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La secuela de ‘Bitelchuis’ anima el festival de Venecia —ese

EI PP radicaliza su
discursoy plantea
deportaciones

masivas

de inmigrantes

Sanchez ve “imprescindible” devolver
a quienes lleguen irregularmente

V. MARTINEZ /| M. GONZALEZ
Madrid / Dakar

El ala dura del PP se ha impues-
to en el debate migratorio. Tras la
discusion interna que se abrié en
la formacion que preside Alberto
Nuiiez Feijoo sobre como abordar

El euribor
experimenta
la mayor caida
desde 2013

ALVARO SANCHEZ

Madrid

Los ciudadanos con hipote-
ca van a tener un respiro a la
vuelta del verano. Aquellos a
los que les toque la revisién se
encontraran con la sorpresa de
un abaratamiento de la factu-
ra. En la revisién anual, el dato
de agosto dejara la mayor re-
baja de la cuota desde marzo
de 2013. El alivio superara los
1000 euros anuales. Las cuotas
acumulan cinco meses conse-

este fenémeno, condicionado por
las tesis radicales de Vox en esta
materia que atraen al electorado
mas a la derecha, el PP ha optado
por el discurso més duro. Feijéo
acuso ayer al presidente del Go-
bierno, Pedro Sanchez, de alen-
tar un “efecto llamada” en su gi-
ra por Africa, en la que persigue
contener la llegada de cayucos a
Canarias. Lo llamativo es que el
lider del PP pidi6 que los inmi-
grantes vengan con contrato de
origen, como defendié Sinchez
en Mauritania. Mucho mas duro
fue el portavoz parlamentario po-
pular; Miguel Tellado, que planteo
“deportaciones masivas” de inmi-
grantes, siguiendo la linea de pai-
ses como Italia o Alemania.
Sanchez dio ayer un giro a su
discurso sobre la inmigracion, al
introducir por primera vez la ne-
cesidad de que los paises de ori-
gen de los migrantes irregulares
acepten su repatriacién. “Es im-
prescindible el retorno, principal-
mente porque este retorno tras-
lada un mensaje desincentivador,
nitido, claro y contundente a las
mafias”, dijo en Senegal, donde si-

La oposicién desafia en las calles al chaviSmo. La oposicién volvié a salir ayer a las calles
de Venezuela contra el Gobierno de Nicolds Maduro, cuyos seguidores también se manifestaron. Maria
Corina Machado, lider opositora, participo en la protesta celebrada en Caracas. a.c. (AP/LAPRESSE) —P6

Los gobiernos ignoran la paridad
paralanueva Comision Europea

Hay 17 hombres propuestos frente a 7 mujeres horas antes de
finalizar el plazo. Espafia nomina oficialmente a Teresa Ribera

SILVIA AYUSO

Bruselas

La paridad se antoja casi imposi-
ble en el nuevo Ejecutivo comuni-
tario. Hay 17 hombres propuestos
como comisarios frente a 7 muje-

ta Teresa Ribera, designada ayer
oficialmente por Espafia—, ho-
ras antes de que finalice el plazo
para las nominaciones mafana.
“Es hora de que Europa haga lo
que predica”, afirma una exper-

ro. La presidenta de la Comision,
Ursula von der Leyen, atin tiene
que validar su equipo y la Euro-
camara —en retroceso en igual-
dad— ratificarlo, pero en Europa
ya se ve como una oportunidad

cutivos a la baja. —P23 gue su gira por Africa. —p14 A 16 res —entre ellas, la vicepresiden-  ta europea en politicas de géne-  perdida. —P2
Israelmataal(Q 2 Cuatro afios después de la pandemia, familiares

& de mayores ingresados contintian la batalla judicial
personas €nuna e Jas

s oda,
IO SOiTe wndenios | Eldramade las
Cisjordania desde un . = .
puntodevista | esidencias, causa abierta

ANTONIO PITA djferente
Jerusalén
Israel atacé ayer de forma si- EEE MARIA SOSA TROYA reguero de archivos de estos afios.
multanea tres zonas del nor- = Madrid Las asociaciones continuan su lu-
te de Cisjordania. La ofensiva Han pasado cuatro afios desde la  cha: “No vamos a tirar la toalla. No
causo al menos 10 muertos y se [EE pandemia, pero las heridasdelos ~ vamos a darnos por vencidas y se-

prevé que dure varios dias. E1
ministro de Exteriores, Israel
Katz, pidio actuar en esta re-
gi6én igual que en Gaza. —ps

EL PAIS

familiares de los mayores que mu-
rieron en residencias sin ser deri-
vados al hospital siguen abiertas.
También en los tribunales, pese al

guiremos en la justicia europea”.
Dos demandantes que buscan jus-
ticia para sus allegados narran su
via crucis. —P26Y27
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Maduro se blinda
colocando a
Cabello al frente
de la represion

Nombra ministro de Interior a uno de los L
chavistas mas radicales mientras siguen las Mastt s jiinto SR
detenciones arbitrarias, la tltima la del abogado Diosdado Cabelloy

s T ; i Delcy Rodriguez, en
de la lider opositora Maria Corina Machado s Ciiacas
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Abalos se revuelve contra Puente:
«Que auditen sus mascarillas»

El exministro recuerda | Asegura que el PSOE vaa

que Ssu sucesor en por él y que esto «tendra Mas de 2400 M€ gestionados
Transportes las compro consecuencias». Avisa ot
a un amigo que luego que hasta hoy estaba
le invito a su yate. votando por «seguidismo, e
«Si se auditaran otros veremos a partir de 1000
ministerios nos ibamos ahora, porque nada me -
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serIEs Un dia entre elfos y orcos en el
rodaje de la segunda temporada de
‘Los anillos de poder’, que vuelve hoy

MADRID Enla guarida del grupo Crono, la
unidad de élite policial que cazaal 99%
delosladrones derelojes de lujo raginais

GUERRA POLITICA POR LOS 250.000 EMPLEOS PARA INMIGRANTES DEL GOBIERNO

E1PP condenael ‘plan Sanchez'y
la preocupacion social se dispara

Guardias civiles y policias de
Ceuta denuncian la falta de

El numero de espafioles que
sefiala la inmigracién como

Feijéo acusa al presidente de

«alentar un efecto llamada» y

«promocionar Espafia como un problema principal del ayuda de Marruecos: «Pone

destino» con su gira africana | pais se duplica en un afio problemas y mira a otro lado»
POR RAUL PINA, MARTA BELVER, ALVARO CARVAJAL, GEMA PENALOSA Y MARIA ALCANTARA Paginas 8 a10

Maria Corina Machado se dirige a los manifestantes durante las marchas de protesta contra el régimen de Maduro, ayer en Caracas. L.F.VITORIA / REUTERS

Eljuez imputa
alamujer de
Negreira tras
hallarle tres
millones en
sus cuentas

ESTEBAN URREIZTIETA MADRID
El magistrado del caso Negreira
investiga a Ana Paula Rufas, es-
posa del ex arbitro Enriquez Ne-
greira, por presunto blanqueotras
encontrar en sus cuentas tres mi-
llones sinjustificar. Elentorno del
matrimonio dice que proceden
delaventadeinmuebles. Pagina 32

Denuncianala
alcaldesade
Granollers por
un taller que
enseila a atacar
alapolicia

Laactividad, enla que
hubo menores, instruia
cémo lanzar ‘cOcteles
molotov' alos agentes
POR GERARD MELGAR Pigina 14

El desplome de
las compras de
la UE a Rusia
iguala el déficit
por primera
vez en 20 aios

POR ALEJANDRA OLCESE Pigina 25

UN MES DE LA DERROTA DEL CHAVISMO EN LAS ELECCIONES

Laoposicion vuelve allenar las
calles deilusion frente aMaduro

Machado llama a resistir la «brutalidad» del régimen ante miles de
manifestantes mientras agentes detenfan a colaboradores suyos

(3]

DANIEL
LOZANO

3000 M€

bierno chavista, desde ayer coman-
dada por Diosdado Cabello.
Machado se convirti6 ayer en una
improvisada directora de orquesta
al dirigir el himno venezolano que
dio por concluida la manifestacion
en la capital. PRIMER PLANO

resto del mundo, Madrid en-
tre ellas. Un mes después de
las fraudulentas elecciones del
28dejulio, yason1.780los pre-
sos politicos reconocidos por
el Foro Penal encarcelados durante
laoladerepresion abierta por el Go-

Maria CorinaMachado volvio
aaparecer ayer en Caracas arro-
pada por miles de personas y
dirigentes opositores durante
las protestas contra el régimen
de Nicolas Maduro, celebradas en
decenas de ciudades del paisyen el

Venezuela libre, squimera? LeopPoLDO LOPEZ GIL
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Mas de 2400 M€ gestionados

)

indexa

indexacapital.com




TV. Prime Video estrena la segunda temporada de la serie «El senor de los anillos» re
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LRDY Tim Burtoninaugura Multitudinario ()é Imputada la pareja
el Festival de Cine de ultimo adids a de Negreira por un
Venecia con sunuevo Caritina Goyanes presunto delito de =7
«Beetlejuice» p.a2 en Madrid r.aa blanqueo de capitalesr.ss |

El giro a favor de Marruecos no
evita el repunte migratorio

En el actual contexto de emergencia en La frontera de Ceuta vive uno de los
momentos de mayor empuje de la

inmigracién de los ultimos meses

Canarias y Ceuta, Sanchez culmina su
gira africana para frenar las llegadas

MONCLOA

Sanchezrecibido por el presidente de Gambia, Adama Barrow

Llegada de un cayuco al puerto de La Restinga en El Hierro

Acusa al Gobierno de El PP augura «cientos»
«irresponsable» por los acuerdos de muertos en cayucos
sobre migracion circular tras la gira r.sao

Feijoo acusa a Sanchez
de promover el «efecto
llamada» en Africa

Editorial: Mensajes equivocos con la inmigracion r.s

El PP reabre
la puerta a
citar a
Begona
Gomez en

el Senado

Tellado asegura que
ellistado se puede

ampliar p.n

La lista
alternativa
a Junqueras
sera
encabezada
por Jorda ez

Harris y Trump
ultiman las
reglas para el
duelo que puede
decidir las
elecciones p.16-17

El veto a Magyar
deja libre el
camino para que
la checa Skoda
tome el control
de Talgo p.22-23

Espana lidera
en el mundo la
donacion de
organos con 123
por millén de
poblacion r.2s-29
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DIRECTIVOS
EN VERANO

Los retos de Sanchez: ‘cupo catalan,
Presupuestos e inmigracion

P16-17/EDITORIAL

Javier Targhetta, CEO de

o Talgo: Magyar Vagon se

.. enrocay mantiene laopa

La CNMV tendra que decidir porque la hiingara no esta obligada a retirar la oferta

El veto del Gobierno a la opa sobre
Talgo abre un escenario inédito

Satya Nadella, CEO de porque la legislacion no obliga a
Microsoft. Magyar Vagon aretirar la oferta. La
. hungara puede esperar a que se re-
Microsoft eleva su suelvan los recursos que va a pre-

gaStO en Capita| sentar. La CNMV tendré que deci-
dirsianulaonolaopa. P3/LALLAVE

Criteria y Escribano,
preparados para
invertir en Talgo : — a
El futuro de Talgo estara condicionado por la batalla legal que Magyar Vagon emprenda ante el Supremo y ante Bruselas.

Spielbrg: o qo . o :

habilidades que NVldla dlspara Sus lng[’esos Cinven presenta

llevan al estrellato . l h_i l la mejor oferta

Las lecciones graClaS a10S C pS paI' a la IA .

iy or los medios
ggezo(ejjg acrisis El gigante tecnoldgico  gundo trimestre con unos e T dp d dr
Ni:idtialdispara sus Ven(tia.si izr;ggg;os §1111peri‘0(11"es alos Por que los datos de Nvidia (& pagOS c In P |
Juguettos y _ i’nercado tris cerrar su se- un. 122% més. P7yl4 ’ mueven los mercados P5/LA LLAVE
Toy Planet se disputan
el liderazgo en las = — — po - -
jugueterias rs La china MG triplica beneficios en Espafna y dispara sus ingresos
Bankinter dispara B
los ingresos de .
grandes fortunas pu = Berkshlre
Retrasar la jubilacién =R
aumenta el riesgo de una Hathaway
muerte temprana pio 11
Elvalor de las operaciones toca el blllOIl
de ‘M&A’ despegan tras
dos afios de ajuste 9 d€ d(’)lal' CS de
’ [
by Starmer valor bursatil

impuestos s
aempresas 3 I La firma de Buffett es la primera
& W8 yhogares g E
a en alcanzar este hito al margen

CeMES IS (22 Warren Buffett, principal accionista de Berkshire. de los gigantes tecnolégicos P13



el conomista.es

} El negocio inmobiliario de Ortega
en EEUU entra en pérdidas
PAG.15

Buffett lleva a Berkshire por encima del T
billén de ddlares de valor bursatil #4c 2 %

Warren Buffett Amancio Or;:ega

Moncloa estrangula la tesoreria i
de Talgo tras suvetoalaopa ==
sitian en 4,83 euros PAG. 6

5

El fabricante ferroviario tiene comprometidos 107 millones de proximos pagos de deuda

Vetada la opade Magyar Vagon, des- v sus compromisos con trabajado-  te delaflotade trenes de Renfe cuen-  de 175 a 357 millones de euros, de 48
de la compaiiia intentan relajar la  res, clientesy proveedores comoha  taconlineas de crédito por valorde los cuales 107 tienen vencimiento
tension asegurando que siguenade-  hecho alo largo de sus méds de 80 120 millones de euros, de los cuales  este mismo afio. De ellos, 69 proce-
lante con sus planes de negocio co-  afios de historia”, explican. Paraha-  hasta 97 millones estaban disponi-  den del programa de pagarés emi- 38

mo hasta ahora: “Talgo contintiacon ~ cer frente a las dificultades finan-  bles a fecha de junio de 2024. La  tido en febrero dadas sus necesida- " 2023 |, 2028

suactividad industrial y de negocio  cieras, el mantenedor debuenapar-  deuda de Talgo se duplicé pasando  des de capital circulante. PAG. 5 sep nov  ene. mar may. ol

El lujo lidera
la mejora de

4 recomendaciones
AHORRARA 22.000 MILLONES en bolsa europea
La continuidad de las Cuentas de 2023 impide el desembolso ‘ PAG.17
récord de 195.300 millones en 2025 en gasto publico. PAc.23 = LAS EMPRESAS EUROPEAS

QUE MEJORAN MAS
’ ) ,ﬁ—’ !iEi_§ todo (mill. € : PAIS COMPANIA  RECOMENDACION
R .= B CRH Comprar
B B LVMH Comprar
B B L'Oreal Mantener

s Nokia Mantener
B B ABInBev Comprar

LAS EMPRESAS EUROPEAS
QUE EMPEORAN MAS
PAIS  COMPARIA RECOMENDACION

— ING Mantener
I Inditex Mantener
Flutter Entertain. Comprar
B B Airbus Comprar
Maria Jesiis Montero, ministra de Hacienda. europa press B \/onovia Comprar

La banca destina 17.000 | Cuatrofondos

. ‘value' cuentan
millones a recomprar conmas de

. 10.000 inversores
aCCIones deSde 2021 Bestinfond tiene mas de 2000 Me 'J

20.000 participes PAG. 20

o
LOS FONDQS CON PART(CIPES S I n d exa

Mads de 2400 M€ gestionados

3000 me

Supone un 21% de los beneficios del periodo

Los bancos cotizados espafioles 2021, cuando el BCE levanto el ve- 'PATA NEGRA'

(Santander, BBVA, CaixaBank, Sa-  toimpuesto al pago de dividendos FoHBO PARTICIPES 0 M€

badell, Bankinter y Unicaja) han  en el sector durante la pandemia. Bestinfond 20344 A ,»\"ﬂ S v

ejecutado y anunciado programas  Supone un 21,68% de los 79222 mi- Azvalor Internacional 15.860 = - &0 &

derecompra de acciones porvalor  llones que han cosechado en be- Bestinver Internacional ~ 12.257 . -

de 17182 millones de euros desde  neficios desde entonces. PAG.9 Cobas Seleccién 1216 s d il
Hygreen fabricara equipos San Sebastian y Madrid Espaiia presenta a Ribera
de hidrégeno en Andalucia Hygreen sonlasciudades mas caras como candidata a comisaria
Haré inversiones multimillonarias en Sevilla energy - Ademas de la vivienda, influye también el Tiene todas las papeletas para hacerse con la

con Coxabengoa, Huelvay Malaga PAG. 12 precio de la gasolina o el del cine PAG. 25 cartera de Clima y Medio Ambiente PAG. 26
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Lista ‘Forbes’ Telecomunicaciones Mercados

, Lacotizacionrécordde | Samsung Espana Buffett lleva a Berkshire

. Inditexlanza a Ortega : a superar por primera
al top 10 de los ricos pacta con Hacienda vez el billon de dblares
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CincoDias

La mayor caida del
euribor desde 2013
alivia las hipotecas
en 1.000 euros al ano

www.cincodias.com

El repunte de los

oGt oo Rivees Evolucién. El indice precios turisticos en

* e ‘ o096 confirma en agosto Espana duplica a los

Foerebn gnclzs ct:)u?)gai mensuales  internacionales oz

3173 Compras. Elrecorte de

tipos mejora la prevision . .

.. BRAARSEEERAANANAEEE | de inversién inmobiliaria ACclona e Indra lideran

. m|m|mjmm)<t| < | ] ] S| ||| ] e l hastaenunzo% elaumentOdelacarga
SR SR TR financiera en el Ibex —es

2023 2024 —P4-5y12. Editorial P2

Los accionistas de Talgo :
se dejan 130 millones tras Mas de 2400 M€ gestionados
el veto a la opa hiingara ..

2000 M€ 'J
La demanda ,E’.;jtt“:":.'t.
eléctrica acaricia .i,seové‘g:ﬁos
cifras precrisis
Santander llegaa
100.000 millones

Calendario. El calor en los meses consu gestora de
de verano estira el consumo, pero  fondosy pensiones
el dato ajustado también sube —ps —P14
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El euribor da un respiro de mas de 1.000
euros al aino con sumayor caida desde 2013

El indicador acelera
en agosto su cambio
de tendencia en las
cuotas mensuales

ALVARO SANCHEZ
Madrid

Elagujero que hayan podido de-
jar las vacaciones en los bolsi-
llos de muchos espaiioles puede
verse parcialmente compensado
gracias a un indicador que no ha
dejado de comportarse favora-
blemente durante todo el mes de
agosto: el euribor. Quienes ten-
gan contratada una hipoteca va-
riable a laque le toque revision se
encontrardan con la sorpresa de
que su factura en intereses con el
banco caeré con fuerza, gracias
al mayor desplome mensual del
euribor desde febrero de 2009.
En la revision anual, el dato de
agosto dejara el mayor abarata-
miento de la cuota desde marzo
de 2013. También facilitard las co-
sas para quienes busquen una hi-
poteca, dado que podran obtener
mejores condiciones.

Enun escenario de cambio de
tendencia en los bancos centra-
les, claramente enfocados ya en
bajar los tipos de interés tras ca-
si dos afios de duro ajuste para
contener la inflacion, el euribor
se estd dando mds prisade lo es-
perado por los analistas en dar-
se la vuelta, A falta de dos dias
para el cierre definitivo, la me-
dia se sittia en el 3,173%. Es decir,
0,35 puntos menos (la sexta con-
traccion mas abultada de todos
los tiempos) que en julio, cuando
ya retrocedié. En términos inte-
ranuales, el declive es por ahora
de justo nueve décimas, y tam-
bién hay que remontarse bastan-
te en eltiempo para encontrar un
dato mejor, hasta marzo de 2013,

Las cuotas acumulan ya cinco
meses consecutivos reduciéndo-
se, pero esta vez el alivio es mu-
cho mas pronunciado de lo ha-
bitual. Sobre la hipdtesis de una
hipoteca media (140.451 euros a
pagar en 23 afos, segtin los da-
tos del Instituto Nacional de Es-
tadistica para 2023) con un dife-
rencial de un punto, la revision
con el dato de euribor de agosto
supondria un ahorro para quie-
nes actualicen ahora su hipoteca
de 84,6 euros al mes, y de 1.015
euros al afio,

“Son sin duda buenas noti-
cias para los hipotecados, que
comienzan a notar un alivio tras
las fuertes subidas experimenta-
dasen las revisiones pasadas, so-
bretodo la de 2023, afirma Patri-
cia Sudarez, presidenta de Asufin.
El afio pasado, el encarecimien-
to fulminante de las cuotas por
las subidas de los tipos de inte-
rés, dejé aumentos del euribor de
mds de tres puntos porcentuales,

Un piso en venta, en Sevilla. p.r.

y se supera la barrera del 4% por
primera vez en 15 afios, una carga
mads para la economia de muchas
familias en un contexto de alta in-
flacion que ahora se vuelve poco
a poco menos pesada, pero que
todavia persiste.

Sobre el eterno dilema de sies
buen momento para elegir una
hipoteca fija, variable o mixta, la
asociacion de usuarios financie-
rosrecuerda que los endeudados
atipo variable ya no tienen la ur-
gencia que existio en el pasado
para solicitar un cambio de con-
diciones, porque van a ir viendo
reducirse sudeuda conforme re-
visen sus hipotecas con un euri-
bor mas bajo.

Larebajadelos
tiposdeinterés ha
favorecido el nuevo
registro del indice

Eldescenso también
favorece el consumo
yvanimaalafirma
de hipotecas

Ese fenomeno, el de las su-
brogaciones de variable a fija
para tener la tranquilidad de co-
nocer la cantidad que se paga de
antemano, sin la incertidumbre
de ver escalar los recibos, se noté
con fuerza en el verano de 2022,
coincidiendo con el comienzo
de las subidas de tipos del BCE,
cuando se produjo una auténtica
avalancha de peticiones por la su-
bida imparable de las cuotas, y se
prolongo varios meses.

Ahora, seglin Asufin, el esce-
nario ha cambiado. “Quienes va-
yan a hipotecarse deben evitar
un tipo fijo elevado, desde luego
por encima del 3,5% o 4% no es
aconsejable, porque es muy pre-
visible que terminen pagando un
sobreprecio, pese a que se garan-
tizan una cuota fija que les evita
estar expuestos a las oscilaciones
de los tipos”, recomiendan. En
cuanto a la mixta, la gran apues-
ta en estos momentos de incer-
tidumbre, atin la consideran una
alternativa interesante, pero no
a cualquier precio, “siempre que
arranque con un tipo fijo razona-
ble, no mas alla del 3%”.

Esa cota, la del 3%, es precisa-
mente la barrera psicoldgica que
se dispone a romper el euribor
proximamente, En sutasa diaria,
ayer cotizaba en el 3,119%, por lo
que parece factible que no tarde
demasiado en atravesarla. Para
eso, sin embargo, debera buscar
nuevos incentivos en septiembre,
Los de agosto fueron numerosos:
los temores de recesion en Esta-
dos Unidos, el lunes negro de las
Bolsasy la idea, cada vez mds ex-
tendida entre los inversores, de
que los bancos centrales van a
verse obligados a bajar los tipos
mas rapido de lo que inicialmen-
te preveian este afio, han contri-
buido a desinflar el euribor, que
el 6 de agosto vivié su mayor
caida diaria en ocho meses. “Se
unen dos evidencias: la propia
bajada de tipos del BCE de hace
un par de meses, y que Estados
Unidos se ha pronuneiado clara-
mente a favor de bajar los tipos
antes de las elecciones”, resume
el economista Javier Santacruz.

La caida del euribor tiene
otras consecuencias: al quedar
mds dinero en los bolsillos de los
ciudadanos, favorece el consumo.
También da un respiro a las em-
presas més apalancadas, que tie-
nen mas facil refinanciar su pasi-
vo. Y reduce los beneficios de los
bancos, los grandes ganadores
de su escalada al cobrar cuotas
mas elevadas por sus préstamos.
Sobre el papel, este descenso del
euribor también deberia animar
la firma de hipoteeas y la com-
praventa de viviendas en un mo-
mento de cierta atonia: en Espa-
fia se vendieron cerea de 300.000
casas en los seis primeros meses
de este afio, un 4,5% menos que
en el mismo periodo de 2023, se-
gun el INE,
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El euribor alivia las hipotecas en mas de 1.000
euros al ano con su mayor caida desde 2013

El indicador confirma en agosto el cambio de tendencia
en las cuotas mensuales gracias a la rebaja de los tipos de interés

ALVARO SANCHEZ

MADRID

El agujero que hayan podido
dejar las vacaciones en los
bolsillos de muchos espa-
noles puede verse parcial-
mente compensado gracias
aun indicador que no ha de-
jado de comportarse favo-
rablemente durante todo
agosto: el euribor. Quienes
tengan contratada una hi-
poteca variable a la que le
toque revision ¥ regresen
ahora ala realidad cotidia-
na tras el parén veraniego
se encontraran con la sor-
presa de que su factura en
intereses con el banco caerd
con fuerza, gracias al mayor
desplome mensual del euri-
bor desde febrero de 2009.
En larevision anual, el dato
de agosto dejara el mayor
abaratamiento de la cuota
desde marzo de 2013. Tam-
bién facilitard las cosas para
quienes anden a lablisque-
dade unahipoteca, pues po-
dran obtener mejores con-
diciones.

En un escenario de cam-
bio de tendencia en los ban-
cos centrales, claramente
enfocados ya en bajar los
tipos tras casi dos anos de
duro ajuste para contener
la inflacién, el euribor se
estd dando més prisa de lo
esperado por los analistas
endarse lavuelta. A falta de
dos dias para el cierre defini-
tivo, la media se sitiia en el
3,173%. Es decir, 0,353 puntos
menos (la sexta contraccién
mas abultada de todos los
tiempos) que en julio, cuan-
do ya retrocedid. En térmi-
nos interanuales, el declive
es por ahora de nueve déci-
mas, ¥y hay que remontarse
bastante en el tiempo para
encontrar un dato mejor,
hasta marzo de 2013.

Las cuotas acumulan ya
cinco meses consecutivos
reduciéndose, perc esta
vez el alivio es mucho mas
pronunciado de lo habitual.
Sobre la hipétesis de una hi-
potecamedia (140.451 euros
apagar en23anos, segtin los
datos del Instituto Nacional
de Estadistica para 2023) con
undiferencial de un punto, la

revisién con el dato de euri-
bor de agosto supondria un
ahorro para quienes actua-
licen ahora su hipoteca de
84,6 euros al mes, y de 1.015
euros al aino.

“Son sin duda buenasno-
ticias para los hipotecados,
que comienzan a notar un
alivio tras las fuertes subi-
das experimentadas en las
revisiones pasadas, sobre
todo la de 2023", afirmé Pa-
tricia Suérez, presidenta de
Asufin. Elafio pasado, el en-
carecimiento fulminante de
las cuotas por las subidas
delos tipos, dejé aumentos
del euribor de mas de tres
puntos porcentuales, y se
superd labarrera del 4% por
primeravez en 15 afios, una
carga mas para laeconomia
de muchas familias en un
contexto de alta inflacion
que ahora se vuelve pocoa
poco menos pesada, pero
que ain persiste.

Sobre el eterno dilema
de siesbuen momento para
elegir una hipoteca fija, va-
riable o mixta, la asociacion
de usuarios financieros re-
cuerda que los endeudados
atipovariable yano tienenla
urgencia que existié enel pa-
sado parasolicitar un cambio
de condiciones, puesvan air
viende reducirse su deuda
conforme revisen sus hipote-
cas con un euribor més bajo.

Subrogaciones

Ese fenémeno, el de las su-
brogaciones de variable a fija
paratener la tranquilidad de
saber lacantidad a pagar de
antemano, se noté con fuer-
za enel verano de 2022, coin-
cidiendo con el comienzo de
las subidasde tipos del BCE,
cuando se produjo una au-
téntica avalancha de peticio-
nes por lasubida imparable
de las cuotas, y se prolongé
varios meses.

Ahora, segun Asufin,
el escenario ha cambiado.
“Quienes vayan a hipote-
carse deben evitar un tipo
fijo elevado, desde luego por
encima del 3,5% o 4% no es
aconsejable, porque es muy
previsible que terminen pa-
gando un sobreprecio, pese

Evolucion del euribor a 12 meses desde 2023
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La media de
agosto se sittia
enel 3,173%,

0.353 puntos
menos qgue en julio

Los endeudados a
tipo variable ya no
tienen la urgencia
de pedir un cambio
de condiciones

ague se garantizan una cuo-
ta fija que les evita estar ex-
puestos a las oscilaciones de
los tipos”, apuntan. En cuan-
toalahipoteca mixta, lagran
apuesta en estos momen-
tos de incertidumbre, atn la
consideran una alternativa
interesante, perono a cual-
quier precio, “siempre gque
arranque con un tipo fijo ra-
zonable, no méas alld del 3%”.

Esa cota, ladel 3%, esla
barrera psicolégica que se
dispone a romper el euribor
proximamente. En su tasa
diaria, ayer cotizaba en el
3,119%, por lo que parece fac-
tible cue no tarde demasiado
en atravesarla. Pero paraeso
deberabuscar nuevos incen-
tivos en septiembre. Los de
agosto fueron numerosos:
los temores de recesion en
EE UU, el lunes negro de las
Bolsasy laidea, cadavez més
extendida entre inversores,
de que los bancos centra-
les van a verse obligados a
bajar los tipos méas rapido
de lo gue preveian este afo,
han ayudado a desinflar el
euribor, que el 6 de agosto
vivié su mayor caida diaria
en ocho meses.

“Se unen dos evidencias:
la propiabajadade tipos del
BCE de hace un par de me-
ses, v que EE UU se ha pro-

28ago.24
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nunciado claramente a favor
de bajar los tipos antes de lag
elecciones”, resumié el eco-
nomista Javier Santacruz.

Su veloz descenso ha
batido las estimaciones de
entidades como Bankinter,
cuyo departamento de ana-
lisis vaticiné que el euribor a
12 meses podria situarse en
diciembre en el 3,50%, para
bajar al 3% en 2025 y volver
arepuntar al 3,25% en 2026.
Visto lo visto, esos niimeros,
publicacdos en junio, parecen
ahora muy elevadoes. Leopol-
do Torralba, economista de
Arcano, cree que la evolu-
cién del euribor es coherente
con un momento de alta in-
certidumbre. “Para los fun-
damentos de crecimiento e
inflaciéon, los tipos oficiales
estdn muy elevados, es nor-
mal que en alglin momento
se hayan acelerado las expec-
tativas de futuras caidas, y
eso arrastra al euribor”.

Ventajas

Mas alla de las ventajas que
supone paralos hipotecados
¥ quienes planean endeu-
darse, la caida del euribor
tiene otras consecuencias:
al quedar mas dinero en los
bolsillos de los ciudadanos,
favorece el consumo. Tam-
bién da un respiro alas em-

4,160

Nueve meses
por debajo 38
del 4%

_-'._.‘_..l'._.-..,.. =
I I 31

NDIEFMAMI JA
2024

€. CORTINAS { (INCODIAS

presas mas apalancadas,
que tienen mas facil refi-
nanciar su pasivo. Y reduce
los beneficios de los bancos,
los grandes ganadores de su
escalada. El mes pasado, el
vicepresidente del BCE, Luis
de Guindos, ya advirtio de
que la rentabilidad de los
bancos “habia alcanzado
un tope”, al desaparecer de
laecuacién el factor favora-
ble de las subidas de tipos.

Sobre el papel, la caida
deleurfbor también deberia
animar lafirmade hipotecas
v la compraventa de vivien-
das:en Espana se vendieron
cercade 300.000 casasen los
seis primeros meses de este
ano, un 4,5% menos que en el
mismo periodo de 2023, se-
gunel INE. Pero la resistencia
de los precios inmobiliarios a
bajar durante todo el ciclode
tipos elevacos, un hecho in-
s6lito provocado sobre todo
por la falta de oferta, compli-
caque lanuevademandade
potenciales hipotecados aun
interés mas atractivo cumpla
con los requisitos de laban-
ca o facilite hallar una casa
con un precio acorde con los
ingresos, mas aun cuando
la deuda barata y los caros
alquileres tienden aelevar la
competenciaen el mercado
de compraventas.
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El recorte de tipos

sube la expectativa
de inversion
inmobiliaria
hasta el 20%

El sector vuelve a vislumbrar perspectivas

positivas tras dos anos de dudas y

paralisis » Los hoteles, por el bum turistico,
y el residencial espolean las transacciones

ALFONSO SIMON

MADRID

El animo en el mercado in-
maobiliario ha cambiado. Tras
dos anos de muchas incer-
tidumbres y parélisis en las
grandes transacciones, la
decisién del Banco Central
Europeo en junio de recor-
tar tipos un 0,25%, hasta el
4,25%, empiezaadar lavuel-
ta a las sensaciones de los
actores que protagonizan las
compraventas. De hecho, se
egperan unos dltimos me-
ses de final de afio con una
aceleracion de movimientos,
que pueden llevar las cifras
de inversién hasta un 20%
por encima respecto a las
de 2023.

El mercado inmobiliario
estuvo fuertemente afec-
tado en 2022 y 2023 por la
subida de tipos por parte
del BCE, que provocé que
los inversores vieran otros
productos como més atrac-
tivos que el real estate y,
ademas, se produjo una
fuerte incertidumbre en el
mercado por las diferencias
de precio en los activas per-
cibidas por los compracdo-
res frente alos vendecdlores.
Adolfo Ramirez-Escudero,
presidente de la consul-
tora CBRE, resume gue la
incertidumbre en torno al
escenario de tipos de inte-
rés durante gran parte del
2023 aumentsé lacautela de
los inversores, lo que se tra-
dujo en un debilitamiento
de la inversién. “En este
entorno de estindares de
crédito mas estricto, se ha
consolidado la tendencia
de protagonismo del perfil
inversor menos dependien-
te de financiacidén y con ma-
yor capacidad de liguidez”,
explica.

Enrique Losantos, con-
sejero delegado de la con-
sultora JLL, coincide en que
la reduccién de los tipos de
interés ha sido una noticia
alentadora para el sector
inmobiliario, que podria
redundar en unos mayo-
res volumenes de inversion
a medio plazo, ya que los
costes de financiacién son
ahora ligeramente menores
¥, aungue no significativa-
mente, facilitan el apalan-
camiento de las operacio-
nes. “Aunque aun es pronto
para ver un aumento signi-
ficativo en la inversion, es-
tos factores estdn generan-
do un renovado interés y
una expectativa de mejora
a medio plazo en el sector
inmobiliario. Muchos inver-
sores que anteriormente se
encontraban en una pos-
tura de wait and see estan
comenzando areconsiderar
sus estrategias v explorar
nuevas oportunidades de
inversion”™

CBRE espera

que para este aino
se alcanceuna
inversion de unos
12.500 millones

Los expertos
perciben un punto
de inflexion en

las valoraciones
delos activos

“Ahora parece que es-
tamos en un escenario de
mayor claridad que permi-
tira volver a casar las ex-
pectativas entre compra-
dor y vendedor, fijando de
nuevo las referencias de
precio”, confirma. a su vez,
Ramirez-Escudero.

Alejandro Campoy, direc-
tor general de la consultora
Savills, coincide en que la
bajada de tipos, mas que te-
ner un impacto inmediato en
las operaciones de inversién,
“s{ ha marcado el punto de
inflexién enla correccién de
los preciosy las valoraciones
ala baja, ¥ ha hecho que el
cambio de tendencia permi-
ta alos inversores estar mas
activos de cara al segundo
semestre del afio”.

Grandes operaciones
No existe una cifra oficial
en Espana de inversién en
el mercado inmobiliario.
Las diferentes consultoras
ofrecen sus propios datos,
en los que incluyen las gran-
des transacciones de acti-
vos para alquiler (oficinas,
hoteles, edificios de vivien-
das, centros vy localescomer-
ciales, logistica, residencias
de estudiantes o centros de
datos, entre otros), Los ex-
pertos ya apuntan a unos
dltimos meses del afio mas
dindmicos en esas compra-
ventas, lo que provocara
que el conjunto del afio cie-
rre en positivo. Por ejemplo,
Ramirez-Escudero, de CBRE.,
asevera que parael conjun-
to de 2024, espera un creci-
miento moderado de la in-
versién de entre el 5% y el
10%, “si bien mas cerca del
10%, hasta alcanzar previsi-
blemente los 12.500 millones
acierre de afo”.

Hotel en Maspalomas (Gran Canaria). GE1TY IMAGES

“Estaremos en un 15%
a 20%, volviendo a cifras
mas razonables de inver-
sién comparado con anos
anteriores”, calcula, a su
vez, Campoy, de Savills.
Por su parte, Losantos, de
JLL, modera ligeramente
el volumen de las transac-
ciones y vaticina un creci-
miento entre el 6% y el 8%
respecto a 2023: “Todavia
es pronto para ver un im-
pacto en las transaccio-
nes v los volimenes de
inversién. Observamos un
cambio en el sentimiento
de los inversores, pero los
procesos estructurados de
compra llevan un tiempo
¥ no sera hasta finales de
afio o principios del préxi-
mo cuando podamos con-
firmar la existencia de un
incremento significativo de
laactividad transaccional™

Desde 2015, y especial-
mente en anos como 2019
y 2022, la inversién inmobi-
liaria ha sido creciente. Solo
2020 por la pandemia de co-
vid-18 y a partir de 2023 por
los tipos, las transacciones
se hundieron, hasta un 50%.

Otra de las consecuen-
cias de labajada de tipos de

interés es la estabilizacion
en los precios de este tipo
de propiedades terciarias
o destinadas al alquiler, fre-
nando las caidas en las ta-
saciones, tal como avanzdé
CincoDias recientemente,
va que los importes habian
caido fuertemente en ofi-
cinas, logistica o centros
comerciales en los ltimos
tiempos. “Estamos viendo
un cambio de tendenciaen
las valoraciones de los acti-
vaos debido al escenario de
mayor certidumbre y a que
los tipos de interés se han
estabilizado tras la subida
de los Ultimos 24 meses”, se-
nala el presidente de CBRE.

“El primer semestre ha
estado marcado por una ma-
yor estabilidad en los valo-
res después de meses de co-
rrecciones ala baja. De enero
ajunio, incrementan su valor
el suelo residencial, los hote-
les, el residencial en renta-
bilidad y las residencias de
estudiantes, mientras que
los activos de oficinas y de
logistico, a pesar de ajustar
su valor, moderan la tenden-
cia alabajaexperimentada
desde la segunda mitad de
2022", agrega.

En volumen de transac-
ciones, Losantos, de JLL, opi-
na que, por sectores, retail y
residencias de estudiantes
seran los mas beneficiados:
“La inversién en retail, de
concretarse varios proce-
sos en marcha, podriacrecer
hasta un 100% respecto al
ano anterior. Y el segmento
residencial para estudian-
tes podria alcanzar los 500
millones de inversion frente
alos 70 millones de 2023".

Enelcaso delos centros
comerciales se esta produ-
ciendo un caso curiogo. Su
pérdida de valoren los ulti-
mos tiempos debido alafal-
ta de apetito de los inverso-
res por el auge del comercio
electrénico, estd provocando
cjue se estén realizando ope-
raciones a rentabilidades
muy buenas para los com-
pradores (en torno al 8% en
grandes complejos) en un
tipo de propiedad cue sigue
dando muy buenos niume-
ros de ventas en tiendas y
afluencias. En este sector,
se tiene que concretar en
las proximas fechas la opa
lanzada por el fondo Hines
v la promotora Grupo Lar
sobre Lar Espana.
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Campoy, de Savills, re-
cuerda que no solo los ti-
pos de interés provocan un
efecto positivo en el volu-
men de inversion. Hay otros
factores. “Las perspectivas
son positivas debido a que
los principales indicadores
macro de Espana son bue-
nos, el mercado de usuarios
sigue mostrandose solido
en todos los segmentos™
De hecho, las operaciones
en el sector hotelero desde
la salida de la pandemia de
covid-19 estd enrécords por
el elevado tirén turistico.

Este bum esta impulsan-
do reformas y nuevos esta-
blecimientos para 76.000
camas mas de oferta hote-
lera, segiin datos de la con-
sultora EY. “Hoteles, living y
retail estan concentrando la
mayor parte de la inversion
por la solidez de su compor-
tamiento y el recorrido del
mercado espanol. El sector
logistico mantiene el interés
de la demanda inversora,
pero hay poco producto
en el mercado. Esperamos
que el mercado de oficinas
empiece a remontar”, ase-
gura el director general de
Savills.

Sectores atractivos
Ramirez-Escudero apunta
aque, al igual que esta ocu-
rriendo en el resto de Euro-
pa, los inversores seguiran
apostando por los sectores
de residencial, hotelero, lo-
gistico y retail. Los prime-
ros apovados por los buenos
fundamentales del sector y
el tltimo por la resiliencia
que han demostrado los que
han sobrevivido al comercio
online y a la covid-19, junto
conunosrendimientos muy
atractivos y un mercado de
financiacién que se ha abier-
to.Pero anade otro punto de
vista. “En general, las opor-
tunidades apareceran de for-
ma transversal en todos los
sectores: aquellos de mayor
calidad y, sobre todo los ver-
des, seran los que atraigan
mayor apetito inversor”.
Por dltimo, Losantos
avanza que otro activo en
el que los inversores cada
vez muestran mas interés
son los data centers: “La
creciente digitalizacién y
el aumento en el uso de
servicios en la nube hacen
esenciales estos activos
que ofrecen rentabilidades
estables y un crecimiento
continuo”. En este segmen-
to, por ejemplo, Merlin Pro-
perties cerrd a finales de
julio una ampliacién de ca-
pital de casi 1.000 millones
para seguir expandiendo
su perimetro en centros de
datos, impulsados por los
servicios en lanube y la in-
teligencia artificial.
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¢Hasta dénde
llegaran las
reducciones de
tipos de interés?

: Clemente
b 3 Polo

a reunion de los banqueros

I_ centralesen Jackson Holey las
declaraciones de Powell, pre-
sidente de Ia Reserva Federal, no de-
jan lugar a dudas: el brote inflacionis-
ta que irrumpio en la escena en 2021
yalcanzé su céniten 2022 puede dar-
se por controlado y1a Fed se prepara
ahora para girar la manija para ase-
gurar el cumplimiento del segundo
de los mandatos que tiene encomen-
dados: maximizar el empleo. Todo el
mundo da por descontado que la es-
perada reduccion del coste de los
fondos de la Reserva Federal, situada
ahora en la horquilla entre €1 5,25% v
el5,50%, estaa lavistay podriainclu-
s0 ser algo mas agresiva y concretar-

tantes secuelas en los pasajeros. Las
preguntas pertinentes ahora son
dos: hasta donde recortaran los ban-
cos centrales los tipos nominales y
donde se situarin los tipos reales (ti-
pos nominales menos la tasa de in-
flacion) a medio plazo.

Inflacion, empleo yparoen
Estados Unidosylazonaeuro

La tasa interanual de crecimiento del
TPC en Estados Unidos ha descendi-
do desde el 9,1%, maximo alcanzado
en junio de 2022, hastael 29% enju-
lio de 2024, y se espera que contintie
aproximandose al objetivo del 2,0%
durante el segundo semestre del afo,
alcanzandolo finalmente en 2025. El
nimero de civiles ocupados se situd
en161.266.000¢l pasadojulio, una ci-
fra que es ligeramente superior a los
158.895.000 ocupados de diciembre

se en un recorte de de 2019, antes de ini-
medio punto por- . - ciarse la pandemia,
centualenseptiem- N0 existe ninguna pero algo inferior al
bre. Hay pocas du- amenaza cque registro del mes de
das de que el Con-  justifique tantas abril: 161.866.000.
sejo de Gobierno  prisas para reducir La tasa de paro de la
BCE seguird tam- g precio del dinero poblacién civil (pa-
bién sus pasos, dan- rados dividido por la
do asi continuidad, suma de ocupados y

tras la pausa veraniega, al recorte de
uncuarto de puntoen sus principales
operaciones de financiacion decidi-
doel pasado 6 de junio.

La subida de tipos no ha provoca-
do la temida recesion y todo indica
que el episodio inflacionista se ha
solventado sin que se haya produci-
do una desaceleracion preocupante
de la creacion de empleo y una ele-
vacion significativa de las tasas de
paro. El aumento de los precios, eso
si, ha reducido el poder de compra
deloshogaresy ocasionado una pér-
dida de bienestar notable, aunque
asumible para la mayoria de ellos. La
situacion bien podria caracterizarse
cOmo un aterrizaje suave tras un
vuelo turbulento que ha dejado bas-

parados) alcanzé 4,3% el pasado ju-
lio, una tasa extraordinariamente ba-
ja todavia desde una perspectiva his-
torica, sibien es cierto que en los ulti-
mos meses ha mostrado una suave
tendencia ascendente desde el mini-
mo del 3,4% alcanzado en abril de
2023. Laconclusion que sugieren es-
tos datos es que el mercado laboral
estadounidense esta perdiendo algo
de fuelle, y la Fed dispuesta a prestar
mas atencion a su evolucion ahora
que el proceso de desinflacion sigue
uncurso favorable,
Lazonaeuromuestra también una
buena evolucion de la inflacién y un
mercado laboral bastante recupera-
do tras la fuerte contraccion vivida
durante la pandemia. Segin Euro-

eosthanss

stat, la tasa interanual de crecimiento
del TPC armonizado se ha reducido
desde un méximo del 10,62% en oc-
tubre de 2022 hasta €l 2,58% en julio,
sibien suevolucion muestra unacon-
siderable resistencia e incluso un li-
gero repunte desde el pasado abril.
En cuanto al empleo, Eurostat indica
que elempleo total que se redujo des-
de146.692.000 en el cuarto trimestre
de 2019 hasta 143.879.000 un afo
después, se ha recuperado hasta al-
canzar 155.683.200 en el primer tri-
mestre de este afo. Finalmente, la ta-
sa de paro que se elevo desde el 7,3%
enelcuarto trimestre de 2019 hastael
8,0% en el cuarto trimestre de 2020
se redujo hasta 6,1% en el primer tri-
mestre del presente ejercicio.

¢Horadebajarel
precio del dinero?

En suma, la evolucion de los indica-
dores de inflacion, empleo v paro en
las dos economias avanzadas mas
importantes sugieren que el proceso
de desinflacién va por buen camino,
el crecimiento de los precios se apro-
xima al objetivo de 2% de los bancos
centrales v los mercados laborales se
han mantenido bastante boyantes
pesea las subidas de tipos implemen-
tadas porlos bancos centrales a partir
de 2021, Se abre asi la puerta para ini-
ciar la flexibilizacion de la politica
monetaria de la Fed en las proximas
semanas. Tras escuchar las palabras
de Powell, algunos analistas piensan
que el recortedel precio de los fondos
federales podria ser incluso de medio

punto (v otro cuarto de punto antes
de finalizar el afio), y que el BCE vol-
verda recortar el precio de las princi-
pales operaciones de financiacion en
al menos otro cuarto de punto.

A diferencia de lo que ocurre con
el objetivo de inflacién fijado en el

% y de la regla de que los bancos
centrales han de aumentar los tipos
cuando se producen desviaciones al
alza y reducirlos cuando se produ-
cen perturbaciones adversas que
elevan la tasa de paro, no existe nin-
um criterio generalmente aceptado
delnivel en que deberian situarse los
tipos de interés nominal y real.
Cuando la tasa de inflacion alcanzo
su pico en los primeros meses de
2022, los tipos de interés reales eran
muy negativos pese al aumento de
los tipos nominales, y en estos mo-
mentos en que la inflacion se ha mo-
derado y los tipos nominales perma-
necen elevados estin en el entorno
del 2%:1,6% (=4,25%-2,6%) enlazo-
na euroy 2,4% (=5,33%-2,9%) en los
Estados Unidos.

Los tipos de interés reales se en-
cuentran en estos momentos en ni-
veles bastante mas elevados que du-
rante la Gran Recesion y la recesion
pandémica, pero en niveles inferio-
res a los registrados durante buena
parte de la segunda mitad del siglo
XX (a excepcion del periodo infla-
cionista vivido tras las crisis del pe-
troleo y otras materias primas) y los
primeros afos del siglo XXI. En
otras palabras, no existe ninguna
amenaza que justifique tantas prisas
para reducir el precio del dinero
cuando, sobre todo en el caso del

BCE, el margen para seguir redu-
ciéndolo a medio plazo es mis bien
escaso, a menos que la tasa de infla-
cion se sitte muy por debajo del 2%.
Hay al menos tres buenas razones
qUE aCONSEJan ST MAS Cautos:

® Primera, la eficacia de la politica
monetaria para combatir futuras re-
cesiones depende del margen exis-
tente en el punto de partida. Cuando
el margen inicial es pequeio, los ban-
cos centrales se topan antes con el
suelo y tienen que recurrir a expan-
dir sus balances adquiriendo activos
privados y publicos para suministrar
liquidez al sistema financiero, una
prictica que bien puede considerar-
se una socializacion del riesgo en el
caso de losactivos privados.

@ Segunda, los bajos tipos de interés
reales facilitan la obtencion de prés-
tamos para financiar provectos de in-
version privados y piiblicos de dudo-
sarentabilidad enel medio plazo v fa-
cilitan la supervivencia de las empre-
saszombies, privadasy publicas, v de
aquellos puestos de trabajo con baja
productividad.

@ Tercera, el bajo coste del dinero fa-
cilita a los gobiernos incurrir en abul-
tados déficits para financiar gasto co-
rriente incluso durante periodos ex-
pansivos, como ocurri6 al salir de la
Gran Recesion y como ha vuelto a
ocurrir tras la Recesion Pandémica.
En otras palabras, el acceso a finan-
ciacion a bajos tipos ha aflojado en
exceso el corsé de la restriccion pre-
supuestaria y son muchoslos gobier-
nos que presentan ratios de deuda
publica/PIB superiores al 100%, que
limitardn el margen de la politca fis-
cal para hacer frente a situaciones
adversas en el futuro.

En todo caso, los banqueros cen-
trales deberian explicar por qué tie-
nen tanta prisa en reducir el precio
del dinero habida cuenta que las ta-
sas de paro se encuentran en niveles
bastante bajos y que abaratar el cré-
dito inyectara mas gasolina en los
mercados financieros, propiciara in-
versiones privadas y piiblicas con
baja rentabilidad v facilitard la finan-
ciacion a gobiernos manirrotos que
siguen incurriendo en déficits y acu-
mulando deuda.

Catedratico Emérito de Economia
en la Universidad Abad Oliba CEU.
Catedratico de Fundamentos del
Analisis Economico en la Univ.
Autdénoma de Barcelona.
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El techo de gasto de 2023, un 11,4% inferior al de 2025

Diferencia entre el limite no financiero vigente y el proyectado,

en millones de euros
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La prérroga presupuestaria ahorrara
mas de 22.000 millones en gasto publico

La continuidad de las Cuentas de 2023 impide el ‘
desembolso récord de 195.300 millones en 2025

Carlos Reus mADRID

El laberinto parlamentario al que
se enfrenta el Ejecutivo reaviva la
posibilidad de una nueva prérroga
presupuestaria -la segunda conse-
cutiva- que obligard a Moncloa a re-
tomar el limite de gasto no finan-
ciero vigente desde 2023, fijado en
los 173065 millones de euros, 22.288
millones inferior al planteado para
2025 y que fue aprobado por el Con-
sejo de Ministros el pasado 16 de
julio. El golpe politico seria eviden-
te, pero la maniobra volveria a aliar-
se con lasalud de las cuentas pabli-
cas en un afo en que el que Bruse-
las comenzard a examinar con lu-
pala deriva del gasto de cada Estado.

La vicepresidenta primera, Ma-
ria Jestis Montero, disefié hace mas
de un mes una ambiciosa estrate-
gia fiscal que eleva el techo de gas-
to presupuestario a los 195.353 mi-
llones de euros -sin contar con los
fondos europeos- y en la que pro-
mete asumir en solitario el ajuste
el 0,8% del PIB necesario para cum-
plir con lasenda de déficit compro-
metida con la Comision Europea
hasta 2027 No obstante, una nue-
va prorroga rebajaria las expecta-
tivas de gasto, dando un mayor mar-
gen al Gobierno para asumir com-
promisos como el incremento del
salario pactado con los funciona-
rios, el alza del gasto en Defensa de
10.000 millones que la OTAN re-
clama a Espania, o las obligaciones

derivadas de los reales decretos pro-
vectados a partir del proximo 2025.

A pesar del ahorro, Hacienda tra-
tara de impulsar unas nuevas cuen-
tas hasta el (iltimo momento, Fuen-
tes del ministerio liderado por Mon-
tero insisten en que contingan tra-
bajando con la intencién de presentar
el proyecto de presupuestos para
2025 “para que entren en vigor en
tiempo y forma”. De hecho, Mon-
cloa pretende llevar el proyecto de
ley al Congreso en semanas, junto
al techo de gasto que ya fracasé en

Montero llevara

el texto al Congreso
en semanas, pese

a la falta de apoyos
parlamentarios

julio. “Somos conscientes de cual es
nuestra responsabilidad, v esa es
presentar cuentas que trasladare-
mos al Congreso”, dijo el martes la
portavoz del Ejecutivo, Pilar Alegria
que trasladd la presién al resto de
formaciones, “a partir de ahi, entra
la responsabilidad de los distintos
grupos politicos”, afiadio.

Al otro lado de la mesa del Go-
bierno, Sumar confia en que la mi-
nistra conseguira rehacer filas en-
tre los grupos del bloque de inves-
tidura. “En general prorrogar unos

presupuestos es siempre una mala
noticia, sobre todo cuando uno quie-
re hacer politicas transformadoras
para tu pais. En todo caso, me pa-
rece que estamos muy lejos ahora
mismo de esa perspectiva”, dijo ayer
el secretario general del grupo par-
lamentario, Txema Guijarro, que
trato de seducir al resto de forma-
ciones insistiendo en que lanorma
puede ser la mejor oportunidad pa-
raimpulsar sus demandas.

El fin del bloque de investidura
Aun asi, Sdnchez sigue sin conse-
guir reunir los apoyos necesarios
como para despejar su camino en
el Congreso de los Diputados. El
presidente no ha conseguido res-
tablecer en verano su relaciéon con
Junts, después de que los de Car-
les Puigdemont dejaran caer por
sorpresa el techo de gasto el pasa-
do julio en la Camara Baja. A ello
se aftade el gran malestar de ERC
con el PSOE. La formacion consi-
dera que Sénchez esperd a tener
atada la investidura de Salvador Illa
para descafeinar el acuerdo de fi-
nanciacion singular para Catalufia,
alejandolo del modelo de cupo fis-
cal del que disfruta Pais Vasco odel
convenio navarro.

A dia de hoy, el socialista no tie-
ne amarrado ni siquiera el apoyo
de Podemos. Los de Ione Belarra
llevan meses dando por muerta la
“legislatura progresista”. “Primero
habria que ver si el Partido Socia-

lista tiene esa voluntad de presen-
tar presupuestos, porque yo creo
que, dando por muerta la legislatu-
ra, el PSOE esta en una actitud de
absoluto tran tran. No me extrafia-
ria nada que no presentasen presu-
puestos”, anticipd el pasado lunes
el secretario de Organizacion y por-
tavoz de Podemos, Pablo Fernin-
dez. La formacién va avisé a Pedro
Sanchez de que no apoyaria unas
cuentas que contemplasen un in-
cremento del gasto presupuestario
en Defensa, como consecuencia del

Podemos da por
hecho que no habra
cuentas y vaticina el
fin de la legislatura
progresista

enquistamiento de la guerra entre
Rusia y Ucrania,

La recta final de 2024 sera cla-
ve. Montero retomard en unos di-
as los contactos con todos los gru-
pos parlamentarios a la izquierda
del Partido Popular, con la inten-
cion de aprobar el techo de gasto
sobre el que construir unos futu-
ros presupuestos, pero la espera
serd larga. En el calendario, dos fe-
chas seran determinantes. A fina-
les de octubre, Junts celebrard un
congreso en el que el partido rede-

El Gobierno ampliara su margen para cumplir con
los compromisos incluidos en las reglas europeas

finira su estrategia. En esa reunion
los de Carles Puigdemont trazaran
su tdctica politica y fijara posicio-
nes. Hasta entonces, la linea es cla-
ra. El grupo que dirige Miriam No-
geras no ha dejado de alejarse del
bloque de investidura desde su vo-
to en contra en la votacion del li-
mite de gasto. Es mas, el pasado
martes, Junts se alio con PP v Vox
para instar a Sanchez y Montero a
comparecer en sede parlamenta-
ria para explicar la crisis migrato-
ria y el acuerdo de financiacién “sin-
gular” para Cataluiia que alland la
eleccion de Illa como presidente
de la Generalitat. Una deriva que
criticaron ayer desde las filas de
Sumar. “Va en contra de sus pro-
pios intereses”, advirtio el diputa-
do de la formacion, Lander Marti-
nez, en una entrevista concedida a
Radio Euskadi, Los socios de San-
chez en el Ejecutivo pidieronalos
postconvergentes “reinventarse”
tras quedarse fuera del Govern.

A ello, se suma el conclave ex-
traordinario de ERC previsto -en
principio- para el 30 de noviembre,
v en el que la militancia debera ele-
gir entre Oriol Junqueras y -posi-
blemente- la actual directiva diri-
gida por Marta Rovira. El expresi-
dente del partido independentis-
ta, que presentard su candidatura
el proximo 21 de septiembre, cuen-
ta con el apoyo del exconseller Raiil
Romeva y la eurodiputada Diana
Riba.
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Forzosa bajada del gasto publico

El Gobierno insiste en que llevara al Congreso, con ga-
rantias de éxito, el proyecto de Presupuestos del Esta-
do de 2025. Pero nada cambid con respecto a julio, cuan-
do el Ejecutivo fue incapaz de superar en la Camara el
tramite mas preliminar, la aprobacion de los objetivos
de déficit y deuda, para elaborar las Cuentas. En este
escenario, resulta ya razonable estimar a qué limitacio-
nes se enfrentaria el Gobierno, una vez prorrogada por
segunda vez la ley presupuestaria de 2023. No seran
pequerfias. Ya en este afio, la prorroga supone una re-
duccion del gasto publico de 10.000 millones. Es el re-
sultado de aplicar sobre el techo de gasto nominal de
2023 el descuento que supone la inflacion media —del
3,5%- prevista para todo 2024. En 2025 ese efecto se-
ra mucho menor, dado el descenso al 2% del IPC, pe-
ro eso no impedira un recorte automatico mayor del
desembolso publico, de mas de 22,000 millones. No en
vano el Gobierno hace un uso intensivo de su prerro-

La paralisis legis-
lativa en la que
esta inmerso el
Gobierno aboca a
mantener el de-
sembolso en el ni-
vel de 2023

gativa para fijar el techo de gas-
to, y se permite subir ese limite
afo tras aflo, aunque esta en ma-
ximos desde el final de la pande-
mia. Como resultado, Moncloa
fij6 un tope de casi 200.000 mi-
llones para 2025, frente a los
195.300 millones de 2023. Este
ultimo es el que volvera a estar
en vigor, si las nuevas Cuentas no prosperan, lo que im-
plica otra forzosa contencion para las Administracio-
nes. Se trata de una buena noticia en lo que respecta al
equilibrio de las cuentas ptiblicas y el cumplimiento de
las reglas fiscales de la UE. No obstante, ningtin méri-
to le corresponderia al Gobierno en ese éxito, ya que
constituye también una nueva prueba de la paralisis le-
gislativa y la ausencia de apoyos fiables en las que esta
atrapado el Ejecutivo desde hace casi un afio.
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CEOE considera
que la fiscalidad
limita las subidas
de los sueldos

Fernindez de Mesa, su
vicepresidente, aboga por
mejorar el PIB per capita

elEconomista.es MADRID.

Ll vicepresidente de la CEOE y
presidente de la Comision de
Economia de la misma entidad,
Ifigo Fernédndez de Mesa, ma-
nifestd ayer que Europa y Espa-
fia no pueden plantearse mas su-
bidas de impuestos, “y mucho
menos a las empresas”, y ha se-
fialado que “los sueldos en Es-
pafia no son todo lo altos que de-
berian por su fiscalidad”.

El economista -presidente
también el think tank Instituto
de Estudios Economicos (IEE),
asociado a la patronal- partici-
po en Pamplona en una mesa re-
donda sobre los retos economi-
cos que enfrenta la Union Euro-
pea (UE).

La reduccion de la fiscalidad
no ha sido la tinica peticion de
Ferndndez de Mesa, quien ha
instado a la ciudadania a no ser
“sobreoptimista” con respecto
al crecimiento econdmico espa-
fiol. “Nuestra economia supera

2

POR CIENTO DEL PIB

La Unidn Europea destina el 2%
de su PIB a inversion en I+D+i,
frente al 3% que dedica China

la media europea en progresion”,
aseguro, “pero, mas que el PIB,
importa el PIB per capita, y en
esta medicion nos encontramos
ahora mismo ligeramente peor
que hace diez afios”, dijo. Fer-
nandez de Mesa aposto, asimis-
mo, por aumentar la investiga-
cion y el desarrollo, partidas a las
que actualmente Europa desti-
na el 2% de su PIB frente al 3%
que dedica China.
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GONZALO PEREZ
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Esta medida supondra un incremento de los costes salariales directos del 2,6% para las empresas de imagen personal

Las peluquerias, en
pie de guerra por el
recorte de jornada

P «Se llevara por delante miles de pymes
y autonomos», denuncia el sector

Andrea Garrote. MADRID

El Gobierno de Esparia busca
reducirlajornadalaboralde las
40 horas semanales a las 37,5
horassinmermasalarial. Y aun-
que esta medida beneficiara a
mas de trece millones de traba-
jadores del sector privado en
Espana, estasupondrd unbata-
cazo para las empresas, sobre
todo paralas pymes. Estareduc-
cidén de jornada conllevara un

coste de 42.400 millones para
las pequenas y medianas em-
presas en nuestro pais

Ahora son las patronales de
peluquerias, barberias y salo-
nes de belleza las que, a propé-
sito delanuevareuniéndel9de
septiembre de la Mesa de Dié-
logo Social -donde seretomara
la negociacion de la reduccion
delajornadalaboral-, hanmos-
trado su «gran» preocupacion
antelosefectosque puedatener
estamedida: «sellevara por de-

lante a miles de pymes y autd-
nomos del sector de la imagen
personal». La Alianza Empresa-
rial por la Bajada del IVA, que
concentra a las principales pa-
tronales nacionales, autonémi-
casy locales, han sefialado que
lareducciondelajornadalabo-
ral a 37,5 horas supondrd un
incremento de los costes sala-
riales directos del 2,6%.
Asimismo, aseguraron que si
se suma el incremento salarial
del5% acordadoenelconvenio
colectivo, los costes salariales
anuales subirfan por encima
del 7%. Por tanto, la nueva jor-
nada laboral supone al sector
mads de 94 millones anuales, es

940

euros de media por
autéonomo seria el
sobrecoste por la
reduccion de jornada

decir, casi mil euros de media
porauténomo ounos 748 euros
por trabajador contratado.

«Si ya era critica la situacion
de las pymes y auténomos del
sector con la gran carga fiscal
que representa mantener aun
el IVA al 21% para un servicio
considerado esencial, estanue-
vamedida facilitara la destruc-
cién de empleo en el sector»,
explicaron las patronales.

Ademas han considerado
que esta medida representara
«unaesclavitud del auténomo»
del sector, ya que su jornada
mediatendra queincrementar-
se si quiere intentar mantener
la facturacion, como ya paso
hace afios, cuando los empre-
sariosalcanzaronunamediade
52 horas semanales de trabajo.
La medida podria incrementar
estas horas hasta las 53,5. Por
ello, piensan que la reduccién
deberiaimplementarse a través
de la negociacién y los conve-
nios colectivos, de acuerdo con
la especificidad cada sector.
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Citi apuesta por las
pequenas empresas
para elevar sus ingresos

S.Gandel. T

Citi estd haciendo esfuerzos
paraampliar suofertaa laspe-
quefias y medianas empresas
de todo el mundo, con la espe-
ranzade duplicar susingresos,
pese a la intensa competencia.

Elbanco estadounidense ha
contratado a un importante
banquero de Barclays para di-
rigir los esfuerzos para traba-
jar con mas empresas del Rei-
no Unido, con ingresos anua-
les entre 10 millones y 3.000
millones de dolares, v ha lan-
zado su primera unidad dedi-
cada a empresas mas peque-
nas en Japon. También ha ad-
quirido una participacién en
Numerated, una fintech esta-
dounidense que utiliza inteli-
gencia artificial para analizar,
recopilar datos sobre présta-
mos a empresas, v utilizar sus
modelos de aprendizaje auto-
matico para gestionar mejor
sus propios datos de présta-
mos.

Citi ingresd poco mas de
3.000 millones de délares con
clientes de banca comercial el
afo pasado (una pequena por-
cion de sus ingresos totales de
casi 80.000 millones de dola-
res), pero cree que podria du-
plicar este negocio.

Japén es el sexto pais en el
que se han puesto en marcha
unidades dedicadas a présta-
mos comerciales en los ult-
mos dos afios, después de Ca-
nadd, Suiza, Alemania, Fran-
cia e Irlanda.

En total, Citi ha nombradoa
media docena de nuevos res-
ponsables regionales en su
banca comercial desde que
anuncio su plan dereestructu-
racion hace casi un afo. Mu-
chos de ellos estin en Asia,
donde Citi considera que las
empresas que han estado fue-
ra de su radar son cruciales
para expandir su negocio.
También velaincursionen los
préstamos comerciales como
prueba de que el banco puede
ser mejor en las ventas cruza-
das después de la reorganiza-

El banco amplia sus
servicios a clientes
de banca comercial
que antes no le
interesaban

cion que ha eliminado miles
deempleos.

“Podemos ofrecer a nues-
tros clientes corporativos de
tamafo mediano los mismos
servicios de pago que ofrece-
mosalasempresas grandes de
todo el mundo”, afirma Tas-
nim Ghiawadwala, quien diri-
ge la division de banca comer-
cial de Citi.

El banco no revela el de-
sempedo financiero de la uni-
dad, pero en 2021 surentabili-
dad sobre el capital superd el
30%. Eso la convertiria en una
de lasdivisiones masrentables
del banco, cuya rentabilidad
sobre el capital fue algo supe-
rior al 7% en el segundo tri-
mestre.

La basqueda de clientes
Corporativos mas pequenos es
un cambio radical para Citi.
Salvo por un breve esfuerzo
para ofrecer todo a todos a
principios de los afios 2000,
desde hace tiempo se enorgu-
llecia de prestar servicios tni-
camente a las empresas mis
grandes.

Su busqueda de clientes
mas pequenos se produce en
un momento en que los ban-
cos regionales, presionados
por tipos de interés mas altos,
sehanvisto limitados en cuan-
o a la cantidad que pueden
prestar.

Citi no es el unico banco
que ve una oportunidad de
ampliar su participacion en el
mercado. BofA también ha
hecho de la expansion de sus
préstamos comerciales una
prioridad, y Wells Fargo ha
estado desarrollando su ban-
co de inversion para captar
mas comisiones de sus clien-
tes pequenos y medianos
existentes.

Jane Fraser, consejera delegada de Citi.
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El aumento de los precios turisticos
nacionales dobla alos internacionales

DENISSE LOPEZ

Madrid

Desde que la crisis inflacionaria
golped a la economia espafiola en
2022, el sector turistico ha goza-
do de veranos calurosos, no so-
lo por las altas temperaturas. En
estos dos afios el sector ha incre-
mentado con fuerza sus precios,
aprovechando una época de vaca-
ciones vertiginosas en las que la

poblacién se ha vengadode las ex-
cursiones que se perdié durante
la pandemia. Y aunque Espaiia se
aproxima a batir un nuevo récord
en llegadas de turistas extranjeros
—las previsiones del sector son
que alcance los 95 millones de vi-
sitantes en 2024—, no es en este
ambito, sino en el nacional don-
de mads se ha notado el repunte de
las tarifas. En conereto, los paque-
tes turisticos y vuelos para viajar

por el territorio han duplicado el
repunte registrado por sus equi-
valentes en destinos fuera de Es-
pafia, segun los datos del Institu-
to Nacional de Estadistica (INE).
Losviajes todo incluidoy tours
por el pais se han encarecido un
30% desde julio de 2022, mientras
que los paquetes internacionales
solo han subido un 12% en el mis-
mo periodo. En el caso del sector
aéreo, la diferencia es incluso mas

marcada, pues los destinos loca-
les han subido un 13%, mientras
que los vuelosal extranjero se han
abaratado un 6%, de acuerdo con
las cifras del Indice de Precios al
Consumo (IPC). En consecuen-
cia, este afo las familias se han
encontrado con que tomar el sol
una semana en alguna playa espa-
fiola incluso podia superar el pre-
supuesto de otros destinos trans-
fronterizos.

El erecimiento refleja, segin
los analistas, un cambio significa-
tivo en las preferencias de viaje de
los espaiioles tras la pandemia y
parecen estar redescubriendo la
oferta doméstica. “Ha habido un
desvio en los intereses. Mientras

que tradicionalmente las vacacio-
nes en ¢l extranjero habian sido
una opeién popular, ahora mu-
chos quieren explorar su pais. En
consecuencia, los precios turisti-
cos nacionales se han encareci-
do por la demanda”, explica Ray-
mond Torres, director de coyun-
tura de Funcas.

José Serrano, profesor de la
Universidad Europea, aflade que
el incremento de los costes opera-
tivos ha ejercido presién en el sec-
tory eso se ha extrapolado al con-
sumidor. Noobstante, admite que
elaumento de la demanda interna
ha permitido el encarecimiento
de los servicios. “Otros paises han
mantenido precios o los han re-
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China restringe la exportacion ala UE de

minerales clave para el sector tecnolégico

Las limitaciones al envio de galio y germanio encarecen la produccion de semiconductores

V. Nieves / M. Becedas MADRID

EEUU y Occidente en general han
comenzado a adoptar una politica
mucho més intervencionista en las
relaciones de sus empresas con
China. Los intercambios comercia-
les se estan viendo obstaculizados
por aranceles y otras medidas. Ade-
mas, los paises avanzados, liderados
por EEUU estan intentando redu-
cir la trasferencia de tecnologia que
Pekin puede usar para culminar su
‘sorpasso’ (econdmico y militar) a
Occidente. Aunque los paises avan-
zados han comenzado a actuar, Chi-
nayaes un gigante con un nivel de
desarrollo relativamente alto (algu-
nos consideran yaa China como un
pais avanzado) y que cuenta con va-
rios sectores punteros a nivel global.

Esta comoda posicion permite a
China jugar sus cartas con garan-
tias. Por ejemplo, los controles que
haimpuesto Pekin a las exportacio-
nes de ciertos materiales clave pa-
rala produceién de semiconducto-
res, conoeidos como el petrdleo del
siglo XXI, suponen un duro golpe
para Occidente.

Los controles chinos alas expor-
taciones de materiales semiconduc-
tores cruciales estin afectando a las
cadenas de suministro globales y
alimentando los temores de que ha-
ya escasez en la produccidn occi-
dental de chips avanzados y hard-
ware militar.

Las restricciones impuestas por
Pekin alos envios de germanio y
galio (dos elementos quimicos), que
se utilizan para aplicaciones de se-
miconductores y componentes de

equipos militares y de comunica-
ciones, estan ahogando a los com-
pradores europeos.

Esta politica nacional es cohe-
rente con otras mostradas recien-
temente en las que las empresas pa-
blicas chinas han comenzado aacu-
mular materias primas sin una ra-
zon clara.

Estas restricciones han provoca-
do un aumento de casi el doble de
los precios de los minerales en Eu-
ropa durante el afio pasado, segiin
publican desde el Financial Times.

Por ejemplo, los precios del ger-
manio se han disparado un 52% des-

Pekin responde a la
exclusion impuesta
por EEUU y Europa
en el mercado de
microchips

de principios de junio hastalos 2.280
ddlares el kilogramo en China, se-
giin ¢l proveedor de datos Argus.

China introdujo las restriccio-
nes, que dice salvaguardan su “se-
guridad e intereses nacionales”, el
afio pasado en respuesta a los con-
troles y restricciones lideradas por
Estados Unidos a las ventas de
chips avanzados y equipos parasu
fabricacién en China. El germanio
yel galio son minerales vitales pa-
ra la produccién de una variedad
de bienes, en particular semicon-
ductores, paneles solares y vehi-
culos eléctricos.

Yacimiento de tierras raras en el norte de China. s14my

El germanio, un metal de color
blanco plateado, se utiliza en la fa-
bricacion de fibras dpticas para
transferir datos e informacion, asi
como en chips de alta velocidad y
radiacién infrarroja. Puede emplear-
se en aplicaciones militares, inclui-
das las gafas de vision nocturna.

El galio, principalmente en for-
ma de nitruro de galio y arseniuro
de galio, se utiliza para crear chips
de circuitos integrados v dispositi-
vos optoelectrénicos, como diodos
laser, LED y células solares. Los se-
miconductores a base de galio se
utilizan en diferentes tecnologias,
como computadoras, teléfonos e in-
cluso aplicaciones militares.

En la industria de los vehiculos
eléctricos, la mayor movilidad de
los electrones en los semiconduc-
tores de nitruro de galio los hace
mas eficientes y mejora la gestién
térmica, lo que da como resultado
sistemas de enfriamiento de menor
costo. Ademas, el nitruro de galio
es bueno para reducir la masaen
los vehiculos eléctricos.

El germanio se utiliza principal-
mente en células solares multiu-
nién, dptica infrarroja y fibra 6p-
tica, segtin explicaban en unas jor-
nadas de la Comisién de Comer-
cio Internacional de los Estados
Unidos. El pasado 3 de julio de
2023, el Ministerio de Comercio
de China anunci6 nuevos contro-
les de exportacion de germanio y
galio, enfatizando la importancia
de estos minerales en el mercado
internacional.

Las medidas chinas llegaban di-
as después de que Holanda anun-
ciara sus planes de aplicar el 4lti-
mo conjunto de controles para li-
mitar la venta de equipos de fabri-
cacion de chips de alta gama en el
extranjero. La iniciativa buscaba
impedir que ASML, la empresa ho-
landesa que produce las herramien-
tas de fabricacion de semiconduc-
tores mas avanzadas del mundo, lle-
gue a las empresas chinas.
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El beneficio de Nvidiay el
empleo de EEUU, datos clave

LOS FOCOS DE LOS INVERSORES/ |as ganancias de Nvidia se han vuelto tan
importantes para los mercados como 10s datos macroecondmicos clave.

Rafe Uddin.FT

Las ganancias de Nvidia se
han vuelto tan importantes
para los mercados estadouni-
denses como los datos econd-
micos clave, segin los analis-
tas. El fabricante de chips pre-
sentd ayer una cifra de nego-
cio de 30.040 millones de do-
lares (27.025 millones de eu-
ros)enel trimestre cerradoen
julio, un 122% mas que en el
mismo periodo de hace un
afio y por encima de las esti-
macionesde los analistas.

Las cuentas trimestrales
del gigante permitiran a los
inversores evaluar la salud del
auge de la inteligencia artifi-
cial (ver pgina 7).

Fl precio de las acciones
de Nvidia ha subido un 153%
este ano, impulsado por un
auge en el gasto en TA y tiene
un valor de mercado de 3,1
billones de dolares (2,79 bi-
llones de euros), superado
solo por Apple. Representa
alrededor del 6% del S&P
500 y mas de una cuarta par-
te de las ganancias del 18%
que acumula el indice.

Nvidia se ha convertido en
“uno de los eventos mas im-
portantes del calendario ma-
cro”, con resultados recientes
que han provocado reaccio-
nes del mercado “que rivali-
zan con el tipo de movimien-
tos que tienen lugar después
de un informe de empleo es-
tadounidense sorpresivo o la
publicacién del indice de pre-
cios al consumidor”, dicen los
analistas de Deutsche Bank.

El banco sefiala que el S&P
subit un 2,1% el dia después
de losresultados de Nvidia en
febrero, su segundo mejor de-

Sede de Nvidia, en California.

El beneficio de
Nvidia es clave para
los inversores porque
genera ondas de
choque en el mercado

sempefio diario del afio.

Un gestor de fondos dice
que no recuerda una serie de
resultados corporativos que
se hubieran esperado con
mas entusiasmo.

Elinforme clave

“Creemos que este es el in-
forme de ganancias mas im-
portante para la Bolsa este
afio y potencialmente en
afios”, afirmaba aver Dan

Ives, analista de Wedbush,
enunanota para clientes.

Los mercados mundiales se
tambalearon a principios de
mes al conocerse unos datos
de empleo de EEUU mis dé-
biles de loesperado.

Michael Field, estratega de
Bolsa en Morningstar, piensa
que el beneficio de Nvidia
puede generar ondas de cho-
que en el mercado. “Estamos
en un periodo precario. [...] el
Vix sigue elevado”, indica.

Los resultados de la com-
pafia tienen implicaciones
en otras cotizadas tecnologi-
cas, dado que Nvidia se ha
convertido en el referente de
una tendencia de TA que ha
impulsado la capitalizacion

de mercado de gigantes esta-
dounidenses como Apple y
Microsoft.

Aunque ha mejorado las
expectativas del mercado, el
fabricante de chips estadou-
nidense enfrenta preguntas
sobre el alcance de los retra-
sos reportados en sus chips
Blackwell de proxima gene-
racion.

Y los inversores también
son cautelosos porque los
clientes podrian desacelerar
su gasto en chips relaciona-
dosconTA.

En mayo, Nvidia dijo a sus
inversores que esperaran in-
gresos significativos de
Blackwell, que promete ser
el doble de potente para en-
trenar nuevos modelos de TA
que su generacion actual de
chips.

A principios de este mes,
se supo que los desafios de
produccién probablemente
retrasarian los envios de al-
gunas variantes de la linea
Blackwell hasta tres meses.

Nvidia dijo entonces que
Blackwell estaba “en camino
de aumentar” la produccidn
en masa en la segunda mitad
de 2024, mientras que la de-
manda de su predecesor,
Hopper, se mantuvo fuerte.

Tos inversores hasta ahora
habian creido en la palabra de
la compaiiia, sefialaban los
analistas de Morgan Stanley
en una nota el lunes, y habian
“ignorado en gran medida las
preocupaciones” sobre los re-
trasos.

La cuestion es que las ex-
pectativas de los inversores
estin aumentando”, afadie-
ron los analistas.
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El111% del negocio de las ‘Big

Tech’ es de servicios bancarios

PAGOS Y PRESTAMOS AL cONsumo/ Gigantes como Apple, Amazon o Google mueven
miles de millones en negocios rentables no sometidos a regulacion bancaria.

R.Lander. Madnd

Las Big Tech obtienen ya una
décima parte de su volumen
de negocio de un sector que
hasta hace una década era
cautivo de la banca. Exacta-
mente un 11%, segim uninfor-
me del Banco de Pagos Inter-
nacionales (BIS, por sus siglas
en inglés). Su cuota se consi-
dera altaen paises conbajo ni-
vel de bancarizacion. Y con
un rey indiscutible, China,
donde el dominio de Alibaba
yde Tencentes muy fuerte.

Lo han conseguido operan-
do exclusivamente en dos
segmentos: uno especialmen-
te rentable, el procesamiento
de pagos; v otro, para el que
no requiere ser entidad regu-
lada en muchos paises (Espa-
fia entre ellos), el de los crédi-
tos a particulares y empresas.

Las Big Tech tenian una co-
samuy clara cuando iniciaron
esta incursion v es que solo
compensaba entrar en deter-
minados negocios y siempre
que no fuera necesario caer
bajo el yugo de la compleja y
creciente normativa que afec-
ta a las entidades con licencia
bancaria.

Su intencién no es compe-
tir directamente con los ban-
cos, sino ofrecer productos fi-
nancieros complementarios a
su actividad principal, al mis-
mo tiempo que incrementan
el volumen de datos que ges-
tionan de sus usuarios y ele-
van la dependencia de sus
clientes de sus ecosistemas.
De estamanera, solo estan su-
jetas a regulaciones especifi-
casy notienen que soportar la
misma presion regulatoria
que los bancos tradicionales,
segan los expertos de Funcas.

Dominio de la informacién
“Gigantes como Amazon o
Ant Group [contrelada por
Alibabal puedenllegar a tener
hastamil datos de cadaunade
las empresas que acuden a su
plataforma, algunos tan sensi-
bles o dificiles de obtener por
un banco como el nivel de re-
clamaciones”, sefiala un in-
forme de la consultora PwC.
“Su alto nivel de innovacion
les permite disponer de mis y
mejor informacion sobre los
clientes y pueden ofrecerles
préstamos mas rapidos y fle-
xibles y potencialmente con
menos probabilidad de impa-
go”,anade.

Las Big Tech, al menos por
ahora, no quieren molestar a

& X

DE QUE VIVEN LOS GIGANTES DIGITALES

Distribucién de ingresos, por tipo de actividad, en %.

Servicios financieros
ns3

Redes y servicios
de comunicacioh ——»
14,8

Otros
61— *

Productos de tecnologia

—_—

y de consumo —*

T—

Tecnologia de la
informacion

Incluye datos de Alibaba, Amazon, Apple, Alphabet, Meta, Samsung y Tencent, entre otros.

Expansiin

los bancos. Y basan su rela-
cionen lacolaboracion.

JPMorgan lo ha hecho con
Apple y Citi con Amazon,
BBVA ha realizado proyectos
con Google en Estados Uni-
dos y Santander con Amazon
en Alemania para financia-
cidnal consumo.

Google fue la primera Big
Tech en obtener licencia para
operar como entidad de pago
en Reino Unido. Apple tam-
bién ha sido pionera.

La compania de la manza-
nalanzé hace diez afios Apple
Pay, la aplicacion para pagar
con tarjeta en tiendas y en co-
mercio electronico. Se caleula
que el 75% de los usuarios de
iPhone la utilizan para reali-
ZAr SUS COMpras.

En 2019 sorprendio al lan-
zar una tarjeta de crédito en
EEUU, la Apple Card. Al no
tener licencia para determi-
nadas actividades tuvo que

Apple lanz6 hace 10
afios Apple Pay, hace
cinco una tarjeta de
crédito y también
concede préstamos

asociarse con un banco y es-
cogio Goldman Sachs. Apple
pone la marca y Goldman, la
gestionde las tarjetas.

Hagce dos afos dio un paso
més y decidio por primeravez
ofrecer préstamos directa-
mente al consumidor a través
de un producto de pago apla-
zado (buy now pay later) y
contra su propio balance. El
papeldel socio bancario (tam-
bién Goldman) se limita a fa-
cilitar el acceso a la red Mas-
tercard.

Coto
Las Big Tech han logrado ha-
cerse con una porcion del

Fuente: BIS

pastel que manejan los ban-
cos. Pero en el camino se han
encontrado con problemas
para extender su radio de ac-
cién en este sector, particular-
menteen Europa,

En el mes de julio, Apple
llegé a un acuerdo con la Co-
mision Europea para evitar
una multa por violar las leves
contra la libre competencia
que podia haber alcanzado
los 40.000 millones de déla-
res. A partir de ahora, no po-
dra obligar a los usuarios del
iPhone a utilizar Apple Pay
para pagar en comercios, si-
no que podran hacerlo a tra-
vés de aplicaciones de terce-
TOS.

Desde este afio, ademis,
unanormativa europea obliga
a las grandes tecnologicas a
dar a acceso a datos de sus
clientes a los bancos, siempre
que haya consentimiento pre-
viodel consumidor.

Luis Camacho

]
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Frank Smets.

Frank Smets,
nuevo subjefe
economico

y monetario
del BIS

A_Stumpf. Madrid

El Banco de Pagos Interna-
cionales (BIS, por sussiglasen
inglés) ha anunciado el nom-
bramiento de Frank Smets,
un histérico del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), como su
vicerresponsable del irea
Monetariay de Economia.

El banquero central tendra
un mandato de cinco anos
que dara comienzo el proxi-
mo 1 de diciembre. Smets
ocupaba hasta la fecha el car-
2o de asesor del Comité Eje-
cutivo del BCE. Sin embargo,
cuenta con una larga trayec-
toria en la autoridad moneta-
ria europea en la que entré en
1998, el afio de su fundacion.

Desde entonces ha ocupa-
do cargos de gran calado co-
mo director general de Eco-
nomia, director general de
Andlisis o asesor a la presi-
dencia del BCE durante el
mandato de Mario Draghi.

En 2019, Smets fue incluso
el representante del BCE enel
famoso simposio de Jackson
Hole al que tradicionalmente
asisten miembros del Comité
Ejecutivo y, puntualmente, Ia
presidenta. Al cambiar Franc-
fort por Basilea, Smets vuelve
asus origenes, pues comenzo
SU carrera como eCconomista
del BIS. Christine Lagarde,
presidenta del BCE, le ha
agradecido sus afos de traba-
jo “en beneficio de todos los
europeos”.

Smets compartird cargo
con Gaston Gelos, responsa-
ble también del drea de Esta-
bilidad Financiera, Sin em-
bargo, la estructura de la di-
vision Monetariay Econdmi-
ca experimentard importan-
tes cambios con la jubilacion
de Claudio Borio, hasta la fe-
cha responsable del departa-
menteo, al término de este
ano.

La jefatura de la division la
asumira Hyun Song Shin, ase-
sor economico del BIS.
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