidad- las grandes colo-
caciones verdes en este pais las han
firmado, ademas de Iberdrola, FCC,
Sabadell, Colonial y Redeia. El mas
grande es el perpetuo que lanzo
Iberdrola en noviembre de 2024,
por 800 millones de euros, con un
cup6n del 4,24%, seguido de otros
dos de la misma compailia, el de
mayo de 2025 y otro del verano de
2024, ambos por 750 millones.
Entre las emisiones mas abulta-
das se sittia también una de FCC
por 600 millones de euros, lanza-
da en octubre de 2024 y con venci-
miento en 2031, que se cerrd con

En 2025, entre las
operaciones mas
relevantes estan las
de FCC, Sabadell,
Colonial y Redeia

un cup6n del 3,71% y que iba desti-
nado a financiar el desarrollo de ac-
tividades medioambientales soste-
nibles (prevencion y control de la
contaminacion, transporte limpio...).

En cualquier caso, este afio se ha
observado una ralentizacion de las
colocaciones con sesgo sostenible.
Frente a ejercicios pasados en los
que desde primeros de afio el mer-
cado recibia grandes emisiones ver-
des, este afio las operaciones han
llegado con cuentagotas. “En 2024,
en Espafia se registr6 un crecimien-
to de doble digito en emisiones en
2024, y a nivel mundial crecieron
un 2%. No soy demasiado optimis-
ta en cuanto a que vayamos a ver
un gran aumento sobre estas cifras”,
pronosticaba Julidn Romero, pre-
sidente de este Observatorio, en un
Encuentro ESG de elEconomista el
pasado febrero. Romero preveia “un
efecto Trump” que, de hecho, ya es-
taba provocando que algunas ope-
raciones planteadas en formato ver-
de renunciasen dicho formato.
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“Sell in May”: ;sabiduria de mercado
o supersticion de calendario?

Andlisis
Alvaro Lleras

Analista de fondos de Tressis

Pocas frases han sobrevivido tantas prima-
veras en el imaginario financiero como “Sell
in May and go away". La maxima sugiere que
los meses de verano son menos rentables
para los mercados bursatiles, por lo que se-
ria mejor retirarse en mayo y regresar cuan-
do llegue el frio. Como ocurre con muchos
dichos de mercado, hay algo de base esta-
distica, pero también mucho de simplifica-
cion peligrosa.

Si analizamos los rendimientos mensua-
les promedio del S&P 500 desde 1920, el pe-
riodo entre mayo y octubre ha sido histéri-
camente menos rentable que el de noviem-
bre a abril. Pero esto no significa que sea
negativo. Un estudio propio con datos de
Bloomberg a cierre de abril de 2025 mues-
tra que mayo, con una rentabilidad media
del 0,01%, es un mes plano, no bajista. Lo in-
teresante es que los trimestres méviles (ro-
lling 3 meses) que comienzan en mayo tie-
nen, en promedio, retornos positivos: el tra-
mo mayo-julio suma un 2,34%, mientras
junio-agosto alcanza un sélido 3,24%.

Ademas, julio es el mes mas fuerte del afio
hasta ahora, con una media del 1,67%, muy
por encima de septiembre (-1,17%), el ver-
dadero mes a vigilar. Asi que, si de estacio-
nalidad se trata, los datos recientes invitan
a matizar: lo complicado no empieza en ma-
yo, sino cuando se regresa de vacaciones.

Este mes de mayo no sabemos si llega en
calma o con tensién. A inicios de abril, el en-
durecimiento arancelario impulsado por
Trump sacudié a los mercados, pero el S&P
500 ha logrado recuperarse rapidamente y
ronda los 5.631 puntos. A pesar de esta re-
siliencia del mercado y del acuerdo de EE.
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UU.y China, las tensiones comerciales per-
sisten en cuanto el mandatario estadouni-
dense siga con su politica arancelaria pro-
teccionista.

A esto se suma una Reserva Federal que se
ha negado a recortar tipos en su dltima reu-
nién. Con la inflacién sin ceder al ritmo de-
seado, el banco central mantiene los tipos en-
tre el 4,25% vy el 4,5% y ha dejado claro que
no hay urgencia en flexibilizar la politica mo-
netaria. Para los mercados, esto significa un
verano sin el “efecto alivio” de tipos mas ba-
jos.

Hasta el momento, mas del 90% de las
empresas estadounidenses y el 50% de las
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europeas han presentado resultados del pri-
mer trimestre. Aunque las cifras superaron
las previsiones con sorpresas positivas del
8% en EE. UU. y 6% en Europa, apenas la mi-
tad superaron estimaciones de ingresos. Y
lo mas relevante: los efectos de los arance-
les alin no se han reflejado plenamente en
los balances, ya que las nuevas tarifas ape-
nas entraron en vigor en abril.

A pesar de ello, los analistas alin esperan
un crecimiento del 8% en los beneficios de
EE. UU., aunque esas previsiones estan em-
pezando a bajar con rapidez. En este entor-
no, las oportunidades podrian estar en sec-
tores con historias de crecimiento estructu-

Bolsa & Inversion

ral y menor exposicion a conflictos comerciales.
La idea no es desconectarse, sino reposicio-
nar la cartera con cabeza.

Entonces, évender en mayo o quedarse a
mirar? Depende. Si se busca una tactica de
muy corto plazo, reducir exposicion puede
tener ldgica. Pero para el inversor medio o
de largo plazo, dejarse guiar por un calenda-
rio puede ser mas supersticion que estrate-
gia. Lo mas sensato es revisar la composi-
cién de la cartera, pensar en diversificacion
real y buscar activos que ofrezcan equilibrio
ante posibles sobresaltos.

Con los bancos centrales aun haciendo
frente a la inflacidn, la aparente relajacion de
la guerra arancelaria de Trump, conflictos
geopoliticos y valoraciones exigentes en mu-
chos sectores, lo sensato no es desaparecer
del mercado, sino mantenerse atento y ac-
tuar con criterio.

Por otro lado, el contexto también puede
abrir oportunidades para el inversor pacien-
te. Es cierto que los bancos centrales siguen

Lo mas sensato es no
desaparecer del mercado
pero mantenerse atento

por detras de la inflacion y mantienen una
postura restrictiva, pero el mercado también
reacciona con fuerza ante cualquier giro ines-
perado. La guerra arancelaria, por ejemplo,
no solo ha sido fuente de tension: también
ha generado repuntes subitos, como la fuer-
te subida de la tltima semana tras el anun-
cio del acuerdo entre EE. UU. y China para
reducir aranceles reciprocos. En un entorno
tan cambiante, donde las noticias pueden
mover los indices en ambas direcciones, con-
viene estar posicionados para la resiliencia,
pero también para capturar valor. Empresas
con balances sélidos, bajo endeudamiento
y modelos de negocio menos expuestos a ci-
clos globales pueden ofrecer refugio sin re-
nunciar al crecimiento. En lugar de abando-
nar el mercado, este puede ser un buen mo-
mento para separar el ruido del fondo, y
aprovechar el verano no para irse, sino para
afinar la estrategia.

Navegador de los mercados

Bolsas Renta Fija Materias Primas
INDICES VARJAC\ON 5 AUN ANO PER 2023 RENT POR PAISES LETRAA 6 BONO A2 BONO A 10 BONO A 30 FUTURO PRECIO CAMBIO 5 DIAS CAMBIO 12
DIAS (%) (%) (VECES) DIVID. (%) MESES (%) ANOS (%) ANOS (%) ANOS (%) ) MESES (%)
Ibex 35 e 344 2400 1265 421 Espaia 2,04 321 4,03 Petrdleo Brent 64,59 1,06 243
Cac0 (N | 1,65 387 1549 3% plemania 169 166 259 303 Petrdleo WTI 61,68 1,08 215
DaxXetra NN 0,94 2659 1665 258 Lo Oro 317750 47 322
Reino Unido 441 4,00 4,64 538 Cobre 456,25 -1,05 -6,74
(51300 _— 112 574 1340 289 ' ' ’ ’ Aluminio 2.488,79 339 3,24
Bovespa =3 112 7,61 8,26 6,49 Japon 0,40 0,72 146 297 Cacao 445,50 0,91 -2,52
Nikkei 225 @ 0,67 266 1928 211 Brasil 1405 1400 : Trigo L0570 12 1B
Divisas
PREVISIONES PREVISIONES PREVISIONES
VALORES ULTIMO CRUCE JUN/25 SEP/25 2026 2027 VALORES ULTIMO CRUCE JUN/25 SEP/25 2026 2027 VALORES ULTIMO CRUCE JUN/25 SEP/25 2026 2027
Euro-Délar [N = 112 1,09 1,06 114 116 Euro-Franco Suizo IENIE 092 097 099 0,94 09  Délar-Yuan =i 718 730 732 721
Euro-Libre RIS 0,84 0,85 0,85 0,86 08  lbaDilr EIEEE 128 134 125 134 135  Délar-Real Brasilefio B= 5,70 490 5,14 590 5,89
EuroYen [N ® 16291 16100 16600 160,00 15750  Délar-Yen E= e 1459 14800 15700 14000 13500  Dolar-francoSuizo =Ml 0,84 0,88 0,92 0,83 0,83
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Banca March ofrecera certificados
de ahorro energético a sus clientes

La entidad firma un acuerdo con Creara, consultora especializada en eficiencia energética

elEconomista.es MADRID.

Banca March completa su oferta de
asesoramiento a clientes empresa-
riales favoreciendo su acceso al Sis-
tema de Certificados de Ahorro
Energético (CAE) creado por el Mi-
nisterio para la Transicién Ecol6-
gicay el Reto Demografico. La en-
tidad ha firmado un acuerdo de co-
laboracién con Creara, consultora
especialista en eficiencia energéti-
cay una de las primeras firmas en
inscribirse como Sujeto Delegado
para la gestion de este tipo de cer-
tificados.

Este sistema, recientemente im-
plantado, impulsa la inversion en
eficiencia energética en Espafia. Un
CAE es un documento electrénico
que asegura que, tras implementar
una medida de eficiencia energéti-
ca (como el cambio de luminarias
atecnologia LED, la instalacion de
variadores de velocidad, o la mejo-
ra de la envolvente), se ha logrado
un ahorro de energia equivalente a
1kWh. Por ejemplo, si se realiza una
accion que genera un ahorro anual
de 500 kWh, se podran obtener 500
CAEs. Este activo, una vez acredi-
tado por la administracion corres-
pondiente de cada comunidad au-

ténoma, puede ser comprado y ven-
dido, y su valor se negocia en el mer-
cado. De este modo, los CAE acttian
como un incentivo para invertir en
eficiencia energética y mejoran el
rendimiento de dichas inversiones,
explican desde Funcas.

Gracias a esta colaboracion, Ban-
ca March, a través de su Unidad de
Proyectos Especiales de Financia-
cion, potencia su objetivo de acom-

Estos certificados
aseguran que las
medidas aplicadas
se traducen en un
ahorro de energia

pafiar a sus clientes en su transito
hacia modelos mas sostenibles, me-
diante un asesoramiento estratégi-
co en proyectos especiales basado
en soluciones tinicas e individuali-
zadas, segiin ha informado la enti-
dad en un comunicado. “Asimismo,
la entidad podra tomar un rol acti-
vo en la financiacién de actuacio-
nes de sus clientes encaminadas a
obtener ahorros energéticos sus-

Edificio de Banca March. et

ceptibles de ser monetizados en vir-
tud del Sistema de CAE, permitien-
do de esta manera potenciar su es-
trategia en financiacion sostenible”
sefialaron en la misma nota.

La Unidad de Proyectos Especia-
les de Financiacion tiene como ob-
jetivo ofrecer servicios a clientes
industriales y de los sectores tercia-
rio, servicios y energético a través
de seis ejes de actuacion: eficiencia
energética, combustibles alternati-
vos, descarbonizacion, valorizacién
de residuos, gestion eficiente del
aguay proyectos sociales.

Javier Alcantara, director de la
Unidad de Proyectos Especiales de
Financiacién de Banca March, ha
sefialado: “Este acuerdo se inscri-
be dentro del compromiso de Ban-
ca March con un modelo de nego-

Estos documentos
son un incentivo, ya
que pueden mejorar
el rendimiento de
estas inversiones

cio sostenible y con una propuesta
de valor tnica e integral para dar
solucién a todas las necesidades fi-
nancieras de sus clientes. Favore-
cer el acceso al Sistema CAE nos
permite seguir ampliando nuestra
oferta de asesoramiento. De esta
manera, seguimos acompafiando a
nuestros clientes en el desarrollo
de su actividad, poniendo, ademas,
el foco en la sostenibilidad”.
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Acciona
Acciona Energia
Acerinox
ACS
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Amadeus
ArcelorMittal
Banco Sabadell
Banco Santander
Bankinter
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Fluidra
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Mercado continuo
Los mas negociados del dia Los mejores Los peores
VOLUMEN DE VOLUMEN MEDIO VAR. % VAR. %
LA SESION SEIS MESES
Banco Santander 198.691.400 202.014.400 Nyesa 11,11 Prim -2,24
Iberdrola 122.288.200 163.682.700 OHLA 4,96 Gestamp -2,02
Inditex 121.984.300 112.161.400 Grifols 4,60 GAM -1,59
BBVA 99.799.660 126.069.600 Sanjose 313 Arcelormittal -1,30
CaixaBank 64.110.460 67.126.210 Atresmedia 3,06 Inmocemento -1,23
Repsol 47.456.660 59.638.350 Acciona 2,98 Ecoener -1,09
Los mejores de 2025
CAMBIO MAXIMO MINIMO  VALOREN VOLUMEN PER PER PAYOUT*  DEUDA/
2025 % 12 MESES 12 MESES BOLSA€’ SESION® 2025° 2026 EBITDA®
1 Nyesa 244,83 0,02 0,00 32 5.753 - - - -
2 Squirrel Media 97,58 3,03 1,19 222 55 - - 0,00 -
3 Oryzon 89,29 3,69 1,40 208 721 - - - -
4 Indra 82,67 31,40 16,05 5512 28915 1663 1475 1591 2,63
5 Dia 6340 26,80 1210 1452 721 2941 1753 000 -
OtrOS I n d I CeS * Datos a media sesién
CAMBIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO
CIERRE DIARIO % 2025% CIERRE DIARIO % 2025 %
Madrid 1.388,89 093 2212  Londres Ftse 100 8.684,56 059 626
Paris Cac 40 7.886,69 042 686  NuevaVYork Dow Jones™ 42.410,39 021 -031
Francfort Dax 40 23.767,43 030 1938  Nasdaq100* 21.353,10 008 162
EuroStoxx 50 542753 029 10,86  Standard and Poor's 500% 5.925,02 014 074
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Notas: (1) En millones de euros. (2) En miles de euros. (3) Nimero de veces que el beneticio por accion esta contenido en el precio del titulo, (4) Porcentaje del beneficio neto que la empresa destina a dividendos. (5) Deuda total de la compafiia entre su beneficio bruto de explotacion. Fuentes: Bloomberg y Factset. @ La recomenda-

cién media de las firmas de inversién que cubren al valor equivale a un consejo de compra. La recomendacién media de las firmas de inversién que cubren el titulo representa una recomendacién de mantener al valor en cartera. @ La recomendacién media de las firmas de inversién equivale a un consejo de venta de la accién.
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La AIReF prevé un aumento del gasto
en pensiones de casi un 6% para 2025

La revalorizacion, el incremento en el nimero de
jubilados y el efecto sustitucion explican la subida

Blanca Martinez Mingo MADRID.

El gasto en pensiones volvera a mar-
car un nuevo récord de gasto a fi-
nales de 2025. Segun los dltimos
calculos realizados por la Autori-
dad Independiente y de Responsa-
bilidad Fiscal (AIReF) publicados
en el Informe de Seguimiento del
Plan Fiscal y Estructural a Medio
Plazo -un documento publicado el
miércoles pasado-, el gasto anual
dedicado a pagar las pensiones de
la Seguridad Social crecera este afio
un 5,8%.

En total, el incremento sumado
al presupuesto dedicado a cierre de
afio para pagar la némina de los ju-
bilados, supondra unos 182.681,14
millones de euros en el caso de las
pensiones contributivas, un dato
que surge de agregar el incremen-
to anual previsto por la AIReF al
gasto oficial publicado por Seguri-
dad Social en diciembre de 2024.
Se trata de la segunda correccion al
alza del gasto en pensiones para es-
te afio: en un principio el organis-
mo cifraba un aumento del 4,9%
que, en el mes de abril, fue revisa-
do hasta el 5,6%.

Entre las principales razones a
las que apunta la ATReF para expli-
car este incremento estan, en orden
de importancia: la revalorizacién
anual (que se cifro este afio en el
2,8%, vinculada al IPC del afio an-
terior) , el aumento del nimero de
jubilados derivado del envejeci-
miento de la poblacién y de la lle-
gada de la generacion baby boom a
la edad de retiro, y el efecto susti-
tucion (la diferencia entre la pen-
sién media que perciben los nue-
vos jubilados y la némina de los que
fallecen, uno de los elementos cla-
ve para explicar el crecimiento del
gasto en las tltimas décadas).

Evolucion del gasto anual en pensiones

Datos en millones de euros

218.894,20
200.000 Prevision AIReF 200.447,97
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Fuente: Ministerio de Seguridad Social.
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El organismo revisa el coste al alza, en parte, por
las sentencias del complemento de paternidad

en los préximos afios. De hecho,
apunta el organismo, el incremen-
to sera de medio punto entre 2024
y 2029, alcanzando un peso del 174%
del PIB en 2029. Un incremento ex-
plicado, en gran parte, por el creci-
miento de la némina de jubilacion.

Este 2025, la ATReF espera un au-
mento de las prestaciones de dos
décimas, debido al aumento del gas-
to en pensiones. Tanto por el ritmo
de crecimiento del nimero de ju-
bilados que muestran los datos, co-
mo por el incremento de la pension
media.

En 2026, segun la autoridad fis-
cal, el crecimiento agregado se es-
tabilizara. Después, de 2027 a 2029,
llegara un crecimiento de una dé-

Las transferencias
sociales supondran
un 17,4% del PIB
para 2029 por las
pensiones

En concreto, para este afio, la AT-
ReF prevé que larevalorizacion de
las pensiones sume 2,8 puntos por-
centuales del aumento total; que el
incremento en el nimero de jubi-
lados suponga 1,4 puntos; que el
efecto sustitucion 1,2 puntos y otras
medidas 0,8 (seis décimas mas que
lo previsto en el mes de abril). De
hecho, el gasto en pensiones, resu-
men, “ se ha visto acrecentado por
las sentencias del complemento de
paternidad.

Menor incremento

En cuanto a las previsiones a me-
dio plazo, el organismo proyecta un
aumento en el gasto dedicado a pa-

gar las ndminas de los jubilados del
4,8%,4,7%y 4,5% para 2026, 2027,
2029, respectivamente. En este sen-
tido, la ralentizacion del crecimien-
to del gasto en pensiones a medida
que pasan los afios se explica por la
menor expectativa de presiones in-
flacionistas y por la reduccion esti-
mada del efecto sustitucién. Dos
presiones a labaja que son parcial-
mente compensadas por el aumen-
to previsto en el nimero de pensio-
nistas.

Por otro lado, la AIReF también
destaca en las proyecciones publi-
cadas la semana pasada que el au-
mento de las pensiones con com-
plemento a minimos, de las no con-

tributivas (previsto en el Real De-
creto-ley 2/2023 entre 2024 y 2027)
y el incremento de la pensién me-
dia debido al mayor acceso de los
hombres a percibir el complemen-
to de paternidad de varones, tam-
bién suponen una presion al alza.
Algo que, sin embargo, solo tendra
impacto hasta 2027 y sumara entre
0,5y 0,3 puntos porcentuales al gas-
to entre 2025y 2027.

Mas peso sobre el PIB

Ademas de corregir al alza la pre-
vision de gasto en pensiones, el do-
cumento publicado por la AIReF
sefiala que las transferencias socia-
les tendran mayor peso sobre el PIB

cima por aflo, hasta llegar al 174%
del PIB empujado por la evolucién
del gasto en pensiones.

Jubilacién a parte, el resto de pres-
taciones pagadas por la Seguridad
Social también aumentaran su pe-
so sobre PIB del 3,9% en 2024 al
4,1% en 2029. Este aumento se ex-
plica fundamentalmente por el au-
mento del peso en una décima tan-
to de la incapacidad temporal co-
mo del gasto en pensiones de Cla-
ses Pasivas del Estado (un régimen
especial de pensiones de jubilacion
para algunos funcionarios). Segun
los calculos de la AIReF, las clases
pasivas crecen a una tasa nominal
cercana al 6% en promedio.

La brecha de género podria suponer una “avalancha de indemnizaciones”

B. M. MADRID.

El gasto en pensiones en 2025 se
ha “acrecentado”, segtin la AIReF,
por las sentencias del complemen-
to por paternidad. Segun explica
el organismo en el documento, di-
cha sentencia consolida el derecho
de los padres “a cobrar el comple-
mento de maternidad vigente en-
tre 2016 y 2021, asi como una in-
demnizacién por el perjuicio su-
frido”.

Tal y como explica la autoridad
fiscal, existen numerosos litigios
interpuestos por parte de padres
jubilados que reclaman el recono-
cimiento del derecho a percibir el
complemento de brecha de géne-
ro en igualdad de condiciones que
las mujeres. Un complemento sus-
tituye desde 2021 al de maternidad
por aportacién demografica.

“El fallo favorable a los deman-
dantes podria desencadenar una
avalancha de reclamaciones, con

un impacto significativo previsto,
en términos de Contabilidad Na-
cional, para el afio 2025”, apunta-
ba el organismo el miércoles, an-
tes de que el Tribunal de Justicia
Europea definiese el jueves que el
complemento como discriminato-
rio. Ahora, tras la sentencia del
TJUE se abre la puerta a indemni-
zaciones. Aunque el TJUE no ha-
ce mencion en su fallo a indemni-
zaciones para compensar los da-
flos y perjuicios a aquellos hom-

bres que, estando en idéntica
situacion que la mujer, se les dene-
g6 la pensidn, en una sentencia de
2023 si establecid que éstos debian
ser compensados. El Tribunal Su-
premo fij6 entonces la cuantia de
la indemnizacién en 1.800 euros.
De modo que esta sentencia abre
la puerta a que el Estado tenga que
indemnizar a todos aquellos hom-
bres a los que se les denego el com-
plemento por incumplir los requi-
sitos que se les exigia.

La sentencia no ha sentado bien
entre los sindicatos, que exigen una
reunion con el Ejecutivo y estudiar
alternativas en el marco del dialo-
go social. Algo que los representan-
tes de los trabajadores plantearan
al Ministerio de Seguridad Social
este mismo lunes. Hasta ahora, el
Ejecutivo ha querido trasladar un
mensaje de tranquilidad, aseguran-
do que “los pensionistas que vinie-
ran percibiéndolo van a seguir ha-
ciéndolo”.
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La tributacion efectiva por vivienda en Espana
es 24 puntos mayor que la media de la UE

Por cada compra antes de impuestos se pierde el 30,3% debido a las tasas nacionales

E. Zamora MADRID.

La tributacién efectiva -que mide
las cargas de la inversion en este
activo al ser ocupado por los pro-
pietarios- que los espafioles pagan
por su inmueble es la més alta de
los paises de la Union Europeay la
segunda de los paises de la OCDE
-por delante solo se encuentra Ca-
nada-. Asi lo confirma el informe
La fiscalidad de la vivienda en Es-
paria. Una propuesta de mejora ela-
borado por el Instituto de Estudios
Econdémicos (IEE).

En Espafia, la tributacién efecti-
va marginal sobre vivienda en pro-
piedad es del 30,3%, lo que signifi-
ca que, por cada compra antes de
impuestos, se pierde el 30,3% debi-
do ala carga fiscal, dejando al in-
versor con solo el 69,7% de lo que
habria obtenido en un escenario sin
imposicion sobre la vivienda. Ase-
gura el informe del think tank de la
CEOE. Por lo que Espaiia es el pa-
is menos atractivo para invertir de
la Unién Europea -o el segundo de
la OCDE- o que cuenta con el sis-
tema tributario menos competiti-
vo de los 27

Mientras, la media de la UE se si-
tua en el 6,5% y de los 27 paises
miembro, solamente 12 de ellos se
sitiian por encima de la media, en-
tre los que se encuentran Francia
(22,3%), Letonia (21,8%), Grecia
(20,6%), Bélgica (19,5%), Alemania
(19,4%), Austria (15,5%), Portugal
(15%), Bulgaria (9,5%), Suiza (84%),
Eslovenia (7,9%) e Irlanda (6,6%)
con una décima por encima de la
media, siendo los que cuentan con
una tributacion efectiva mas alza-
da.

En el otro lado de la tabla, se en-
cuentran Paises Bajos, que es el pa-
is con una menor tributacion efecti-
va al encontrarse en negativo, con
un -17,8%, siendo la nacién mas ren-
table para adquirir una vivienda pa-
ra uso propio, Estonia (-14,1%), Ita-

“El control del

E. Zamora MADRID.

El control del alquiler es una de las
medidas que estd en el punto de mi-
ra para solucionar el problema de
la vivienda, ya que la Ley 12/2023,
de 24 de mayo, por el derecho a la vi-
vienda, consagra la posibilidad de
control de precios en ciudades o re-
giones declaradas “zonas tensiona-
das”. Pero los expertos del Intituto
de Estudios Econdmicos lo tienen
claro, “no solo es ineficiente para

lia (-12,3%), Suecia (-11,9%) y Dina-
marca (-8,5%). En estos paises, la in-
version en vivienda esta subven-
cionada por el sistema fiscal, por
lo que 1la tasa efectiva de imposi-
ci6n marginal serd negativa cuan-
do las deducciones y los créditos
aplicados a las inversiones inmo-
biliarias superan los impuestos re-
caudados durante la inversion.

Tributacion por alquiler

Por otro lado, el informe pone tam-
bién de manifiesto la tributacion
efectiva sobre la vivienda en alqui-
ler. En este caso, Espafia se encuen-
tra en la quinta posicion de los pai-
ses de la Unién Europea con un 44%
de fiscalidad efectiva -por encima
estan Bélgica (51%), Francia (49%),

Espafia es el
segundo pais de
la OCDE con una
fiscalidad por
vivienda mas alta

Ttalia (47%) e Italia (46%)-, mien-
tras que la media de los paises de la
UE se encuentra en el 31%.

Estas cifras indican que Espafia
aplica una mayor carga fiscal sobre
la rentabilidad del alquiler en com-
paracion con la mayoria de los pai-
ses miembro. Los expertos del IEE
sefialan que estas exigencias tribu-
tarias podrian tener implicaciones
en la oferta de vivienda en el mer-
cado de arrendamiento.

Y es que, un aspecto fundamen-
tal sobre la vivienda es conocer el
peso que tiene la fiscalidad sobre
el precio final. A partir de los cal-
culos realizados por la Asociacién
de Promotores Inmobiliarios de
Madrid (ASPRIMA) y plasmados
en el informe del IEE, tomando co-
mo referencia una vivienda prote-

Fiscalidad que se paga por la vivienda en la UE y OCDE

Datos en porcentaje de 2022
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gida de 140.000 euros, el 25% del
coste total de un inmueble de estas
caracteristicas se destina al pago de
tributos. E1 IVA es el impuesto
con mayor impacto, representan-
do el 36% de la carga fiscal total
y suponiendo un 9% sobre el pre-
cio final del inmueble. Al TVA le
siguen el Impuesto Sobre Socie-
dades, con una carga del 19% y
un peso del 4,5% sobre el precio
final y los impuestos autonémi-
cos -que dependen de cada re-
gion espafiola, siendo Catalufia
la que tiene unos porcentajes mas
altos-, pero que en el ejemplo el
IEE supone una carga del 15%y
un 3,7% sobre el precio total de
la vivienda.

Por contra, las tasas municipa-
les y autondmicas son las que tie-
nen un menor peso, suponiendo
tan solo un 0,1% ambas del pre-
cio total de la vivienda y una car-
gadel 1%.

Los expertos del think tank de
la CEOE sefialan que esta presion
fiscal no solo encarece el acceso
alavivienda protegida, sino que
también influye en la capacidad

Expertos
recomiendan
permitir a los
ayuntamientos
ajustar los tipos

de compra de los ciudadanos y
en larentabilidad de los promo-
tores.

Con estos datos sobre la mesa,
el estudio del IEE sefiala una se-
rie de recomendaciones para tra-
tar de solventar la crisis sobre la
vivienda en Espafia. Entre las su-
gerencias se destacan una mayor
neutralidad fiscal entre compra
y alquiler, una reduccién de im-
puestos sobre transacciones in-
mobiliarias para fomentar la mo-
vilidad residencial y facilitar el
acceso a la propiedad, o un des-
censo del tipo de gravamen en el
Impuesto sobre Bienes Inmue-
bles (IBI) y permitir a los ayun-
tamientos ajustar los tipos impo-
sitivos segun las necesidades de
cada localidad.

alquiler es ineficiente y, ademas, contraproducente”

lograr mejorar el acceso al merca-
do del alquiler, sino que es, ademas,
contraproducente”. Y es que, des-
de el IEE consideran que la medi-
da empeora la oferta en cantidad y
calidad, con el consiguiente perjui-
cio y discriminacion a los colecti-
vos de menor renta a los que se pre-
tende favorecer. De hecho, asegu-
ra, que es posible que, ante esta es-
casez de oferta, se acabe priorizando
alos individuos y a las familias arren-
datarias que puedan ofrecer mayo-

res garantias o tengan un menor
riesgo de impago.

Las declaraciones estan basadas
en hechos precedentes que han ocu-
rrido en ciudades en las que ya se
ha recurrido a regular los precios,
como es el ejemplo de San Francis-
co, Nueva York, Boston, Estocolmo,
Paris o Berlin. Nos resultados de es-
te tipo de intervencion son simila-
res, y es que, en el mejor de los ca-
sos, apenas se logra un control de
las rentas en el corto plazo en la zo-

naregulada -que suele concentrar-
se en los alquileres mas caros- y
siempre a costa de trasladar las ten-
siones a la parte no regulada, y de
generar una fuerte contraccion de
la oferta de vivienda en alquiler, in-
tensificando el desequilibrio a lar-
go plazo entre la oferta y la deman-
day agravando el problema de es-
casez de vivienda, sobre todo entre
los colectivos mas vulnerables.
Ademas, el informe pone en el
punto de mira la carga regulatoria

ala hora de arrendar un piso, que
genera inseguridad juridicay obli-
ga aretirar inmuebles del mercado
de alquiler con la consiguiente li-
mitacion de oferta de los nuevos in-
quilinos.

Cabe recordar que es dificil en-
contrar una medida de politica eco-
noémica en la que exista mas con-
senso que en la cuestion del control
de rentas de alquiler y sus negati-
vas implicaciones sobre el bienes-
tar social en el medio y largo plazo.
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El SMI vasco abre un nuevo conflicto
entre patronal y sindicatos de Euskadi

Otro de los desacuerdos que enfrenta a ambas partes es la reduccion de la jornada laboral

Aida M. Pereda BILBAO.

El Salario Minimo Interprofesional
vasco revuelve de nuevo la Mesa de
Didalogo Social. Si no fuera poco con
la polémica suscitada ante la pro-
puesta de la reduccién de la jorna-
dalaboral hasta un maximo de 37,5
horas semanales, la lucha de sindi-
catos por un SMI propio para los
trabajadores vascos ha creado un
nuevo cisma con Confebask, la pa-
tronal empresarial vasca.

Los tltimos en mostrar sus pos-
turas publicamente en relacién a
ambos temas han sido Cebek, la Con-
federacion Empresarial de Bizkaia,
y CCOO Euskadi. Tanto la patronal
vizcaina como el sindicato vasco
aprovechaban a reforzar sus postu-
ras, frontalmente contrarias, tal y
como se traslucia en los discursos
de despedida de sus respectivas li-
deres, Carolina Pérez Toledo y Lo-
li Garcia, que no han conseguido lle-
gar a un acuerdo y dejan la patata
caliente de alcanzar la paz social a
sus sucesores, Guillermo Buces 'y
Santi Martinez.

Como colofén a su trayectoria en
CCOOQ, la ya exsecretaria general,
Loli Garcia, ponia en valor los con-
venios autonémicos y apostaba por
la negociacion colectiva para con-
seguir mejoras sobre los estatales.
Ademas, solicitaba a Confebask “que
asuma su responsabilidad y su com-
petencia y se siente a negociar un
salario minimo de convenio en
Euskadi”.

“Sin lineas rojas"”

Por su parte, el lehendakari, Imanol
Pradales, aprovechaba el pasado
miércoles, en el discurso que pro-
nunci6 con motivo de la asamblea
general de Cebek para hacer un lla-
mamiento “a conversar y abordar
sin lineas rojas cuestiones comple-
jas como la mejora de la producti-
vidad y la competitividad, la jorna-
dalaboral, el SMI o la reduccién del

absentismo, en el marco de las me-
sas de negociacion colectivay de
dialogo social”.

“Qué mensaje lanzan a la socie-
dad quienes apuestan por la unila-
teralidad y la simplificacién popu-

Mesa de dialogo con los principales agentes sociales en materia de empleo. ArcHivo

lista de temas complejos?, ;0 quie-
nes activan la huelga y la confron-
tacién como primer paso para sen-
tarse en la mesa a negociar?”, se ha
preguntado.

“Una empresa es la suma de per-

CEBEK alerta de que la reduccién de la
jornada aumentara los costes laborales

Cebek, la organizacion empresarial vizcaina, ha calificado de “injeren-
cia en la negociacion colectiva” la aprobacién por el Gobierno de Es-
pafia de la reduccion de la jornada laboral de 40 a 37,5 horas sin mer-
ma salarial porque se ha hecho “al margen del didlogo social y de los
acuerdos entre organizaciones empresariales y sindicatos”. Su ya ex-
presidenta, Carolina Pérez Toledo, ha asegurado que esta medida “va
a tener como efecto directo otra subida de los costes laborales” que
afectaria a 350.000 trabajadores en todo el Pais Vasco.

sonas empresarias y trabajadoras
comprometidas en un proyecto co-
mun”, ha advertido, por lo que “la
empresa avanza gracias a sus traba-
jadores” y “los trabajadores avan-
zan si la empresa invierte y gana
competitividad”. Es por eso que se-
fiala la necesidad de “superar viejas
concepciones que sélo buscan sub-
rayar las diferencias para dividir”.

En su opinidn, los problemas y
desafios de Euskadi “son demasia-
do complicados como para caer en
maniqueismos y trincheras que no
conducen a ninguin lado”. “Sélo se
superan desde el didlogo, la nego-
ciaciény el acuerdo en el marco de
un proyecto comun”, ha resaltado,
subrayando la necesidad de. “ser ca-
paces de hablar de todo y con to-
dos”.

Cantabria amplia
los tramos de
renta para las
ayudas por hijo

También aumentan el
umbral de poblacion
hasta los 5.000 habitantes

Agencias MADRID.

El Gobierno de Cantabria apro-
b6 la modificaciéon del Decreto
23/2015, de 23 de abril, por el que
se establece y regula la conce-
sidén de subvenciones para el fo-
mento de la natalidad. Entre otras
medidas, esta reforma aumenta
el limite y los tramos de renta e
incrementa el umbral de pobla-
cién para las subvenciones por
hijos menores de tres afios, des-
de los 2.000 habitantes hasta los
5.000.

El decreto ahora reformado
establecid y reguld la concesion
de subvenciones al fomento de
la natalidad y la maternidad por

50.000

EUROS

Es el nuevo umbral de renta que
establece la Consejeria para
otorgar las ayudas

hijos nacidos o adoptados en Can-
tabria desde el 1 de enero de 2015
en tres casos: por nacimiento en
familia numerosa, por nacimien-
to multiple, por hijo menor de
tres afios para madre empadro-
nada y residente en municipio
con poblacién igual o inferior a
dos mil habitantes.

Esta modificacion amplia el li-
mite de renta desde 42.000 a
50.000 euros y adapta también
los tramos para las subvencio-
nes a las madres por el nacimien-
to de su segundo hijo. Y debido
ala evolucion de la natalidad en
los municipios de menor pobla-
cion, se amplia a los mismos la
ayuda mensual por hijo menor
de tres afios para madre empa-
dronaday residente.

El empleo turistico crece un 3,5% y supera

Los asalariados en el sector
turistico aumentaron un
4%y representan el 82,6%

Agencias MADRID.

Elntmero de afiliados a la Seguri-
dad Social en la rama turistica al-
canzd en abril la cifra de 2,9 millo-
nes, un 3,5% mas que un afio antes,
beneficiado ademas por el efecto
positivo de la Semana Santa.

En relacién con el mercado labo-

ral del conjunto del pais, que para
abril crecié un 2,2% interanual, el
empleo turistico supone el 13,5%
del total de afiliados.

La variacién positiva se ha dado
en todas las ramas turisticas. En
hosteleria, el ascenso fue de 54.282
afiliados (21.152 en los servicios de
alojamiento y 33.130 en los servi-
cios de comidas y bebidas), mien-
tras que en agencias de viajes se ha
registrado un incremento de 2.273
trabajadores.

En las otras actividades turisti-

cas el aumento fue de 42.083 tra-
bajadores respecto al mismo perio-
do del afio anterior.

En cuanto al tipo de afiliacion, la
cifra de asalariados en el sector tu-
ristico aument6 un 4% respecto al
mismo mes del afio anterior y re-
presenta el 82,6% del total de tra-
bajadores afiliados en dicho sector.

Por ramas de actividad, el empleo
asalariado se incremento en agen-
cias de viajes y operadores turisti-
cos (+2,5%) y hosteleria (+3,5), y
dentro de esta, aumentd un 54% en

los 2,9 millones de afiliados

los servicios de alojamiento y un
2,9% en los servicios de comidas y
bebidas.

Por su parte, el empleo auténo-
mo en turismo, que representa el
174% del total de trabajadores afi-
liados, se increment6 en un 1,1%.
En la actividad de hosteleria se
aprecia un leve incremento
(+0,2%), con un aumento menor
en los servicios de comidas y be-
bidas (+0,1%) que en los servicios
de alojamiento (+2%), que aumen-
tan su peso.

En las agencias de viajes se ob-
serva un incremento interanual del
54% en el numero de auténomos.

El empleo en el conjunto de hos-
teleria y agencias de viajes y ope-
radores turisticos aument6 en abril
en todas las comunidades excepto
las ciudades auténomas de Ceuta
y Melilla.

En términos relativos, la comu-
nidad que mas crecid en abril fue
Baleares, un 5%, seguida de Canta-
bria, 3,9%, y Comunidad Valencia-
na, 3,7%.
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La condonacion de Montero no cubre el
70% de la deuda por la infrafinanciacion

La propuesta no permitira a las CCAA en peor situacion volver al mercado, segun el Ivie

A. C. Alvarez /J. E. Poveda
VALENCIA/SEVILLA.

Lavicepresidenta y ministra de Ha-
cienda, Maria Jesiis Montero, ha
concretado la formula y las cifras
para perdonar parte de la deuda au-
tondmicay dar forma al acuerdo de
Pedro Sanchez con ERC. Una con-
donacién que, sin embargo, apenas
resuelve el problema de las Comu-
nidades Auténomas mas asfixiadas
por un modelo de financiacion ca-
ducado hace mas de una década. La
medida anunciada deja fuera el 70%
de la deuda que ha generado esa si-
tuacién de infrafinanciaciéon en va-
rias regiones.

En concreto, para las cuatro co-
munidades del régimen comun con
un mayor desequilibrio en los in-
gresos del actual sistema ~-Comu-
nidad Valenciana, Murcia, Andalu-
ciay Castilla-La Mancha-, “la pro-
puesta del Ministerio solo cubre el
30% del endeudamiento generado
por el mal funcionamiento del sis-
tema de financiacion del conjunto
de estas comunidades” segtin reco-
ge un estudio del Instituto Valen-
ciano de Investigaciones Econdmi-
cas (Ivie) titulado El sistema de fi-
nanciacion autondmico y las CCAA
infrafinanciadas.

Fuera de los mercados

Ademas, para el autor del informe,
el director de Investigacién del Ivie,
Francisco Pérez, la quita parcial
planteada por el Ejecutivo de San-
chez “no va a resolver lo que debe-
ria ser una de las metas de la con-
donacién: que esas CCAA pudieran
volver alos mercados”. Un regreso
que supondria dejar de depender
del auxilio crénico del Estado a tra-
vés del Fondo de Liquidez Autono-
mico (FLA).

Segtin el experto, el factor funda-
mental para que una Administra-
cién publica pueda financiarse en
esos mercados basicamente es el ra-

La financiacién autondémicay la quita de deuda

La deuda de las CCAA mas infrafinanciadas. En millones de euros, 2023

® Deuda por el sistema de financiacién

Condonacion propuesta

Porcentaje
condonacién
C. Valenciana 46.099
11.210 24%
Murcia 11.537
3.318 299
Andalucia 53.954
18.791 35%
Castilla-La Mancha 12.318
4.927 40%
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Financiacion autonémica por habitante ajustado, a competencias

homogéneas. En euros
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Fuente: Sistema de financiacion autonémica y las comunidades infrafinanciadas, Ivie. el

tio entre la deuda que tiene y sus
ingresos, que debe estar por deba-
jo del 180%. Algo que seguira sien-
do una quimera para las dos CCAA
peor financiadas, Murcia y Comu-

nidad Valenciana, cuyos ratios se
sitian por encima del 220%

En ambos casos, son también los
territorios que menos aliviaran su
deuda resultado de la infrafinan-

ciacién con el plan de perdon dise-
flado para satisfacer fundamental-
mente a Catalufia y ERC. El infor-
me cifra que de los casi 46.100 mi-
llones de endeudamiento valencia-
no generado por el sistema, apenas
se borrara un 24%. En el caso de
Murcia, el porcentaje se sitila en un
29%, frente al 35% en Andaluciay
el 40% de Castilla-La Mancha. To-
das ellos por debajo del recorte del
50% para la deuda total auton6mi-
ca de los afios de recesion de la dé-
cada pasada en que Monteroy ERC
han basado su quita.

Una desigualdad que, segun Pé-
rez, se debe a que se deja fuera la
infrafinanciacion relativa, es decir,
la sufrida por unas CCAA frente a
otras esos afios, lo que agrava el efec-

Valencia y Murcia
siguen a la cola: por
habitante reciben
un 32% menos

que Cantabria

to en las que mas perjudicadas. Las
cifras vuelven a repetir la cruda rea-
lidad de la diferencia entre unas co-
munidades y otras con los tltimo
datos recopilados, los de 2022.

La brecha se agrava

Las cuatro sitiian sus ingresos por
habitante ajustado por debajo de
los 3.367 euros de media de las co-
munidades del régimen comun. La
diferencia se eleva a mas de 1.000
euros por habitante con respecto a
Cantabria, la autonomia mejor fi-
nanciada, que percibe un 32% mas
que la valenciana y Murcia. Si se in-
cluye en la comparacion a las fora-
les, el porcentaje se eleva hasta el
45%. Una situacion reconocida por
los grandes partidos sin visos de
desbloquearse.

El fondo de nivelacidn, la alternativa a corto plazo

A.C.A. / J.E.P. VALENCIA/SEVILLA.

El informe elaborado por el Ivie
también plantea las que considera
soluciones mas factibles para hacer
frente al desequilibrio entre unas
regiones y otras ante el bloque per-
manente a la reforma del modelo
de financiacién autonémica. Como
opcién inmediata insiste en un fon-
do transitorio de nivelacién que
iguale “de inmediato” la financia-
cion de estas cuatro regiones clara-

mente perjudicadas respecto a la
media. Precisamente un fondo de
ese tipo, como también defienden
otros expertos como Fedea, es una
de las grandes reivindicaciones co-
munes de estas cuatro autonomias
infrafinanciadas (tres gobernadas
por el PP y una por el PSOE), cuyos
consejeros de Hacienda respalda-
ron el estudio en Sevilla.

Otra de las vias que propone apli-
car para equilibrar ya los ingresos
es aumentar el dinero del Fondo de

Compensacion Interterritorial (FCI)
y utilizarlo como un auténtico ins-
trumento de desarrollo regional,
con mds recursos y con “capacidad
significativa de corregir los dese-
quilibrios econdémicos entre terri-
torios”. Pérez considera que un vehi-
culo con 400 millones de euros
anuales como el actual resulta irri-
sorio y también insta a una condo-
nacion, pero de mucho mayor al-
cance para que todas las CCAA pue-
dan endeudarse en el mercado.

El documento responsabiliza a la
Administracién Central por “utili-
zar su capacidad normativa sobre
los impuestos indirectos en su pro-
pio beneficio, en lugar de compar-
tir los recursos derivados de las su-
bidas de tipos de IVA e impuestos
especiales con las CCAA” durante
los afios de la crisis financiera e in-
mobiliaria. De hecho, cifra en 119980
millones de euros el dinero que de-
beria haber repartido con las admi-
nistraciones autonémicas.

S&P rebajaa
estable la
perspectiva del
rating valenciano

La agencia la habia
situado en positiva tras la
llegada de Mazon

elEconomista VALENCIA.

Laagencia de calificacion de deu-
da Standard & Poor’s ha echado
un agua de jarro fria a la puerta
que abrid en 2023 cuando me-
jord la perspectiva del rating de
la Comunidad Valenciana, unos
meses después de la llegada de
Maz6n a la Generalitat. Enton-
ces la elevd de estable a positi-
va, algo que podia conducir a lar-
go plazo a una mejora de su ca-
lificacién. Sin embargo, el alti-
mo informe sobre la situacion de
la deuda autonémica supone un
paso atras, ya que mantiene el
rating en BBy devuelve la pers-
pectiva a estable.

La principal razén por la que
justifica el cambio de perspecti-
va del rating de la Generalitat es
la falta de avances en la reforma
del sistema de financiacién au-
tondmica, que la propia Standard
& Poor’s considera clave para co-
rregir su problema del déficit es-
tructural que arrastra desde ha-
ce afios. La agencia constata que
resulta cada vez menos proba-
ble que el Gobierno de Espafia
acometa una reforma significa-
tiva del modelo o que habilite
transferencias adicionales recu-

2.495

MILLONES DE EUROS

Es el déficit con el que cerro
2024 la Generalitat Valenciana,
el 1,68% del PIB

rrentes, tales como el fondo de
nivelacion que reclama el presi-
dente valencia Carlos Mazon.

Elinforme también recoge en-
tre los factores por los que ha re-
bajado la perspectiva el gasto pu-
blico extraordinario que la Ge-
neralitat afronta por la catastro-
fe dela DANA, ya que supondra
un factor de mayores “presiones
presupuestarias”.

Sobre la propuesta del Gobier-
no central para la condonacién
de deuda, considera que solo ten-
dra efectos a corto plazo y no
aborda la raiz del problema sin
una reforma del modelo. “La ac-
tual complejidad politicay la
fragmentacion a nivel del Go-
bierno central implican que la
relacién entre el gobierno cen-
tral y las CCAA se ha vuelto me-
nos estable, y los acuerdos poli-
ticos bilaterales han sustituido
los enfoques institucionaliza-
dos”, recoge.
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A UE ALAPROMOCION
DESE A LOS ARANCELES

Recorta un 30% las ayudas destinadas a nuevos mercados, que pasan de 186 a 132 millones

Rafael Daniel VALLADOLID.

El pasado 23 de abril concluy? el
plazo establecido por la Comision
Europea para acogerse a la convo-
catoria de 2025 de los programas
de cofinanciacién a la promocion
de los productos agroalimentarios
en los mercados. Una convocatoria
que venia mermada de manera sus-
tancial en su aportacion econéomi-
ca, que bajaba un 29% respecto a
afios anteriores al pasar de los 186
alos 132 millones de euros.

El ‘hachazo’ presupuestario se
hizo efectivo el pasado 12 de diciem-
bre, cuando la Comisién Europea
hizo publica la convocatoria, ya en
pleno ‘tsunami’ mundial por los
efectos de los aranceles anunciados
por el presidente norteamericano
Donald Trump y con los sectores
mas afectados, como el vino o el
aceite de oliva espafioles, conven-
cidos de la necesidad de buscar mer-
cados alternativos a Estados Uni-
dos.

El recorte de la convocatoria de
este afio no es sino el primero de los
que piensa acometer la Comision
Europea en la promocion agroali-
mentaria, que pretende reducir en
200 millones de euros hasta 2027.

Las campafas de promocion de
los productos agricolas de la UE -
puestas en marcha por primera vez
en 2016- estan pensadas para abrir
nuevas oportunidades de mercado
alos agricultoresdelaUEyalain-
dustria alimentaria en general di-
vulgando la sostenibilidad y alta ca-
lidad de la produccion europea.

A estas ayudas pueden presentar
sus propuestas y por tanto optar a
la cofinanciacién comunitaria, in-
terprofesionales, denominaciones
de origen, organizaciones de pro-
ductores y grupos agroalimentarios
para la asistencia a ferias, campa-
fias publicitarias y de comunica-
cibn, organizacion de eventos o ac-
ciones en puntos de venta.

Hay dos tipos de programas que
se financian con fondos europeos:
los simples, que son los ejecutados
por una o mas organizaciones del
mismo pais de la UE, y los multi,
ejecutados por al menos dos orga-
nizaciones nacionales de al menos
dos Estados miembros, o por una o
mas organizaciones europeas. A su
vez pueden ir dirigidos a la promo-
cién en el mercado europeo o en el
exterior. La Comision Europea co-
financia hasta el 80 % de los pro-
yectos seleccionados presentados
por agentes privados.

Asi, de los 132 millones de la con-
vocatoria de 2025, 634 millones de
euros van para el exterior y y 58,6

Campaiia de promocién del vacuno de carne espaiiol en Filipinas. e&
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millones de euros para el mercado
interior. Ademas, se destinan 10 mi-
llones de euros a acciones destina-
das a graves perturbaciones del mer-
cado, pérdida de confianza de los
consumidores u otros problemas.
Durante los ultimos 10 afios, la

CE ha financiado un total de 600
programas de promocion bajo el
slogan Enjoy it’s from Europe. Es-
pafia es uno de los paises con mas
participacion en estos programas,
por detras de Italia, Greciay Fran-
cia. Durante este periodo el valor

de la exportacion agroalimentaria
espafiola casi se ha duplicado al pa-
sar de los 42.000 millones de 2015
a los 75.000 millones del pasado
afio, segun datos del Ministerio de
Agricultura, Pescay Alimentacion.

La decisién de la CE es mas difi-
cil de entender si tenemos en cuen-
ta que en 2021 publico su “Informe
de Evaluacion de la politica de pro-
mocion agricola de la UE en los me-
rados internos y de terceros paises”
en el que examinaba la eficacia, la
eficiencia, la relevancia, la coheren-
ciay el valor afiadido de las ayudas
cofinanciada entre 2016 y 2019.

La evaluacién concluia que las
actividades financiadas con cargo
a la politica de promocién contri-
buyen eficazmente a aumentar las
ventas y el consumo de los produc-
tos de la UE promocionados en los
mercados de destino. “El apoyo ge-
neral que se brinda a las activida-
des de divulgaciéon y promocién es
eficaz”, aseguraba.

Afiadia en este sentido que “las
partes interesadas consultadas pa-
ra la evaluacién han valorado que
los objetivos de la actual politica de
promocién agricola de la UE son
relevantes y satisfacen sus necesi-
dades para abordar los desafios del

mercado. Y especialmente se valo-
ran las actividades fuera de la UE,
ya que las actividades financiadas
crean conciencia y mejoran la per-
cepcion de la calidad de los produc-
tos europeos”.

El comisario saca pecho

Pese al recorte presupuestario, el
comisario de Agriculturay Alimen-
tacion, Christophe Hansen, sacaba
pecho por la tiltima convocatoria:
“El sector agroalimentario de laUE
es un motor exportador mundial.
Nuestros productos y nuestro pa-
trimonio culinario son reconocidos
en todo el mundo, y con razén. Me
complace que podamos seguir pro-
moviéndolos el proximo afio con
un presupuesto de 132 millones de
euros. Podemos estar orgullosos de
nuestra forma de producir alimen-
tos en la UE. ‘Disfrutalo, es de Eu-
ropa’ es nuestra marca y debemos
asegurarnos de que sea reconocida
y comprendida en todo el mundo

La UE financia hasta
el 80% de los
programas de
denominaciones e
interprofesionales

para obtener el mejor valor para
nuestros agricultores y producto-
res”.

Pese al interés que este tipo de
programas ha generado desde su
puesta en marcha, en los tiltimos
afios ha habido un proceso de dis-
tanciamiento de las organizaciones
agroalimentarias de nuestro pais,
fundamentalmente por la crecien-
te complejidad burocracia que lle-
van aparejadas, que hacian practi-
camente inviable su ejecucién so-
bre todo alas asociaciones mas pe-
quefias.

Los requerimientos burocraticos
exigidos por la Unién Europea ra-
yan en lo grotesco. Asi por ejemplo,
se han dado casos en las que se exi-
gia a la entidad beneficiaria de las
ayudas que acreditase que el con-
trato del conductor de la empresa
ala que se ha solicitado un servicio
de autobtis cumple con la legisla-
cién laboral. O que el origen de las
plantas de decoracion utilizadas en
un evento no procede de una zona
deforestada.

Paraleermas | .
www.eleconomista.es/kiosco/

el conomista.
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La pausa en la guerra comercial vuelve a
dar posibilidades a China de crecer un 5%

Los analistas privados modificaron al alza sus previsiones tras conocerse la pausa de 90 dias

Carlos Asensio MADRID.

La tregua de 90 dias de la guerra
arancelaria entre Chinay EEUU
hace respirar mas tranquilo al gi-
gante asiatico en cuanto a sus obje-
tivos de crecimiento para este afio.

A priori, Estados Unidos seria el
mas afectado a corto plazo por la
guerra arancelaria perpetuada con-
tra China. Atn asi, el gigante asia-
tico, cuya economia esta basada en
la produccién de vienes y la expor-
tacion, también veria trastocados
sus planes econémicos. Los aran-
celes del 145% que Washington
pretendia instaurara las importa-
ciones chinas y las tarifas de res-
puesta del 125% que Pekin plan-
teaba hacia EEUU anulaban por
completo el comercio entre ambas
potencias, lo que alejaba a China
de su objetivo de crecimiento de
cerca del 5%.

Una tregua de tres meses en las
altas tarificaciones a las importa-
ciones por ambas partes, tal y co-
mo acordaron los funcionarios de
ambos paises reunidos la semana
pasada en Ginebra (Suiza) hizo que
los grandes bancos de inversion pri-
vados y los analistas revisasen, ca-
si al instante, sus previsiones de cre-
cimiento al alza.

El acuerdo firmado el lunes de-
jar una reduccion de aranceles mas
amplia de lo esperado. Pekin reba-
jaria sus tarifas sobre productos es-
tadounidenses al 10% y los grava-
menes estadounidenses sobre Chi-
na al 30%. Una tregua que daria im-
pulso a las exportaciones chinasy,
por tanto, servirian de impulso pa-
ra su crecimiento econémico.

Goldman Sachs, prestamista es-
tadounidense, espera que el Pro-
ducto Interior Bruto (PIB) de la se-
gunda economia mas grande del
mundo aumente un 4,6% en 2025
desde una estimacién anterior del
4%, seguin escribieron los analistas
encabezados por Andrew Tilton

Cambios nunca
antes vistos en
materia fiscal

Esta claro que China esta lu-
chando por alcanzar su obje-
tivo de crecimiento y, para
eso, este afio se ha planteado
llenar la economia de dinero
publico. Algo nunca visto en
el gigante asiatico es una sali-
da de su disciplina fiscal de
mantener el déficit al 3%, pe-
ro este afio y a han dicho que
cerraran con un descubierto
del 4%. Ademas, el gobierno
central ha autorizado a los go-
biernos locales a emitir 4,4
billones de yuanes en deuda
especial, un aumento respec-
to alos 3,9 billones del afio
anterior, para financiar pro-
yectos de infraestructura y
otros programas de estimulo
econdmico en sus regiones.

poco después de conocerse el acuer-
do de tregua de 90 dias.

Por su parte, otra firma impor-
tante de inversiéon como es JP Mor-
gan también hizo una revision al al-
za en el entorno del 4,8%, muy pro-
ximo al 5% esperado por el Gobie-
reno de Xi Jinping. Los expertos de
ING Economics también aumen-
taron su prevision de PIB anual has-
ta el 4,7%, con probabilidad de su-
birla en el caso de que se llegue a
un acuerdo definitivo.

Elresponsable de Gran China del
think tank, Song Lynn, aseguro6 que
“esta fue una desescalada mayor de
lo esperado y representa una me-
jora en las perspectivas, aunque es
probable que el proceso de nego-
ciacion siga siendo complejo”.

Los economistas de Bloomberg,
Chang Shu y David Qu dijeron en
una nota que esta tregua es un fac-

El presidente de China, Xi Jinping, en la cumbre China-CLAC. ere

tor positivo “innegable” para la re-
cuperacion de China en el corto pla-
zo. Por tanto, los expertos de Bloom-
berg también hicieron una revision
al alza del crecimiento de China del
4.2% fijado al inicio de la guerra co-
mercial, hasta el 4,6%, todavia por
debajo del objetivo del Gobierno
chino del 5%.

“Por ahora, la direccién parece
ser una relacion mas constructiva
entre Estados Unidos y China, se-
gun nuestra evaluacion del Acuer-
do de Ginebra y los comentarios
posteriores de ambas partes. Dicho
esto, atin es posible una variedad de
resultados, dadas las prioridades de
Estados Unidos de reequilibrar el
comercio y abordar los desafios de
seguridad nacional que plantea Chi-
na”, explican los economistas de
Bloomberg en su nota.

Estd claro que China seguira ha-
ciendo todo lo posible para llegar a
ese objetivo de crecimiento del en-
torno del 5% al cierre de este afio.
Chang Shu y David Qu tienen cla-
ro que el gigante asiatico que es po-

Pekin continta con
los paguetes de
estimulo fiscal para
mantener el
crecimiento

sible que Xi Jinping “aproveche es-
ta oportunidad”. “Esperamos que
avance con medidas para impulsar
el crecimiento, impulsar la transi-
cién econdmica para que el creci-
miento dependa menos de las ex-
portaciones y diversificar sus so-
cios comerciales”, explican.

Por el momento, China ya anun-
ci6 este mes un nuevo paquete de
estimulos fiscales impulsado por el
Banco Popular de China (PBOC, por
sus siglas en inglés) que inyectaria
aproximadamente 10 billones de
yuanes (alrededor de 1,4 billones de
ddlares) en la economia, segiin es-
timaciones de economistas chinos.
Este monto representa cerca del 10%
del PIB del pais y esta disefiado pa-
raimplementarse en un periodo de
uno a dos afio. Esto se sumaria a los
anteriores estimulos que se acorda-
ron en las Dos Sesiones de marzo.

Xi intenta afianzarse a sus socios en Sudamérica y el Sudeste Asiatico

C.A. MADRID.

Mientras se estaban sucediendo las
negociaciones entre los funciona-
rios estadounidenses y chinos en
Ginebra, el presidente chino Xi
Jinping, emprendi6 una gir por Su-
damérica y el sudeste asiatico par
afianzarse nuevos socios comercia-
les que le permitan hacer frente a
la guerra arancelaria.

Ellider chino se comprometi6 a
profundizar la cooperacion econd-

mica con las naciones de América
Latina y el Caribe y ofreci6 entra-
da sin visa a algunos paises, mien-
tras busca posicionar a China co-
mo un mejor socio que EEUU.
China proporcionara una linea
decrédito de 66.000 millones de
yuanes (9.200 millones de dolares)
para apoyar el desarrollo de la re-
gibn, conocida como LAC, seguin
informé Xi en la cuarta reuniéon mi-
nisterial del Foro China-Comuni-
dad de Estados Latinoamericanos

y Cariberfios celebrada el pasado
martes en Pekin. También se exten-
dera la exencion de visados a cin-
co paises del grupo, afiadi6 Xi, sin
especificarlos.

“Juntos, China y los paises de
América Latinay Caribe defender-
mos el verdadero multilateralismo
y defendemos la equidad y la justi-
cia internacionales”, declaré Xi. Sin
nombrar a ningtn pais, afirmé que
las guerras comerciales no tienen
ganadores y que “la intimidacién o

el hegemonismo solo conducen al
autoaislamiento”.

Por su parte, las visitas de Esta-
do del presidente Xi Jinping a Viet-
nam, Malasia y Camboya la a fina-
les de abril también subrayan la im-
portancia de las relaciones comer-
ciales de China con sus vecinos del
Sudeste Asiatico mientras Estados
Unidos intensifica su guerra aran-
celaria.

El Sudeste Asiatico se ha conver-
tido en un destino importante pa-

ra la expansion internacional de las
empresas chinas: es la inica base
de produccién a gran escala en el
extranjero para la industria foto-
voltaica de China, y un numero cre-
ciente de fabricantes de automovi-
les han estado considerando la re-
gién como un posible trampolin ha-
cialos mercados de la UEy EEUU
para evitar los aranceles existentes
sobre las exportaciones chinas. Es
por eso que Xi intenta afianzar re-
laciones con ellos.
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Luis Montenegro, primer ministro de Portugal. reuTers

Montenegro revalida su mandato
como primer ministro de Portugal

Las elecciones del pasado domingo estuvieron protagonizadas por el ascenso
de la extrema derecha, que se posicion6 como segunda fuerza politica

E. Zamora MADRID.

Luis Montenegro, lider de la gran
coalicion de centroderecha Alian-
za Democratica (AD), revalida su
mandato como primer ministro de
Portugal tras las elecciones cele-
bradas el pasado domingo con por-
centajes de entre el 29% y el 35%
de los votos. A pesar de ello, nece-
sitara socios de gobierno para po-
der lograr la mayoria en la Asam-
blea de la Republica.

La inestabilidad politica de los
ultimos afios ha reinado en Portu-
gal. Y es que, desde el afio 2020,
solamente Bulgaria ha pasado mas
veces por las urnas que el pais lu-
so. Estas tilltimas votaciones, ade-
mas, son las terceras celebradas en
los tltimos tres afios.

Ya fue en marzo de 2024 cuan-
do se celebraron elecciones anti-
cipadas tras la dimision del primer
ministro socialista Antonio Costa
en noviembre de 2023 al verse sal-
picado por un supuesto caso de co-
rrupcién dentro de su Gobierno
—pero que finalmente ha quedado
en nada-.

Estas ultimas han sido fruto de
un escandalo relacionado con el
negocio familiar de Montenegro.

El pasado mes de febrero, y cuan-
do el lider de AD llevaba tan solo
un afio en el mandato, perdi6 una
mocion de confianza impulsada por
la oposicién por una polémica re-

lacionada con su empresa familiar
Spinumviva, acusada de recibir pa-
gos de empresas con intereses en
decisiones gubernamentales.

En el momento en el que Mon-
tenegro perdi6 la confianza del
parlamento luso, el Presidente de
la Republica de Portugal, Marce-
lo Rebelo de Sousa, disolvio la
Asambleay convoco elecciones pa-
ra resolver la crisis politica

A pesar del escandalo, la inten-
cién de voto se ha mantenido en
Portugal y el lider de Alianza De-

El ‘sorpasso’ de
Chega al Partido
Socialista deja un
nuevo panorama
politico en el pais

mocratica logré revalidar duran-
te el dia de ayer su mandato.

Los resultados de las elecciones
han dejado claro que el ascenso de
la extrema derecha sigue acentuan-
dose en Europa tras el sorpasso de
Chega al Partido Socialista.

A pesar de que las encuestas de-
jaban a Nuno Santos como segun-
da fuerza politica y lo postulaban
como el aliado de Montenegro pa-
ra frenar la entrada de Chega en
gobierno, el crecimiento del par-

o 2 NDvasioba

tido ultraderechista Chega deja
un nuevo panorama politico en
Portugal y, posiblemente, a Nuno
Santos en la rampa de salida. Se
trata de una situacién que ya va-
ticinaban los analistas y que sefia-
laban que generaria una mayor
“inestabilidad” al panorama poli-
tico luso.

Ademas, las elecciones registra-
ron un indice de abstencién simi-
lar al de 2024. El porcentaje de por-
tugueses que decidieron no acu-
dir a las urnas durante el dia de
ayer estuvo entre el 36% y el 42%,
mientras que en el afio anterior,
ese dato fue del 40,6, lo que se co-
rrespondio con 4,3 millones de per-
sonas con derecho a voto.

Agresion a un politico socialista
La polémica estuvo servida en las
elecciones, ya que Nuno Santos de-
nuncio tras su participacion en las
elecciones que el responsable local
de su partido en Lisboa, Miguel
Coelho, habia sido agredido y pidié
“respeto para todos”.

Fue el propio Coelho quien reve-
16 que un “individuo” le llamé ami-
go de los monhés, que es una mane-
ra despectiva de llamar en portu-
gués a personas originarias de pai-
ses de Asia meridional, como la
India, Pakistan, Bangladesh y Sri
Lanka “y me tir6 al suelo con un
golpe fuerte en la cara. Grit6 Vota
a Chega”, apunto el politico.

Economia

Nicusor Dan se proclama
presidente de Rumania tras
vencer a George Simion

El candidato europeista
logré el 54,03% de los
votos en la segunda vuelta
de las elecciones

E. Zamora MADRID.

La segunda vuelta de las eleccio-
nes de Rumania dieron la sorpre-
say proclamaron a Daniel Dan,
actual alcalde de Bucarest y can-
didato europeista y defensor de
prestar ayuda a Ucrania, presiden-
te del pais con un con un 54,03%
de apoyo. Todo ello, tras una pri-
mera vuelta en la que Nicolae Si-
mion, el candidato afin a Donald
Trump y antieuropeista, gand con
un 41% de los votos.

Dan derrot6 asi con 5.140.343
votos -111.876 de ellos del extran-
jero- al ultraderechista George Si-
mion (45,97%, 4.373.057 -141.142
del extranjero.), candidato de la
Alianza para la Union de los Ru-
manos (AUR).

“Una comunidad que quiere re-
ducir la corrupcién y un entorno
econdmico prospero para los ru-
manos. Una comunidad que quie-
re una sociedad de dialogo y no
una sociedad de odio. Quiero dar
las gracias a las decenas de miles
de rumanos que han hecho cam-
pafia estas semanas por una idea.
Han demostrado la fuerza impre-
sionante de la sociedad rumana,
muy por encima del nivel del de-
bate en este pais”, fueron las pri-
meras palabras de Dan tras su vic-
toria desde el Parque Cismigiu de
Bucarest. Dan abogd asi por “lu-
char por una Rumania, no por dos
Rumanias”. “Vamos a sentar las
bases de una sociedad saludable,
a equilibrar la economia. Por fa-
vor, tened esperanza y paciencia.
Hoy todos disfrutamos. Desde ma-
flana comenzamos la reconstruc-
ci6n de Rumania, juntos”.

A pesar de la derrota, Simion se
dio por ganador antes de tiempo
asegurando que logr6 una “clara

victoria” con mas de 400.000 vo-
tos de ventaja sobre Dan. “Hay
quien ha empezado ya a formar
gobierno a vuestras espaldas. No
vamos a permitirles que lo hagan
bajo ninguna circunstancia, en
ningun escenario. La guerra en-
tre rumanos debe acabar. No im-
porta en qué bando estaba cada
persona. Asi es la democracia. Nos
damos la mano y superamos to-
dos los problemas”, afirmé.

Simion, ademas, sefial6 la econo-
mia como uno de sus principales
ambitos de intervencion. “Vamos a
poner en el centro al rumano que
trabaja, que produce, que pagaim-
puestos en nuestro pais. Vamos a
apoyar a la familia y a luchar por
quienes quieren criar a sus hijos en
Rumania”, ha prometido.

Las elecciones, celebradas tam-
bién durante el dia de ayer, defi-

400.000

VOTOS

Simion se di6 por ganador antes
de tiempo, cuando superaba en
400.000 votos a Dan

nieron el rumbo exterior de Ru-
maniay su papel en la Unién Eu-
ropeay en la OTAN para los pro-
ximos afios.

Y es que, las propuestas de los
dos candidatos eran totalmente
diferentes. Por un lado, Simion
se opone a la ayuda militar a
Ucrania, es critico con el lide-
razgo de la Unién Europea y afir-
ma estar alineado con el movi-
miento Make America Great
Again del presidente de Estados
Unidos, Donald Trump. Por su
parte, Dan, el ya vencedor de las
elecciones, es firme partidario
de la UE y la OTAN, y defiende
que el apoyo de Rumania a Ucra-
nia es vital para su propia segu-
ridad frente a la creciente ame-
naza rusa.

Nicusor Dan, presidente de Rumania. ere
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Xi y la India, competencia compleja
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Directivo y consejero. Experto en relaciones con
Gobiernos, riesgos politicos y reputacion.

La frontera chino-india en la cordillera del
Himalaya y el Océano indico son los dos es-
pacios mas conflictivos en la rivalidad que
Chinay la India mantienen desde hace dé-
cadas.

La complejidad de esa relacion tiene funda-
mentos destacados.

Las dos naciones son Estados y sociedades ci-
vilizacionales, en las que sus intereses y sus
fronteras estan definidos de forma mucho
mas marcada que en otros paises de creacion
mas reciente.

Esa historia larga, profunda y laberintica con la
que cuentan Chinay la India hace palidecer a
cualquier otra nacién con una historia mas li-
viana y las dos han pasado por periodos poco
gloriosos a lo largo de los siglos.

Asimismo, ambos Estados han sido, en algtin
momento de su historia, o son grandes poten-
cias econémicas del mundoy, en la actualidad,
sus sistemas politicos y econémicos son dife-
rentes.

Finalmente, Chinay la India se encuentran en
momentos dulces de rejuvenecimiento y de
resurgimiento y son los dos Unicos paises del
mundo cuyas poblaciones superan el millardo
de habitantes.

Si un pais en ascenso suele crear efectos on-
dulantes en su vecindario mas cercano, China
y la India son paises de poder emergente, que,
ademas, comparten una frontera de casi
3.500 km. dentro de una region de la que am-
bas son parte.

La relacién mas reciente entre los dos paises
no ha sido facil de gestionar.

Dicha interlocucién comenzo bien en los afios
40 del siglo pasado, aunque se acabd torcien-
do en los 50, ya que se produjeron fricciones y
escaramuzas multiples que desembocaron en
la guerra de 1962.

El Ejército Popular de Liberacion (EPL) de Chi-
na ataco a la India a través de las fronteras en
disputa el 20 de octubre de aquel afio y las
fuerzas indias fueron derrotadas.

Desde los afios 80 la relacion entre Pekin'y
Nueva Delhi comenzé a volver a la normalidad
y ambas capitales empezaron a negociar so-
bre el futuro de esa linde larga que delimita los
confines de ambos paises en esa zona.

DREAMSTIME

A partir de 1988 la frontera se mantuvo estabi-
lizada, lo que contribuyé a que comenzara un
periodo de comercio, de contactos politicos e,
incluso, de turismo entra las dos naciones.

Sin embargo, China y la India violaron en junio
de 2020 muchos de los acuerdos que tenian
vigentes.

Sus Fuerzas Armadas respectivas enviaron un
numero sustancial de sus efectivos a la llama-

Modiy Xi confian en el rol
diplomatico que Putin
desempeiia en este conflicto

da Linea de Control Real de la frontera 'y se
produjeron movimientos peligrosos en zonas
de altura y de temperatura extremas, que ter-
minaron en enfrentamientos.

La batalla del valle de Galwan fue librada con
palos y con garrotes, no, con armas de fuego, y
se saldé con, al menos, 20 soldados indios y
cuatro chinos muertos, en el que fue el primer
choque mortal entre ambos bandos desde

1975. Cinco afios de negociaciones se han de-
sarrollado desde entonces hasta hoy, que con-
siguieron, en un primer paso, separar las tro-
pas de los dos paises para que regresaran a
sus bases operativas.

Mas adelante las partes acordaron los térmi-
nos y las condiciones a partir de las cuales
Chinay la India han podido patrullar una
frontera compartida que sigue sin estar deli-
mitada.

Las conversaciones entre el primer ministro
de la India, Modi, y el presidente de China, Xi,
con el presidente de la Federacion de Rusia,
Putin, como mediador, durante la Cumbre
BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica)
2024 en Kazan, Rusia, traeran resultados po-
sitivos.

Tanto Modi como Xi confian plenamente en el
rol diplomatico decisivo que Putin ha comen-
zado a desempefiar en la resolucién de este
conflicto entre Chinay la India.

Aquel didlogo a tres bandas en Kazan no en-
tré a discutir la demarcacién exacta de la
frontera del Himalaya, ya que no se pueden
resolver los problemas que plantea una linde
sin trazar de 3.800 km. mientras no pasen, al
menos, varios siglos.

A pesar de ello, los lideres chino e indio acor-

daron rebajar aiin mas la tensién y regresar al
statu quo ante de junio de 2020.

Las Fuerzas Armadas de ambos paises han
vuelto a patrullar sin armas la frontera, lo que
es un gran logro, y ninguna de las dos ha dis-
parado contra las de su vecino durante los ul-
timos tres afios.

Modi ha dado garantias adicionales a Xi de
que la India no cortara la autopista del Kara-
kérum, de forma que no se estrangulara el ac-
ceso chino al puerto pakistani de Gwadar y,
por lo tanto, al Mar Arabigo.

Toda la relacién bilateral entre Pekin y Nueva
Delhi, especialmente, el comercio y las tran-
sacciones de todo tipo, se vieron afectadas
por aquel estallido violento en la frontera.

Sin embargo, la esperanza de restaurar la nor-
malidad es grande en China y en la India.

Los productos y los servicios chinos e indios
estan accediendo a los mercados de su veci-
no respectivo de forma incremental durante
este quinquenio ultimo, aunque de forma de-
sequilibrada en favor de los primeros.

La pertenencia de ambas naciones a la agru-
pacién BRICS y el nuevo contexto geopolitico
internacional son factores que ayudaran a
que ese deseo de reconciliacion se materiali-
ce y se profundice durante los préximos afios.

Pekin aplaude que Rusia y Ucrania retomen el dialogo sobre la paz

El portavoz de Exteriores
dice apoyar los esfuerzos
para lograr una solucion

Agencias MADRID.

Las autoridades de China aplaudie-
ron la reapertura del dialogo direc-
to entre las delegaciones de Rusia
y Ucrania, que tienen previsto reu-
nirse este viernes en la localidad
turca de Estambul, y expresaron su
deseo de que las partes tomen me-

didas para alcanzar “un acuerdo de
paz justo y duradero”, en referen-
cia al conflicto que se extiende des-
de el 24 de febrero de 2022.

El portavoz del Ministerio de Ex-
teriores de China, Lin Jian, indic6
durante una rueda de prensa que
Pekin “apoya todos los esfuerzos
que reflejen en compromiso de las
partes con la paz” y ha reivindica-
do el didlogo “exhaustivo” y la “ne-
gociacion” para lograr una “solu-
cion politica final a la crisis ucra-
niana”.

“Esperamos que las partes rele-
vantes sigan adelante hasta lograr
una paz justa, duradera y compro-
metida mediante un acuerdo de
paz”, puntualizé a medida que las
delegaciones se preparan para el
inicio de dichas conversaciones a
pesar del desplante del presidente
ruso, Vladimir Putin, que anuncio
el miércoles por la noche que no
acudiria a la cita a pesar de que su
homologo ucraniano, Volodimir Ze-
lenski, si se desplazo hasta Turquia
-aunque finalmente ha decidido no

asistir al encuentro y ha enviado
una delegacion en su lugar-.

A pesar de que la delegacion ru-
sa ha sido tildada de “farsa” por par-
te de Zelenski, desde el Kremlin de-
fienden que Rusia “esta compro-
metida con los intentos de lograr
una paz duradera”. Los represen-
tantes rusos, sin embargo, estan en-
cabezados por el asesor presiden-
cial Vladimir Medinski, mientras
que la delegacién ucraniana cuen-
ta con el ministro de Defensa, Rus-
tem Umerov, como lider.

La tltima ronda de conversacio-
nes directas entre Moscu y Kiev pa-
ra lograr el fin de la violencia tuvo
lugar a finales de marzo de 2022,
también en la ciudad turca de Es-
tambul, y desde entonces no se han
reanudado pese a la intencion del
presidente estadounidense Donald
Trump de llegar a un acuerdo en
cuestion de “dias” a su llegada ala
Casa Blanca el pasado mes de ene-
ro. Por ello, la reanudacion de las
conversaciones directas fue inter-
pretado en tono positivo.
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Normas & Tributos

Felipe VI saluda a la receptora del maximo galardon del Congreso, el World Peace & Liberty Award, Sonia Sotomayor, en presencia de Candido Conde Pumpido.

Expertos mundiales denuncian el asedio
al Estado de Derecho y a la Democracia

El World Law Congress 2025 ha supuesto un llamamiento sobre el uso de la TA

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

Santo Domingo ha sido el epicen-
tro del debate juridico global du-
rante la XXIX edicién del World
Law Congress (WLA), organizado
por la World Jurist Association
(WJA) donde juristas y lideres de
70 paises han analizado las amena-
zas contemporaneas que pesan so-
bre el Estado de Derecho y la De-
mocracia liberal. El lema Nuevas
generaciones y Estado de derecho:
forjando el futuro ha puesto el fo-
co en laurgencia de defender estos
pilares ante un panorama de cre-
ciente complejidad.

Peligro de la polarizacion social
El Estado de Derecho se ha presen-
tado como la Uinica alternativa al
Imperio de la Fuerza. Se ha apun-
tado que protege y potencia a la per-
sona, garantizando el respeto de su
dignidad y la aspiracién a una con-
vivencia democratica. Un Estado
donde impera la igualdad ante la
ley, se respetan los derechos indi-
viduales y se escucha cada voz es el
modelo politico mas sélido. Su de-
terioro o menoscabo empobrece a
la sociedad. El Derecho es un an-
claje a principios y valores funda-
mentales universales.

Los expertos han apuntado que

en un tiempo marcado por la frag-
mentacion, desconexion, barreras,
conflictos y polarizacién el Dere-
cho puede convertirse en una vic-
tima colateral, haciendo que su de-
fensay la del Estado de Derecho se-
an aun mas cruciales como anclaje
a principios y valores universales.
El propio rey de Espafia, Felipe VI,
ha destacado la necesidad de rei-
vindicar la ley frente a la polariza-
cioén social.

El presidente de la WJA, Javier
Cremades, ha alertado que “la de-
mocracia estd bajo asedio ante la
polarizacion, entre otros factores”.
En los diversos paneles de debate,
se ha reiterado en multiples ocasio-
nes que la ley y el Estado de Dere-
cho son la “Unica alternativa fren-
te al Imperio de la Fuerza. Defen-
der el imperio de la ley es una lla-
mada esencial ante quienes
pretenden imponerse por la fuer-
za. Cualquier deterioro o menosca-
bo del Estado de Derecho significa
un empobrecimiento de la socie-
dad”. Cremades ha sefialado que “el
Estado de Derecho es una formula
magistral, inica, excepcional con-
sistente en que el poder ptiblico so-
lo se puede ejercer con legitimidad
si se hace dentro de los margenes
que marcan una Constitucion y unas
leyes. Historicamente, ha sido fun-

Identificacion de
desafios sobre
tecnoldgia

En el congreso se han identifi-
cado diversos desafios clave
del sistema como la falta de
formacion tecnoldgica en el
ambito juridico y la necesidad
de un uso adecuado para for-
talecer el ejercicio del Dere-
cho. Por ello, en las mesas de
trabajo se ha realizado un lla-
mamiento a invertir en educa-
cion, ética y regulacion ade-
cuada para que la tecnologia
sirva al Derecho. En el ambito
educativo, se ha discutido el
uso de la IA en la ensefianza
del Derecho, subrayando la
importancia de la transparen-
cia, laintegridad y el estable-
cimiento de protocolos claros,
asi como el fomento del pen-
samiento critico.

damental para atemperar la auto-
ridad del Estado”.

Independencia judicial
Los especialistas han determinado
en los paneles de debate que la in-

dependencia garantiza la confian-
za ciudadana en el sistema judicial
y la credibilidad de los tribunales.
Magistrados dominicanos y exper-
tos internacionales han abordado
las amenazas, incluyendo la inje-
rencia del poder politico, el popu-
lismo y los juicios paralelos desa-
rrollados fuera de los tribunales, y
el fenémeno del lawfare (uso abu-
sivo de la ley con fines politicos).

Se ha mencionado, por ejemplo,
la reforma judicial en la Republica
Dominicana que fortalecié la auto-
nomia del Poder Judicial tras la cri-
sis de 1994. El Presidente del Tri-
bunal Constitucional Federal de
Alemania, Marko Bosnjak, ha des-
tacado el papel del Tribunal Euro-
peo de Derechos Humanos en la
proteccion de las judicaturas nacio-
nales contra ataques a su indepen-
dencia, citando casos de Polonia
donde se abordaron irregularida-
des en nombramientos y medidas
disciplinarias contra jueces.

En el Congreso se ha denuncia-
do que el Estado de Derecho y la
democracia estan bajo una presion
sin precedentes, con un resurgi-
miento del autoritarismo y una cre-
ciente erosion de la confianza en
las instituciones publicas.

Los ataques a la independencia
judicial han sido un tema recurren-

te y de gran preocupacion. Los ata-
ques al poder judicial se dan, segiin
los expertos, no solo en regimenes
autocraticos donde no existe esa in-
dependencia, sino también en de-
mocracias consolidadas.

Se considera que el Poder Judi-
cial es la rama mas débil entre los
tres poderes. Las amenazas inclu-
yen la injerencia del poder politico
y las presiones de otros actores.

El populismo, especialmente en
el ambito penal, y los juicios para-
lelos o publicos informales que se
desarrollan fuera de los tribunales
y medios digitales. Estos juicios no
se rigen por reglas constituciona-
les o procesales, con el ptblico y los
medios actuando como jueces y ju-
rados basandose en suposiciones.

Nombramientos bajo influencia
El fenémeno del lawfare, definido
como el uso abusivo de la ley con
fines politicos para deslegitimar o

Las amenazas
incluyen la injerencia
del poder politico

y las presiones

de otros actores

debilitar a un enemigo politico. Tam-
bién, las amenazas a la independen-
cia desde el momento del nombra-
miento de los jueces o, incluyendo
la sujecion a discrecion ilimitada o
influencia indebida del ejecutivo, y
brechas en las reglas fundamenta-
les de nombramiento, como ha des-
tacado el Presidente del Tribunal
Constitucional Federal de Alema-
nia, Marko Bos$njak, al apuntar ca-
sos de Polonia analizados por el Tri-
bunal Europeo de Derechos Hu-
manos (TEDH). Y, finalmente, se
han denunciado las Medidas disci-
plinarias y la falta de una revisiéon
judicial efectiva contra acciones que
remueven a jueces de su cargo.

Incégnitas del empleo de lalA
Otro de los argumentos analizados
en las mesas de trabajo, es el de los
Desafios de la Era Digital y la Inte-
ligencia Artificial (IA). Se debati
su impactoy las oportunidades pa-
ra transformar el acceso a la justi-
cia, haciéndola mas accesible, efi-
ciente e inclusiva.

Sin embargo, se identificaron de-
safios clave como la falta de forma-
cién tecnoldgica en el ambito juri-
dico y la necesidad de un uso ade-
cuado para fortalecer el ejercicio
del Derecho.

Se debati6 que si bien la transfor-
macion digital y 1a IA ofrecen opor-
tunidades para mejorar el acceso a
la justicia, también plantean serios
desafios juridicos, ya que impactan
en la privacidad y la autonomia de
las personas. Y, se afirmo que en es-
ta linea, la memoria infinita creada
por las plataformas digitales, que
comparte datos personales sin li-
mites, constituye riesgos para los
derechos de la personalidad.
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FSPANA ENDURECE LAS
PENAS POR VIOLAR LAS
SANCIONES DE LA UE

Se prepara una reforma de la normativa penal para incorporar la tipificacidon como
delito especifico la violacidn dolosa de las medidas restrictivas impuestas por la UE

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

Espafia esta reforzando su legisla-
cién penal para castigar de mane-
ra mas efectiva la elusién de las san-
ciones impuestas por la Unién Eu-
ropea (UE). El Gobierno ha elabo-
rado un anteproyecto de ley organica
que modifica el Cédigo Penal para
incorporar la Directiva (UE)
2024/1226, publicada en abril de
2024. Esta directiva busca armoni-
zar las definiciones de los delitos y
las sanciones aplicables en toda la
UE, especialmente en el contexto
de la agresion rusa a Ucrania.

Los sucesos recientes, como la
agresion militar de Rusia a Ucra-
nia, han puesto de manifiesto de
manera destacada la importancia
de que la UE cuente con un marco
eficaz de sanciones internaciona-
les y la necesidad de definir un mar-
co penal coherente.

Cambio de marco regulador
Anteriormente, los Reglamentos
europeos requerian que los Esta-
dos miembros adoptaran normas
nacionales con sanciones efectivas,
proporcionadas y disuasorias en ca-
so de infraccidn, pero no imponian
que estas sanciones fueran de na-
turaleza penal ni permitian la ar-
monizacion de las definiciones pe-
nales o los tipos y grados de sancio-
nes penales entre los Estados miem-
bros comunitarios.

La aprobacién por unanimidad
de la Decisién 2022/2332, que in-
corporo la violacion de las medidas
restrictivas de la UE al catdlogo de
ambitos delictivos enumerados en
el articulo 83.1 del Tratado de Fun-
cionamiento de la Unién Europea
(TFUE), permitié a la Comision Eu-
ropea presentar la propuesta que
llevé a la Directiva.

Las medidas restrictivas son uti-
lizadas para proteger y promover
los valores e intereses fundamen-
tales de la Uni6n Europea en la es-
cena global y persiguen principal-
mente los objetivos de la politica
exterior y de seguridad comin
(PESC), tal como se establecen en
el articulo 21 del Tratado de 1a Unién
Europea (TUE). Estos objetivos, pa-
ra los que las medidas restrictivas
son un instrumento esencial, inclu-

Nueva Autoridad
Europea contra
el banqueo

La nueva Autoridad Europea
de PBC/FT (AMLA) supervi-
sara directamente a un grupo
seleccionado de entidades
obligadas a nivel europeo,
mientras que las autoridades
nacionales, como el Sepblac
en Espafia, continuaran con-
trolando el cumplimiento del
resto de entidades en sus ju-
risdicciones. La Directiva (UE)
2024/1226 obliga a los Esta-
dos miembros a tipificar como
delito doloso el incumplimien-
to del régimen de sanciones fi-
nancieras de la UE, elevando
la gravedad de estas infraccio-
nes. Se establecen politicas,
procedimientos y controles
especificos que los proveedo-
res de servicios de pago (PSP)
y los proveedores de servicios
de criptoactivos (CASP) de-
ben adoptar para cumplir con
las medidas restrictivas, inclu-
yendo requisitos sobre siste-
mas de filtrado y analisis de
blockchain. El Reglamento
(UE) 2024,/886 impone a los
PSP que ofrecen transferen-
cias inmediatas la obligacién
de verificar si sus usuarios es-
tan sujetos a las medidas.

yen la defensa de los valores de la
UE; el mantenimiento de la paz y
la seguridad internacionales; la con-
solidacion y el respaldo de la demo-
cracia, del Estado de Derecho, de
los derechos humanos y del Dere-
cho internacional: la prevencion de
conflictos; y el fortalecimiento de
la seguridad internacional confor-
me alos propositos y principios de
la Carta de las Naciones Unidas.

Mayores penas por blanqueo

Se modifica el articulo 301 para in-
crementar las penas para el delito
de blanqueo de capitales cuando los
bienes provengan del incumplimien-
to de una medida restrictiva de la
UE. La modificacion consiste en

que la pena para el delito de recep-
tacién y blanqueo de capitales se
impondra en su mitad superior. Es-
ta aplicacion de la pena en su mi-
tad superior se produce especifica-
mente cuando los bienes tengan su
origen en los delitos comprendidos
en el nuevo Titulo XXIII bis sobre
Delitos contra el espacio de liber-
tad, seguridad y justicia de la UE.

Se crea, de esta forma este nue-
vo Titulo para tipificar especifica-
mente la violacién de las medidas
restrictivas de la UE, una figura de-
lictiva que no existia hasta ahora en
el ordenamiento juridico espafiol.
Se exige, no obstante, que estas con-
ductas sean intencionales, aunque
en casos limitados, también se cas-
tigara la imprudencia grave.

Violacion de medidas

Se introduce un nuevo articulo 604
bis, en el que se criminaliza la vio-
lacién de las medidas restrictivas
de la UE en una serie de supuestos,
siempre que el valor de los fondos,
recursos econdmicos, bienes, ser-
vicios, operaciones o actividades in-
volucrados sea igual o superior a
100.000 euros. Se prevén penas in-
feriores para valores entre 10.000
y100.000 euros y las conductas san-
cionadas incluyen la puesta de fon-
dos o recursos econémicos a dispo-
sici6én de personas, entidades u or-
ganismos designados por la UE, o
en su beneficio.

También, la no inmovilizacién de
fondos o recursos econémicos cu-
ya propiedad, tenencia o control co-
rresponda a personas, entidades u
organismos designados. Y en la mis-
ma linea, la realizacién o el mante-
nimiento de operaciones con un ter-
cer Estado, asi como con sus orga-
nismos o entidades controlados, in-
cluyendo los contratos publicos.

La reforma tipifica también, el
comercio, importacion, exporta-
cién, venta, compra, transferencia,
transito o transporte de bienes, asi
como servicios relacionados (co-
rretaje, asistencia técnica); la pres-
tacion de servicios o actividades fi-
nancieras o de cualquier otra natu-
raleza. La elusién de una medida
restrictiva mediante el uso o trans-
ferencia de fondos o recursos eco-
némicos de personas o entidades

designadas para ocultarlos, o pro-
porcionando informacién inexac-
ta o insuficiente para ocultar la pro-
piedad o beneficio tltimo de dichos
fondos o recursos. En estos casos,
se prevé el decomiso de los fondos
o recursos que debian haber sido
inmovilizados, asi como de los bie-
nes, medios e instrumentos utiliza-
dos, asi como la vulneracion o el in-
cumplimiento de las condiciones
de autorizaciones concedidas por
autoridades competentes.

Si las conductas de comercio,
transporte o servicios involucran
articulos de la Lista Comtin Militar
de la UE o productos de doble uso,
se aplicaran las penas correspon-
dientes independientemente de su
valor. En este supuesto, también se
castigara la imprudencia grave.

Personas fisicas designadas

El nuevo articulo 604 ter viene a
penalizar el que se permita la en-
trada o transito de personas fisicas
designadas en el territorio de un Es-
tado miembro con la finalidad de
eludir una medida restrictiva, con
penas de prision de uno a cuatro
afios. Se sanciona la elusion de las
sanciones de la Unién por incum-
plimientos informativos en el nue-
vo articulo 604 quater. Se aplican
penas de prisién de uno a dos afios
y multa de hasta el triplo del valor
de los bienes involucrados, por el
Incumplimiento de la obligacion
de informar a las autoridades sobre
fondos o recursos econémicos en
el territorio de un Estado miembro
que pertenezcan a una persona fi-
sica o representante de una entidad
designada. También, se sanciona en
este articulo el incumplimiento de
la obligacién de proporcionar in-
formacion a las autoridades sobre
fondos o recursos econémicos in-
movilizados, o sobre aquellos en el
territorio de los Estados miembros
cuya propiedad corresponda a per-
sonas o entidades designadas y que
no hayan sido inmovilizados, en el
caso en que dicha informacion se
obtenga en el ejercicio de una fun-
cién profesional.

Circunstancias agravantes
En el caso del articulo 604 quin-
quies, se definen circunstancias

La guerra entre
Rusia y Ucrania
evidencia la
necesidad de un
marco de multas

agravantes que conllevaran la im-
posicion de la pena prevista en su
mitad superior.

Estas penas incluyen la comision
del delito en el seno de una organi-
zacion o grupo criminal, el abuso
de firma o sustraccién/ocultacion
de documentos, la comision por un
prestador de servicios profesiona-
les incumpliendo sus obligaciones,
la comision por autoridad o funcio-
nario publico en ejercicio de su car-
go, la obtencion de un beneficio o
ventaja indebida de valor especial-
mente elevado, la destruccién de
pruebas o la intimidacion de testi-
gos/denunciantes, y la reinciden-
cia en alguno de estos delitos.

Reduccién de la pena

El articulo 604 sexties faculta a los
juecesy tribunales para imponer la
pena inferior en uno o dos grados
cuando el sujeto haya abandonado
voluntariamente sus actividades
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delictivas, se presente ante las au-
toridades confesando los hechos y
colabore activamente para impedir
la produccién del delito o coadyu-
ve ala obtencion de pruebas o a im-
pedir la actuacién de organizacio-
nes o asociaciones delictivas.

Ayuda humanitaria

Se excluyen de la tipificacion, las
conductas que busquen prestar asis-
tencia humanitaria a personas ne-
cesitadas o actividades de apoyo a
necesidades humanas bésicas, si se
realizan de acuerdo con los princi-
pios de imparcialidad, humanidad,
neutralidad e independencia y el
Derecho Internacional humanita-
rio, seglin el articulo 604 septies.

Penas de personas juridicas

El articulo 604 octies establece las
penas aplicables a las personas ju-
ridicas responsables de estos deli-
tos, que se calcularan en funcién de
un porcentaje de su volumen de ne-
gocios mundial total en el ejercicio
econdmico anterior. Para los deli-
tos de los articulos 604 bis (aparta-
dos 1y 2)y 604 ter, la multa sera
equivalente al 5% de dicho volu-
men. Para los delitos del articulo
604 quater (ayb), lamulta sera del
1%. Ademas, se podran imponer
otras penas recogidas en el articu-
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El Ministro de Presidencia, Justicia y Relaciones con las Cortes, esta embarcado en una profunda reforma del sistema de Justicia espafiola. ere
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lo 337 (b-g). Y finalmente, en el ar-
ticulo articulo 604 nonies se auto-
riza al Juez o Tribunal a ordenar la
publicacién de la sentencia conde-
natoria, a costa del condenado, si
existe un interés publico en ello.

Comision de Coordinacion
Lareforma del Codigo Penal intro-
duce la creacién de una Comisiéon

Mixta de Coordinacién, adscrita al
Ministerio de la Presidencia, Justi-
ciay Relaciones con las Cortes, co-
mo 6rgano colegiado para la coo-
peracion y coordinacion de los dis-
tintos operadores con competen-
cias en la ejecucion de las medidas
restrictivas de la Unién Europea.
Estara integrada por represen-
tantes de ministerios, organismos,

autoridades competentes, el Con-
sejo General del Poder Judicialy la
Fiscalia General del Estado, y ten-
dra funciones como garantizar la
coordinacion, intercambiar infor-
macion y realizar consultas en in-
vestigaciones especificas. Esta dis-
posicién adicional no tiene carac-
ter organico.

UE contra el incumplimiento
Mientras tanto, el marco regulato-
rio de la UE, impulsado por facto-
res como la intensificacién de la
guerra en Ucrania y la expansion
de los criptoactivos, busca garanti-
zar la efectividad de las sanciones
financieras como herramienta pa-
ra debilitar a regimenes opresores
y proteger el mercado tnico.

Las entidades sujetas a las nor-
mativas de prevencion del blanqueo
de capitales y financiacion del te-
rrorismo (PBC/FT) deben adaptar
sus modelos de cumplimiento pa-
ra identificar y mitigar proactiva-
mente los riesgos de elusién de san-
ciones. Esto conlleva una gestiéon
y control de riesgos mas sofistica-
dos que el simple cotejo de listas,
exigiendo a los obligados detectar,
comprender, gestionar y atenuar
los riesgos de manera especifica.

El nuevo paquete normativo de
la UE, que incluye el Reglamento

de PBC/FT dela UE (AMLR) y las
Guias de la Autoridad Bancaria Eu-
ropea (EBA), establece un marco
reforzado para el cumplimiento de
las sanciones financieras.

El cumplimiento de las sancio-
nes financieras se integra de mane-
ra mas profunda en el marco de
PBC/FT. Ademas, se exige a las en-
tidades obligadas una evaluacion
de riesgos especifica sobre la elu-
sion y lano aplicacion de sanciones
financieras, asi como la implemen-
tacion de politicas, procedimientos
y controles internos adecuados. Se
definen las funciones y responsa-
bilidades del 6rgano de administra-
cion, la alta direccién y el respon-
sable de compliance en relacién con
las sanciones financieras. Y se ex-
tienden las medidas de diligencia
debida y el cotejo de listas de per-
sonas designadas a clientes, titula-
res reales y personas con capacidad
de control, y procesos de seguimien-
to continuo y chequeos periddicos
de larelacion de negocios para evi-
tar la falta de aplicacién o la elusion
de sanciones financieras.

Para leer méas . .
www.eleconomista.es/kiosco/

ol conommisin.
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Alberto Garcia Barrenechea Decano del Colegio de Procuradores de Madrid (ICPM)

“La Ley de Eficiciencia tenia que acompanarse
de una dotacion presupuestaria muy importante”

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

Los procuradores se encuentran en
un momento de adaptacién forza-
da por Ley 1/2025, de 2 de enero,
de medidas en materia de eficien-
cia del Servicio Publico de Justicia,
que, si bien busca la eficiencia, su
texto plantea problemas de imple-
mentacion, falta de homogeneidad
y genera incertidumbre juridica.

¢Qué valoracion se hace en el co-
lectivo de procuradores?

Mi valoracion de la Ley 1/25 no es
especialmente critica, pero si creo
que cuenta con dos defectos prin-
cipales, como son la falta de presu-
puesto y los problemas que se ge-
neran con los nuevos procedimien-
tos de procedibilidad o de admisi-
bilidad. La Ley tenia que haber
venido acompafiada de una dota-
ci6n presupuestaria muy importan-
te para ser mas efectiva. Y, ademas,
los requisitos, especialmente en re-
lacién con los Métodos Alternati-
vos de Solucion de Conflictos
(MASC), o no han sido bien expli-
cados 0 no suponen una mejora sus-
tancial para acelerar los procedi-
mientos. Ademas. La introduccién
de este requisito de admisibilidad
encarece el procedimiento al afia-
dir un tramite previo.

éConsidera que la introducciéon de
los MASC es una rémora o acele-
rara los procesos?

Meter un requisito de procedibili-
dad o de admisibilidad en los pro-
cedimientos, con el atasco que ya
hay en la Justicia, bajo mi punto de
vista, tiene dos efectos que son ne-
gativos. El primero es que encare-
ce el procedimiento porque estoy
metiéndole un tramite previo, que
hasta ahora no existia. Y, ademas,
los famosos métodos alternativos
para la solucién de conflictos siem-
pre han tenido su idiosincrasia en
que eran de caracter voluntario.
Desde el primer momento que se
hacen no voluntarios, sino obliga-
torios para acceder a la Justicia, es-
ta claro que pierden su sentido. Es-
to crea inseguridad juridica, tanto
para los justiciables como para los
profesionales del derecho, quienes
no saben qué requisitos o tramites,
como ocurre en el caso de los MASC,
seran validos en cada juzgado par-
ticular. ;En qué lugar deja esto al
justiciable? sEn qué lugar deja alos
profesionales? Cuando alguien va-
ya al despacho de un abogado para
interponer una demanda, éste vaa
tener que reconocerle a su cliente
que no sabe que poner, si una me-
diacidn, si una conciliacién o si sim-
plemente el burofax que ha cruza-

do con su compafiero que defien-
de ala otra parte, para que tenga los
efectos de admisibilidad que le es-
ta pidiendo la Ley. Yo creo que por
eso, el Ministerio deberia plantear-
selo y buscar un criterio homogé-
neo para toda Espafia. De otra for-
ma va a ser muy dificil que la ley
tenga su sentido, tal y como lo bus-
camos, de que sea una verdadera
norma de eficiencia.

éladiversidad de criterios a la ho-
ra de valorar si se ha cumplido o no,
es un peligro?

La Ley ha generado una infinidad
de criterios de aplicacion por par-
te de los juzgados en diferentes lo-
calidades, generando diferencias
entre juzgados, como ocurre en Co-
llado Villalba, Madrid, Aranjuez,
Mostoles o Alcobendas. Como con-
secuencia directa de esta inseguri-
dad, ha habido una bajada sustan-
cial en la presentaciéon de deman-
das desde la entrada en vigor de la
ley. Por ello es necesario que se uni-
fiquen los criterios para toda Espa-
fla. Este es un dato significativo Y,

por si fuera poco, la Ley busca la
eficiencia con el mismo ntimero de
jueces que ya existen, solo que cam-
biandolos de sitio. Lo que hace fal-
ta son muchos mas jueces para de-
satascar los juzgados y lograr que
el sistema sea mas efectivo, dado el
mismo volumen de trabajo y el in-
cremento anual de procedimientos
que tradicionalmente vienen gene-
randose cada afio sobre el previo.

éComo se preparan los procurado-
res para afrontar las novedades?
La profesion de procurador es con-
siderada un ejemplo de eficiencia
para las profesiones juridicas, a tra-
vés de su modernizacién y su capa-
cidad para manejar actos de comu-
nicacién y la presentacién de escri-
tos, mandamientos y edictos en di-
versas plataformas desde sus
despachos. Esta modernizacion ha
sido posible gracias a la inversion
de los propios procuradores con sus
ingresos. Desde la perspectiva de
la Procura, nos encontramos a la
expectativa ante la entrada en vi-
gor de la Ley.

EE

éQué papel juega la formacion del
colectivo en este procedimiento?
Estamos afrontando en la actuali-
dad las reformas poniendo un fuer-
te énfasis en la formacién de los
procuradores, especialmente en to-
dos los MASC, la cual es muy im-
portante. Hay una necesidad de im-
plementar la formacién para au-
mentar el nimero de mediadores
capacitados. La profesion ya ha de-
mostrado ser un ejemplo de eficien-
ciay modernizacion al haber teni-
do que adaptar sus despachos e in-
vertir en herramientas digitales pa-
ra hacer frente a sistemas como
LexNET y las multiples platafor-
mas procesales existentes en Espa-
fia. Lo que esta claro es que la ver-
dadera eficiencia de la Justicia pa-
sa por la procura. El Colegio de Ma-
drid, por ejemplo, tiene una apuesta
creciente por la digitalizacion y es-
pecializacion, habiendo realizado
52 cursos de formacion el afio pa-
sado. Para fortalecer la profesion,
es necesario que obtengamos mas
funciones ademas de la represen-
tacion.

Los MASC:

“O no han sido bien
explicados o no son
mejora sustancial
para acelerar los
procedimientos”

Obligatoriedad:
“No son voluntarios
sino obligatorios
para acceder ala
Justicia, por lo que
pierden su sentido”

La profesion:
“Es considerada
un ejemplo de
eficiencia para
las profesiones
juridicas”

éLas herramientas digitales imple-
mentadas estan siendo efectivas?
Las herramientas digitales imple-
mentadas por los procuradores y
sus colegios estan siendo presenta-
das como muy efectivas para sus
funciones especificas y la moder-
nizacion de la profesion, aunque la
efectividad general para agilizar to-
dos los procedimientos judiciales
en Espafia es un tema mas comple-
jo que depende de otros factores.
Los procuradores hemos tenido que
modernizar nuestros despachos e
implantar las medidas digitales mas
efectivas para hacer frente a siste-
mas como LexNET y a la innume-
rable cantidad de plataformas exis-
tentes en Espafia. Los procurado-
res somos los primeros en probar
cualquier modificacion legislativa
y los tinicos que acudimos diaria-
mente a los 6rganos judiciales es-
tatutariamente, lo que les permite
conocer de primera mano el fun-
cionamiento de las reformas. Un
ejemplo concreto de una herramien-
ta digital implementada es el siste-
ma Sireno del Colegio de Madrid,
esencial para la profesion. Gracias
a Sireno, se pueden enviar una me-
dia de 45.000 notificaciones al dia,
algo que seria absolutamente invia-
ble de forma manual. Este sistema
permite control absoluto de la no-
tificacion desde el inicio y ha ges-
tionado mas de 61 millones de no-
tificaciones desde su implementa-
cién. Es prueba de la moderniza-
cién y eficiencia de los procuradores.
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Gestion Empresarial

Las renuncias por venganza: la nueva
forma de dimitir que temen las compaiiias

Trabajadores con talento abandonan las empresas por una falta de reconocimiento

E. Zamora MADRID.

La forma en la que los empleados
dejan las empresas esta cambian-
do. Anteriormente, era tipico que
un trabajador dejara la compaiiia
de forma silenciosa, pero ahora se
se marchan de forma dramatica. A
este cambio de le llama renuncias
por venganza. En este fendmeno,
los trabajadores con talento aban-
donan las organizaciones debido
una falta de reconocimiento y pro-
mesas incumplidas. Expertos de
Hogan Assessments sefialan que la
clave esta en comprender la desco-
nexion entre los empleados y sus
lugares de trabajo. “El abandono
por venganza no se debe s6lo a la
frustracién por las tareas cotidia-
nas, sino a una falta de comunica-
ciény ala incapacidad de alinear
las aspiraciones de los empleados
con la cultura de la empresa”, ex-
plica Ryne Sherman, Director Cien-
tifico de Hogan Assessments y co-
presentador del podcast The Scien-
ce of Personality. «;La buena noti-
cia? Se puede prevenir».

Sherman sefiala que las empre-
sas que consiguen retener a sus me-
jores talentos tienen en comtin que
adoptan un enfoque proactivo del
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compromiso de los empleados. En
lugar de buscar soluciones a corto
plazo, abordan los problemas fun-
damentales antes de que los em-
pleados sientan la necesidad de ma-
nifestarse con su dimision.

Estrategias de las empresas

Los trabajadores de hoy en dia es-
peran algo mas que aumentos de
sueldo o complementos salariales.
Ahora se valora cada vez mas la fle-

xibilidad del teletrabajo, la conci-
liacion, las oportunidades de creci-
miento y el bienestar. Un tercio
(35%) de los empleados europeos
cree que no hay suficientes opor-
tunidades de ascenso o progresion
dentro de su organizacién para al-
canzar sus objetivos profesionales
segun ManpowerGroup. Cuando
no se cumplen estas expectativas,
los empleados no sélo se desvincu-
lan, sino que protagonizan salidas

de gran impacto. “Para mantener-
se a la vanguardia, las organizacio-
nes deben adoptar politicas trans-
parentes, ofrecer auténtica flexibi-
lidad y establecer canales de retroa-
limentacién abiertos”, analizd
Sherman. “Las empresas que escu-
chan y se adaptan a la evolucion de
las necesidades de los empleados
no solo impulsaran la retencion, si-
no que también reforzaran su mar-
ca de empleador”, sentencié el Di-

rector Cientifico de Hogan Assess-
ments.

Un liderazgo deficiente es una
via rapida para el abandono por ven-
ganza. Los estilos de direccion to-
xicos o ausentes minan la moral,
aumentan el agotamiento y ahuyen-
tan el talento. Los empleados que
se sienten poco apoyados por sus
jefes tienen muchas mas probabi-
lidades de marcharse. De hecho, un
informe de Gallup destaca que los
directivos son los pilares del com-
promiso.

Por otro lado, los equipos dirigi-
dos por jefes tranquilos, organiza-
dos y empaticos registran un com-
promiso tres veces mayor. Invertir
en el desarrollo del liderazgo no s6-
lo es beneficioso, sino esencial. Las

El 35% de
empleados europeos
cree que no hay
oportunidades de
ascenso o progresion

organizaciones deben dotar a los li-
deres de las habilidades necesarias
para apoyar, motivar y retener a sus
equipos con eficacia.

El lugar de trabajo esta evolucio-
nando, y las empresas que no se
adaptan corren el riesgo de perder
su activo mas valioso: su gente. Las
organizaciones con mas éxito se-
ran las que adopten un liderazgo
auténtico, un compromiso signifi-
cativo y una cultura de confianza.

Las empresas de mas de 50 empleados ya deben
contar con un plan contra la discriminacion LGTB

Se recomienda que las compaiias apliquen los protocolos y medidas establecidas en el Real Decreto

E. Zamora MADRID.

El pasado 9 de octubre de 2024 se
publico el Real Decreto 1026/2024,
por el que se desarrollan las medi-
das para laigualdad y no discrimi-
nacion de las personas LGTBI en
las empresas y entrd en vigor el pa-
sado 10 de abril. Las compaiiias que
ya cuentan con la obligacién de te-
ner puesto en marcha este plan son
aquellas que cuentan con mds de
50 trabajadores en plantilla.
Desde Mercer sefialan los conte-
nidos minimos que deberian haber
incluido las compaiiias a la hora de
elaborar el plan, pero aseguran que
las medidas de proteccion deberan
ser negociadas en el marco del con-
venio colectivo de aplicacion y so-
lo si no hay convenio aplicable se
debe negociar con la RLPT -6rga-
nos paritarios donde empresa y tra-
bajadores acuerdan medidas de pre-
vencion y gestion de riesgos- si exis-
te, o mediante comision con los sin-
dicatos mas representativos y los

del sector, si tampoco hay represen-
tacion de la plantilla.

Medidas fundamentales
Entre las principales medidas reco-
mendadas se encuentran una guia
de practicas preventivas y mecanis-
mos de deteccidén y de actuacion, una
declaracion de principios, el Ambi-
to de aplicacion si fuera necesario
ponerlo en marcha, los principios
rectores y garantias del procedimien-
to, el procedimiento de actuaciéon
para que empleados y directivos se-
pan qué hacer en cada momento y
una resolucién del conflicto.
Ademas, es clave que la normati-
va incluya contenidos sobre la di-
versidad, igualdad de inclusion; di-
versidad sexual y de identidad de
género, informacion sobre las per-
sonas LGTBI en el ambito laboral,
la estrategia DEI (Diversidad, Equi-
dad e Inclusion) de la compaiiia, el
protocolo frente al acoso LGTBI,
buenas practicas y aplicaciones prac-
ticas del contenido de la normativa.
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Ademas de todo ello, las medidas
deberan contemplar clausulas de
igualdad de trato y no discrimina-
ci6n; afectar al proceso de seleccion
para garantizar la igualdad tanto en
el acceso al empleo como en la clasi-
ficacion y promocion profesional; im-
plementar planes de formacion y sen-
sibilizacion y establecer acciones re-
lativas a garantizar lenguaje respe-
tuoso con la diversidad; entre otras.

Los plazos que se establecieron
estipulaban que el pasado 10 de ene-
ro se tendrian que haber constitui-
do las mesas de negociacion, excep-
to en el supuesto de empresas sin
convenio ni RLPT, en cuyo caso el
plazo se alargaba hasta el 10 de abril
de 2025. Ademas, desde los exper-
tos de Mercer alertan que si trans-
curren tres meses desde el inicio de
la negociacién y no se han acorda-
do las medidas en los convenios co-
lectivos aplicables, las empresas de-
beran implementar, como minimo,el
contenido recogido en la norma.

En definitiva, es necesario que
las empresas ya apliquen los proto-
colos y medidas establecidas en el
Decreto, hasta conocer el alcance
que se pacte, en general, en el con-
venio colectivo de aplicacion que
serd el encargado de establecer las
obligaciones que afecten en el 4am-
bito de la proteccion de las perso-
nas LGTBI en las empresas.
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Moét Hennessy, en crisis: pasa de

generar caja a perder 1.500 millones

El desplome no se explica Unicamente por la caida global en el consumo de
bebidas alcohdlicas, sino también por una serie de decisiones estratégicas

Lucas del Barco MADRID.

La histdrica division de vinos y lico-
res del gigante del lujo LVMH, Moét
Hennessy, atraviesa una de las peo-
res crisis de su historia reciente. Tras
afios de ser una fuente estable de in-
gresos, el grupo paso de generar 1.000
millones de euros en efectivo en 2019
a consumir 1.500 millones en 2024.

El desplome no se explica tnica-
mente por la caida global en el con-
sumo de bebidas alcohdlicas, sino
también por una serie de decisiones
estratégicas tomadas bajo la direc-
cion del ex CEO Philippe Schaus,
quien dejo el cargo a inicios de 2025.
Entre ellas se cuentan un agresivo
aumento de precios, adquisiciones
fallidas y una arriesgada apuesta por
la venta directa al consumidor, que
termino siendo deficitaria.

Moét Hennessy, responsable de
marcas iconicas como Dom Périg-
non y Hennessy, fue durante afios
uno de los pilares financieros de
LVMH. Sin embargo, en una presen-
tacién interna de febrero de 2024, los
altos directivos de la compaiiia fue-
ron advertidos con mensajes contun-
dentes como “;Hay que ahorrar efec-
tivo!”, evidenciando las tensiones pre-
supuestarias. La direccion no reac-
ciond con la celeridad necesaria
cuando se frend el auge del lujo que
caracterizo la pandemia. “Parecia que
Moét Hennessy no podia equivocar-
se”, ha dicho un exdirectivo a Finan-
cial Times. “Y eso fue justamente lo
que los perdi6”.

Las consecuencias de la mala ges-
tion se hicieron palpables este mes,
cuando los nuevos ejecutivos del gru-
po anunciaron el recorte de 1.200
empleos y alertaron de que las ven-
tas no repuntaran en el corto plazo.
En el primer trimestre de 2025, las
ventas organicas de vinos y licores
de LVMH cayeron un 9%, en com-
paracion con el 3% de descenso ge-
neral del grupo. El beneficio opera-
tivo recurrente de Moét Hennessy
se desplomd un 36% en 2024, situan-
dose en 1.350 millones de euros.

Ante este panorama, LVMH reac-
ciond con cambios en la cipula. En
febrero, Jean-Jacques Guiony, ex di-
rector financiero del grupo, fue nom-

Philippe Schaus, CEO de Moét Hennessy hasta principios de 2025, que fue sustituido por Jean-Jacques Guiony. e

brado CEO de Moét Hennessy en
sustitucion de Schaus. Lo acompa-
fia como subdirector Alexandre Ar-
nault, hijo del fundador de LVMH,
Bernard Arnault, y ex ejecutivo de
Tiffany. Ambos directivos han reci-
bido el encargo de dar un giro ala si-
tuacion. Actualmente, revisan el por-
tafolio de marcas y los negocios con
bajo rendimiento, como la venta di-
recta al consumidor. Esta unidad, que
ha generado pérdidas millonarias, ha
sido puesta bajo el control directo de
Alexandre Arnault.

Durante una presentacion recien-
te al personal, Guiony reconoci6 que

los aumentos de precios habian sido
excesivos. Los minoristas, segin fuen-
tes citadas por el citado medio, co-
menzaron a resistirse a las subidas,
después de que en 2021y 2022 se
aplicaran incrementos de dos digi-
tos en varios productos. Desde 2019,
los precios se han elevado en mas de
un tercio de media, mientras las ven-
tas regresaban a niveles similares a
los de aquel afio, lo que implica una
caida considerable en voltimenes.
En 2023, el entonces jefe global de
distribucién de Moét Hennessy, Jean-
Marc Lacave, insistia en la necesidad
de mantener margenes operativos

superiores al 30%. No obstante, en
2024, estos se situaron en apenas el
23%. Lacave también dejé la compa-
fifa a comienzos de este afio.

Alos problemas de precios se su-
maron una serie de adquisiciones
que no han ofrecido los resultados
esperados. Bajo la direccion de Schaus,
Moét Hennessy invirti6 cerca de
2.000 millones de euros en compras
como el 50% de la marca de cham-
pan de Jay-Z, Armand de Brignac,
en 2021 labodega Minuty, en 2023;
y Joseph Phelps, un productor de vi-
no en Napa Valley, en 2022, También
se lanzaron nuevas marcas como el

tequila Volcan y el ron cubano Emi-
nente. Aunque estas operaciones bus-
caban diversificar el negocio, que atin
depende en mas del 80% del cofiac
y el champan, muchas de ellas han
generado complicaciones operativas,
disminuido margenes y drenado li-
quidez, segtin personas con conoci-
miento del desempefio de estos acti-
vos. Solo Minuty y algunos otros vi-
nos rosados se salvan de las criticas.

Reevaluacion de estrategias

El propio Guiony confirmd este mes
que se estd evaluando el futuro de las
marcas incorporadas en los tiltimos
afios. Si bien no se descarta mante-
nerlas, sus planes de crecimiento se-
ran recortados y los costos, reduci-
dos de forma significativa. “Estas mar-
cas se gestionaron con una ambicion
dificil de sostener hoy. Intentamos
expandirnos a demasiados mercados
al mismo tiempo. Eso fue un error”,
dijo.

Otrade las apuestas que hoy se re-
visan es la venta directa. Bajo Schaus,
Moét Hennessy abrié tiendas fisicas
de Hennessy en China, un espacio de
Veuve Clicquot en Printemps (Paris)
y potencio la venta online de sus pro-

En el primer
trimestre, las ventas
organicas de vinos y
licores de LVMH
cayeron un 9%

ductos insignia. La iniciativa, que pier-
de millones de euros anualmente, se-
ra reconsiderada, al igual que la pla-
taforma de e-commerce Tannico,
creada junto a Campari en 2021, y
considerada un fracaso.

Mientras las ventas se desploma-
ban, los altos mandos de LVMH pre-
sionaban para mantener los objeti-
vos de beneficios. Correos electroni-
cos muestran como Schaus urgia a
sus equipos a recortar costos para
compensar un déficit operativo pre-
visto de 90 millones de euros respec-
to a los objetivos de 2024. “No esta-
mos en posicion de revisar las metas
alabaja”, escribi6 entonces. “La prio-
ridad era el crecimiento a toda cos-
ta”, dijo una fuente. “Pero estaba cla-
ro que Moét Hennessy iba a seguir
deteriorandose. Solo que Bernard Ar-
nault no queria oirlo”.

Con unanueva direccion al frente
y una revision profunda en curso,
Moét Hennessy se enfrenta al reto de
redefinir su papel dentro de LVMH
y recuperar su prestigio como joya
del imperio del lujo.



