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Los clientes de FTX
recuperaran todo su
dinero conintereses

Elliquidador logra cubrir el agujero al
identificar activos por 15.000 millones

MIGUEL JIMENEZ
WASHINGTON

Mientras el fundador de
FTX, Sam Bankman-Fried,
ha sido condenado a 25
anos de carcel por fraude,
losclientes y acreedores de
la firma de criptodivisas van
camino de recuperar todo el
dinero perdido. El liquidador
de Enron lo ha vuelto a ha-
cer. John Ray I1I, el hombre
encargado de gestionar la
bancarrota de FTX, ha pre-
sentado un plan de distribu-
cién de los activos que supo-
ne que los clientes no solo
recuperen todo su dinero,
sino que incluso cobren in-
tereses cle hasta el 9%.

“Nos complace estar en
condiciones de proponer un
plan conforme al capitulo 11
que contempla la devolucién
del100% de los importes de
los créditos concursales mas
intereses para los acreedo-
res no gubernamentales”,
indicé John Ray III a través
de un comunicado.

FTX prevé que el valor to-
tal delos bienes recaudados,
convertidos en efectivo y
disponibles para su distribu-
cién sesituardentre 14.500y
16.300 millones de délares”,
anuncié este martes laenti-
dad a través de un comuni-
cado. En paralelo, John Ray
III registré ante el juzgado
encargado del concurso de
acreedores un nuevo plande
reorganizacién de lafirmay
distribucién de los activos.

La firma asegura que ha
logrado ese nivel de recupe-
racién mediante “la moneti-
zacién de una coleccién ex-
traordinariamente diversa
de activos”, lamayoriade los
cuales eran inversiones pro-
piasen poder de los negocios
Alameda o FTX Ventures, o
mediante demandas judi-

ciales. Los nuevos gestores
de FTX intentan combatir la
idea de que la recuperacion
deldinero se debe ala subi-
da de la cotizacién del bit-
coin y de otras criptodivisas.
Insisten en que FTX teniaun
enorme agujero -las autori-
dades lo llegaron a cifrar en
10000 millones de délares—
en el momento de acogerse
al concurso de acreedores
y que poseia solo el 0,1% de
las inversiones en hitcoin y
solo el 1,2% de la criptodivisa
ethereum que los clientes
crefan que poseia. “En con-
secuencia, los acreedores
no han pedido beneficiarse
de larevalorizacién de estos
tokens faltantes”, sino “bus-
car otras fuentes de valor re-
cuperable para reembolsar
alos acreedores” La firma
pasa por alto que algunas
otras criptodivisas que FTX
tenia en cartera también se
han revalorizado con fuerza.

A principios de ano, FTX
contaba con unos 6.400 mi-
llones en efectivo. El aumen-
to se debe principalmente
a un repunte general de
los precios de varias crip-
tomonedas, incluida Sola-
na, un token fuertemente
respaldado por el estafador
convicto y fundador de FTX
Sam Bankman-Fried.

La empresa también ha
vendido docenas de otros
activos, incluidos varios
proyectos de capital riesgo
como una participacién en
la empresa de inteligencia
artificial Anthropic, un sec-
tor con las valoraciones dis-
paradas. John Ray III tam-
bién hallegado a acuerdos
con la agencia tributaria y
otras autoridades y acree-
dores que han permitido
rebajar el nivel del pasivo y
reclamaciones que atender.

Elfundador de FTX, Sam Bankman-Fried, a sullegada ala
Corte de Manhattan. GETTY IMAGES
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CincoDias

El escalon para ser socia: las mujeres ocupan la
base, pero la cuspide sigue siendo masculina

Los despachos no dudan en contratar a mas mujeres que a hombres, pero no se reflejan grandes
cambios en la élite

La abogacia de los negocios tiene un largo camino por recorrer para alcanzar la igualdad de
género en sus plantillas. Asi lo reflejan los datos: los nimeros facilitados por una veintena de
despachos del top de facturacion deja patente que la irrupcion de las mujeres en los bufetes es
un hecho, pero, por el momento, se quedan en los puestos inferiores. La radiografia arroja que
ellas son clara mayoria en la base de la piramide de poder. Las abogadas juniors ocupan el 58%
en esta franja. Las asociadas, por su parte, representan el 53%. Al mirar a la cuspide, sin
embargo, la visiébn se masculiniza: solamente hay un 22% de socias. Y de los 20 bufetes
ilustrados, solo dos, Broseta y CMS Albifiana y Suarez de Lezo estan liderados por socias
directoras: Rosa Vidal y Maria Gonzalez Gordon respectivamente.

De los datos recogidos por este medio, Baker Mckenzie es el despacho con mas socias con un
37,5%, seguido de Gomez-Acebo & Pombo con un 33,9%; EY con un 31,31%; KPMG con un
28,57% y Ecija con un 27,71%.

En cuanto a los despachos con mas juniors femeninas, Allen y Overy se coloca entre los
primeros del ranking (71,42%) junto a Gémez Acebo& Pombo (68,6%); Baker Mckenzie
(67,3%); Deloitte Legal (67,05%); y Hogan Lovells (63,6%). Con respecto al rango previo a la
sociatura, las firmas que tienen mas presencia de mujeres asociadas son Ecija con un 60,25%
y por detras le siguen Deloitte Legal con un 58,1% y Baker Mckenzie con un 57,3%. Las
asociadas también son mayoria en Gémez Acebo-Pombo con un 56,25% e EY con un 56,07%.

Las expertas consultadas, al ver estos datos, consideran que todavia queda un largo camino por
recorrer. “Creo que todavia queda mucho por hacer, no se ha avanzado en los ultimos anos a la
velocidad esperada”, expone Sara Santos, socia y cofundadora de Venize Comunicacién. Un
aumento que se da en parte gracias a las medidas de diversidad que se estan implantando en
los despachos. “Cada vez mas firmas cuentan con politicas especificas para incrementar el
numero de socias e incluso personas dedicadas a promover la igualdad interna, especialmente
los anglosajones”, sefiala Lidia Zommer, socia directora de la agencia de marketing legal
Mirada360.

Conciliacion

Uno de los obstaculos en la carrera por el ascenso de las abogadas es la maternidad. Existe una
tendencia a dar por hecho que el cuidado de los nifios y de los familiares siempre debe atribuirse
a las mujeres, lo que ocurre incluso cuando los hombres ocupan cargos menos relevantes. Un
escenario que lastra el ascenso de las que quieren ser madres sin desviarse en su camino hacia
la sociatura. “En ocasiones las mujeres han tenido que solicitar reducciones de jornada o incluso,
cuando esto no era una opcioén, abandonar el puesto de trabajo”, expresa Santos.

Aunque también hay una tendencia positiva de los abogados a la hora de ejercer la paternidad.
“Cada vez mas abogados solicitan bajas para compartir responsabilidades, por ejemplo, algo que
hace unos afos era impensable y que, sin duda, ayudara a una mayor presencia de abogadas
en la sociatura”, apunta Susana Claudio.

Para Lidia Zommer, la maternidad no puede ser un obstaculo para que las mujeres alcancen
cargos de mayor responsabilidad en la abogacia. “Cuidar a los hijos es una responsabilidad tanto
del padre como de la madre. Las mujeres deben exaltar su valor y exigir un cambio de actitud
para poder avanzar en el mundo profesional”.
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De los datos recopilados por CincoDias se desprende una tendencia evidente: a la hora de
buscar profesionales con pocos afos de carrera, los bufetes de abogados las prefieren a ellas.
En 2022 se registraron 8.514 graduadas en Derecho (60%) frente a 5.672 hombres (40%), segun
los datos del Ministerio de Educacién, lo que podria explicar esta inclinacion hacia las
abogadas juniors.

Fuga de talento

Son mas y demuestran ser buenas opositoras, y también muy codiciadas para los puestos sin
experiencia. El problema viene después. “No es casualidad que la fuga de talento femenino se
produzca alrededor de los 32 y 35 afos, que es el momento en el que muchas de las
profesionales deciden ser madres”, sefiala Susana Claudio, directora de Band1. Sin embargo,
una porcion importante de mujeres juristas opta por hacer carrera en lo publico. Por ejemplo, la
ultima promocion de jueces, que tomo posesion del cargo hace un mes, el 74,3% de las plazas
fueron a parar a manos de opositoras. El 25,7% restante fue de candidatos masculinos.

Las expertas coinciden en que poco a poco la cupula de la abogacia de los negocios sera mas
femenina. Una tendencia que, lamentan, tardara en asentarse. Por esa razon, es imprescindible
concienciar a las mujeres y que entiendan que su proyeccion no tiene techo. “El contar con
modelos femeninos es fundamental para motivar a las mujeres y nuevas generaciones a que
busquen oportunidades y que sientan que se puede alcanzar el éxito como en cualquier
profesion”, acaba Santos.

Algunas de las promociones a socia

Imma Ferrés. El pasado 22 de febrero Rocadunyent incorporé a Imma Ferrés Soler como nueva
socia del equipo de derecho fiscal en Girona. Es una abogada fiscalista con mas de 20 afios de
experiencia y es experta en planificacion fiscal, revisién y analisis de operaciones societarias,
asesoramiento fiscal, contable y mercantil.

Pilar Paris. El pasado 22 de febrero Araoz y Rueda hizo oficial el fichaje de Pilar Paris como
nueva socia en el area de mercantil de la firma. Cuenta con una dilatada experiencia de 15 afios
de experiencia como asesora en operaciones de adquisicion y venta de empresas (M&A), tanto
a nivel nacional como internacional.

Maria Fernandez Parladé. Se incorporoé a las filas de Ecija comos socia de advisory a finales de
febrero. Cuenta con mas de 20 afios de experiencia dirigiendo a equipos de administracion y
finanzas y es experta en implantacién de sistemas de control de gestion.

Ira Gual. El pasado 14 de febrero Ira Gual aterrizé en Marimén Abogados para cubrir el puesto
de socia en el departamento de derecho laboral de la firma. La letrada tiene una amplia
experiencia en procedimientos contenciosos, de reestructuraciéon empresarial y negociacion
colectiva.

Ana Luisa Guimaraes. El 1 de febrero Gémez Acebo-Pombo anuncié el fichaje de la abogada
Ana Luisa Guimardes como nueva socia de derecho publico y sectores regulados en su oficina
de Lisboa. Es experta en contratacién publica, particularmente en términos de concesiones,
proyectos y regulacién de servicios publicos, como el agua o los residuos.

Débora Melo Fernandes. El pasado 8 de enero Pérez-Llorca anuncié la incorporacion de
Débora Melo Fernandes como socia de derecho publico y regulatorio en su oficina de Lisboa.
Cuenta con una amplia experiencia en el asesoramiento a empresas nacionales e
internacionales en sectores altamente regulados como la movilidad, la energia y las
telecomunicaciones.

https://cincodias.elpais.com/legal/2024-03-08/el-escalon-para-ser-socia-las-mujeres-ocupan-la-
base-pero-la-cuspide-sigue-siendo-masculina.html#
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El mercado eléctrico pone de acuerdo a PSOE y
PP: funciona a la perfeccion

El ultimo informe de EY, en colaboraciéon con la Fundacion Naturgy, aborda el panorama
actual del mercado eléctrico con las recientes reformas regulatorias impulsadas por la UE

El mercado eléctrico ha logrado un hito poco comun en la politica espafiola: poner de acuerdo
al Partido Socialista (PSOE) y al Partido Popular (PP). Este consenso se ha evidenciado durante
un coloquio moderado por José Luis Gil, director general de Gases Renovables de Naturgy, e
introducido por Antonio Hernandez, socio de Sectores Regulados y Analisis Econémico y
Sostenibilidad de EY. El evento tuvo lugar en el marco de la presentacion del estudio La
regulacion del mercado eléctrico mayorista ante el nuevo entorno europeo’, elaborado por EY en
colaboracion con la Fundacién Naturgy.

El informe, que cuenta con la visiébn de economistas de reconocido prestigio y trayectorias
profesionales vinculadas al sector energético, tales como Luis Atienza, ministro de Agricultura,
Pesca y Alimentacién entre 1994 y 1996, y presidente de Red Eléctrica entre 2004 y 2012; Maria
Teresa Costa-Campi, presidenta de la Comision Nacional de la Energia (CNE) entre 2005 y 2011;
Maria Fernandez, vicepresidenta de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
(CNMC) entre 2013 y 2020; Pedro Mejia, presidente de OMEL desde 2009 hasta 2017 y
secretario de Estado de Turismo y Comercio entre 2004 y 2008; Alvaro Nadal, ministro de
Energia, Turismo y Agenda Digital del Gobierno de Espafia entre 2016 y 2018; Diego Rodriguez,
consejero de la Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia (CNMC) entre 2013 y
2017; y Miguel Sebastian, ministro de Industria, Turismo y Comercio del Gobierno de Espafia
entre 2008 y 2011, aborda exhaustivamente el panorama actual del mercado eléctrico.
Especialmente se centra en las recientes reformas regulatorias impulsadas por la Union
Europea.

Asi, los expertos coincidieron en que estas reformas no han alterado los fundamentos del
funcionamiento del mercado eléctrico, que “funcionaba y funciona perfectamente”, lo que sugiere
que la legislacién vigente en Espaia no necesita cambios significativos ni “urgentes” para
adaptarse a este nuevo entorno normativo.

No obstante, los expertos coincidieron en la necesidad de eliminar intervenciones en el
mercado mayorista para permitir que los precios actien como sefiales de escasez y los
beneficios como senales de inversién. Este enfoque, sefialaron, “restauraria la homogeneidad
en el mercado interior europeo y estabilizaria los efectos de la crisis energética”.

Transparencia y almacenamiento

Otro de los aspectos cruciales abordados por los expertos fue la rapida expansion de las
energias renovables y las nuevas tecnologias de almacenamiento. Este fendmeno, unido a
los cambios impulsados por la reforma europea, plantea nuevos desafios en la operacion e
integracion de los agentes y mercados eléctricos. Por lo tanto, subrayaron la importancia de
una planificacion transparente y adecuada para garantizar la continuidad de los
proyectos de inversion y la infraestructura necesaria.

La clave para los inversores, segun los expertos, radica en la claridad de las reglas del juego
y la estabilidad del marco regulatorio. Para estos, es esencial que las decisiones de inversion
se basen en un retorno econémico esperado y en una evaluacién precisa de las incertidumbres
del mercado.
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En este contexto, el desarrollo del almacenamiento se presenta como un elemento crucial
en el proceso de descarbonizacién y el aumento de la penetracion de las energias renovables.
El Plan Nacional Integrado de Energia y Clima establece la necesidad de 22 GW de
almacenamiento energético para 2030, lo que destaca su importancia en la transicion hacia un
sistema mas sostenible.

Sin embargo, la diversificacion del mix energético también plantea desafios, especialmente en lo
que respecta a la gestion de unidades de produccion renovables no gestionables. Ante esto, los
expertos propusieron diferentes enfoques sobre la operativa del mercado eléctrico, y
aunque coincidieron en la importancia de vigilar posibles problemas de competencia sin restringir
la libertad de oferta, discreparon sobre co6mo deben actuar los organismos reguladores
frente a posibles comportamientos anémalos de los agentes del mercado.

PPAs y CfDs

Otro punto de debate entre los expertos fue el papel de los contratos por diferencias (CfDs) y los
acuerdos de compra de energia (PPAs). Mientras algunos abogaron por una
mayor preservacion del mercado diario, otros destacaron la importancia de la flexibilidad en
las decisiones de oferta. Ademas, los expertos subrayaron la importancia de proporcionar un
marco normativo claro y favorable para impulsar estas modalidades de desarrollo de renovables.

Asimismo, apuntaron que para que se dé un correcto impulso de los PPAs en el pais
es imprescindible que las normas contables y tributarias estén perfectamente claras y se
orienten a favorecer estos esquemas de desarrollo de renovables, ya sea en su version de
entrega fisica o de caracter financiero.

https://elperiodicodelaenergia.com/el-mercado-electrico-pone-de-acuerdo-a-psoe-y-pp-
funciona-a-la-perfeccion/
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Sabadell hace publico que BBVA no
subira la oferta y cae un 4,3% en Bolsa

ESTANCAMIENTO/ BBVA cierra la puerta a una mejora de la oferta, escudandose en la reaccion bursatil de
estos dfas. Este banco ha llegado a perder 6.000 millones de capitalizacién en menos de una semana.

R.Lander/E. Utrera. Madrid

El intento de compra de
BBVA sobre Sabadell podria
estar dando sus tltimos cole-
tazos. El consejo de Sabadell
tomo el lunes la decision de
decir no a la fusién sabiendo
que la posibilidad de mejora
de la oferta era pricicamente
nula.

Carlos Torres aviso a Josep
Oliu el domingo via email de
queel canje ofrecido (1accién
de BBVA por 4,83 acciones de
Sabadell) era inamovible por-
que el mercado habia hablado
vy laevolucion de la cotizacion
se habia comido todalaprima
que estaba dispuesto a ofre-
cer, cercanaal 50%.

“La ecuacion de canje pro-
puesta [equivalente a 2,26 eu-
ros por accion en el momento
de realizar la oferta] supone
una importante prima del
30% frente alos precios del 29
de abril. Pero la prima es del
48% frente a los precios pre-
valentes cuando la considerd
nuestro consejo, a mediados
de abril, cifra que supera con
creces la que entonces nos
plantedbamos ofrecer para
iniciar las negociaciones”, in-
dica el presidente de BBVA
en el correo electronico del
domingo, hecho ptiblico ayer
por Sabadell en un hecho re-
levante.

“Es decir, en nuestra pro-
puesta ya hemos agotado to-
do el espacio que teniamos, al
haber mantenido una prima
del 30% a pesar de la gran su-
bida relativa de vuestra ac-
cion desde mediados de abril
hastael dia29”, concluye.

Torres remarca que, desde
quesehicierapublicalaoferta
el 30 de abril, el mercado “ha
dejado claro que no hay més
posibilidad de subida”. “La
capitalizacion de BBVA —con-
tinia- ha descendido en ese
periodo en més de 6.000 mi-
llones”. “Esta situacion impi-
de absolutamente que poda-
mos pagar mas prima, porque
si lo hiciéramos es previsible
que de nuevo cayera nuestro
valor (incluso enuna cantidad
superior alincremento en pri-
ma que hiciéramos)”, explica,

Lacomunicacién de Torres
a Oliu provocd ayer movi-
mientos opuestos en las coti-
zaciones de los dos bancos.

Carlos Torres, presidente de BBVA.

BBVA explicé la fusién a la CNMC

La CNMC desvel6 ayer que BBVA contacté con este
organismo la semana pasada tras presentar la oferta por
Sabadell. “Fue una llamada de cortesia’, dijo ayer su presidenta
Cani Ferndndez. La CNMC solo estéa facultada a analizar una
operacion de este tipo cuando existe un acuerdo vinculante.
Fernandez afirmé ayer tras un acto del Instituto de la Empresa
Familiar que la CNMC estar3 vigilante si BBVA eleva su oferta o
vuelve a interesarse por adquirir Sabadell en otro momento.Y
asegur6 que aplicara las mismas reglas que en otras fusiones,
poniendo condiciones si es necesario. Este organismo vela por
que se garantice un grado de competencia adecuado. Su nivel
de andlisis en el sector bancario es pormenorizado. En el caso
de lafusién CaixaBank- Bankia, la CNMC llegé a evaluar el nivel
de competencia incluso por distritos postales dentro de

grandes municipios.

Sabadell lidero las caidas en el
Ibex 35 con un descenso del
4,33% (con un valor de mer-
cado de 9.789 millones) hasta
los 1,79 euros, mientras que
BBVA sumé un discreto
0,93%, hasta los 10,29 euros,
Antes de la presentacion dela
oferta, BBVA cotizaba a 11,69
euros.

Expectativas

“Esta subida corta de BBVA
indica que el mercado espera
que la entidad pueda realizar
otro movimiento por Saba-
dell”, indica Nuria Alvarez, de
Renta 4, que cree que las op-
ciones de que la fusion salga
adelante pasan por que BBVA

Josep Oliu, presidente de Sabadell.

REACCION EN BOLSA

Comparativa de las cotizaciones de BBVA y Sabadell, en %
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Expansion
BBVA estaba La accion de
dispuesto a ofrecer Sabadell aiin sube
una prima total del un 3,5% desde que
50%, pero la Bolsa trascendieron las
trastocé los planes negociaciones

esté dispuesto a pagar una
parte delaoferta en efectivoy
por dar més presencia a Saba-
dell en el consejo. En conjun-
to, la mayoria de analistas
apostaban por una mejora de
la oferta planteada entre un
10% yun15%.

La sesion de ayer se saldo
con nuevos fuertes movi-
mientosenel capital. Cambia-
ron de manos 61 millones de

acciones de Sabadell, lo que
supone que desde que se co-
nociéel interés de BBVA se ha
movido en Bolsa el 8,5% del
capital de la entidad. Un por-
centaje muy elevado que ha
contado con las compras y
ventas masivas de acciones
por parte de los grandes fon-
dosinternacionales.

Después de los movimien-
tos de ayer en Bolsa, la prima

Fuente: Bloomberg

sobre los titulos de Banco Sa-
badell respecto a la ecuacion
de canje ofrecida por BBVA se
sittia en el 18%. Este porcenta-
je se sittia lejos del 30% en la
que se situaba en el momento
de la propuesta de BBVA, pe-
ro significativamente por en-
cima del 8% al que quedd el
lunes, cuando las acciones de
Sabadell volaban hasta los
1,89 euros y las de BBVA baja-
ban hasta los 9,84 euros ante
la expectativa de que laopera-
cion saliera adelante.

Desde que se conocieron
las negociaciones el martes 30
de abril, la accién de Banco
Sabadell atin gana un 3,5% en
Bolsa, mientras que la de

Laintrahistoria
de como
sucedio todo

BBVA empez6 a preparar
esta fusion en abril y
contacté con Sabadell,
seguinadelant6 ayer
EXPANSION. A mediados
de mes celebré un consejo
en el que acordo llevar
adelante laoperacion. La
idea erair perfilandola
operacién consus
asesores, JP Morgany
UBS. Sin embargo, Sky
News destapoé la liebre
desde Londres debidoa
una filtracién y BBVA tuvo
que reconocer su plan ala
CNMV y activarlo de
inmediato para impedir
que la cotizacion de
Sabadell, ya disparada,
subieraatin mas. En las
nueve sesiones entre el
consejo de BBVAy la
presentacion de la oferta,
el valor habia subido un
20%. Los analistas lo
achacaron alos buenos
resultados trimestrales
presentados por Sabadell
yalanunciodeque la
rentabilidad del negocio
seguird subiendo hasta
2025, Pero esa reaccion
podiria estar anticipando lo
que estaba por venir.El 1
de mayo, BBVA aproveché
que las Bolsas europeas
estaban cerradas para
publicar la oferta
econémica que le hizoa
Sabadell y el reparto de
poder. El banco catalén
reuni6 formalmente a su
consejo el pasado lunes
tras escuchar a sus
asesores, Goldman Sachs
y Morgan Stanley. Dijo no a
la propuesta de BBVA
porque “infravalora
significativamente” el
proyecto y el potencial del
banco.

BBVA pierde un 5,6%. Unos
porcentajes que, unidos al si-
lencio de BBVA sobre posi-
bles nuevos pasos, hacen que
ni el mercado ni los analistas
den por perdida totalmente la
posibilidad de una fusion.

“Falta escuchar a BBVA.
Me extrafiarfa que no tuviera
algtin as en la manga, incluido
el posible interés por otras
bancos como Unicaja o Ban-
kinter”, asegura Manuel Pin-
to, de XTB. En cualquier caso,
el grueso de los expertos des-
cartala posibilidad de una opa
hostil, porque encareceria
mucho la operacion para
BBVAy pondria en riesgo sus
grandes ratios.

P.12
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El ministro de Economia, Carlos Cuerpo. EUROPA PRESS

Cuerpo matiza a Diaz
y ve garantias parala
competencia bancaria

Traslada su «respeto» a la decision de
Sabadell de rechazar la oferta de BBVA

MARIA HERNANDEZ MADRID
El segundo intento de BBVA por
hacerse con Banco Sabadell ha
puesto el foco en la competencia
efectiva que, de salir adelante la
fusidn, quedaria en el mercado
bancario espafioly havueltoade-
jaren evidencia que esta cuestion
es otro de los asuntos que genera
discordia en el nticleo econdmico
del Gobierno.

Hace unos diaslavicepresiden-
ta segunda, Yolanda Diaz, advir-
ti6 del «riesgo sistémico» que su-
pondria unahipotética fusion en-
tre ambas entidades. «Manifiesto
muchisima preocupacion por es-
ta operacidn, miremos para Euro-
pa, elriesgo de concentracion exis-
te y ademads es que estan funcio-
nando como un auténtico oligo-
polio ya hoy en Espafia», sub-
rayo.

Sin embargo, ayer el ministro
de Economia, Carlos Cuerpo, lan-
z6 un mensaje en sentido total-
mente contrario para defender que
Espafia cuenta conlas «garantias»
paraque cualquier operacion ten-
gaquerespetar un marco de com-
petencia efectiva. En una entrevis-
ta en Onda Cero, Cuerpo lanzo un
mensaje de «respeto total» por las
decisiones delas distintas empre-
sas, en este caso del banco presi-
dido por Josep Oliu.

«El elemento de la competen-
cia para nosotros es fundamen-
tal», subrayo el titular de Econo-
mia. De hecho, Cuerpo record6 que
Espafia cuenta con una institucion
que es la Comisiéon Nacional delos
Mercados dela Competencia, que
es la encargada de velar por que
se cumplan esas condiciones de
competencia efectiva y que no se
perjudique al interés de los con-

sumidores. En este sentido, el res-
ponsable econdmico del Gobier-
no explico que la CNMC mira «con
todo lujo de detalles y a un nivel
muy granular» cudl es el impacto
de las diferentes operaciones de
fusion o de integracion. «En este
caso, si se hubiera seguido ade-
lante con esta operacion, pues ten-
driaquehaber estudiado en deta-
lle el impacto en la competencia
que hubiera tenido».

Esto mismo ha explicado tam-
bién en los ultimos dias Cani Fer-
nandez, presidenta de la CNMC,
alasegurar que «no necesariamen-
te hay menos competencia por-
que haya menos fusiones» en la

La vicepresidenta
advirtio del
«riesgo sistémico»
delafusion

De Cos aboga por
«analizar» el nivel
de concentracion
bancaria en el pais

banca. Y en esa linea también se
ha expresado el gobernador del
Banco de Espafia, Pablo Hernan-
dez de Cos, quien se ha mostrado
partidario de analizar el nivel 6p-
timo de concentracidon bancaria
teniendo en cuentaque el nivelen
Espafia se situaba antes por deba-
jodelamediaeuropea «yahoralo
supera. Es una cuestion que hay
que analizar», dijo en sutltima in-
tervencion en el Congreso de los
Diputados el pasado martes.
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BBVA avisé la
semana pasadaa
Competencia de
la posible fusion

La CNMC recuerda
que deberian asumir
compromisos antes

Javier Romera MADRID.

Cani Fernandez, presidenta de
la Comisién Nacional de los Mer-
cadosy la Competencia (CNMC),
advirti ayer a BBVA y Sabadell
que, en el caso de que se retoma-
ran las negociaciones para una
posible fusion, tendrian que asu-
mir compromisos. Fernandez,
que participo en la asamblea
anual del Instituto de Empresa
Familiar, sefiald en este sentido
que “los precedentes son la in-
tegracion de Caixabank y Ban-
kia y Unicaja y Liberbank”.

En una conversacién con los
medios, la presidenta de la
CNMC recordd que “en ambos
casos las entidades asumieron
compromisos para garantizar la
competenciay evitar que las ope-
raciones tuvieran que entrar en
una segunda fase de investiga-

Cani Fernandez dice
que una fusién no
tiene porque restringir
la competenca

ciény pudieran ser aprobadas”.

A pesar de que las posibilida-
des de una integracion ahora de
BBVA y Sabadell parecen alejar-
se, Fernandez apunto que “las
partes tuvieron la semana pasa-
da un contacto de cortesia con
la Comision Nacional de los Me-
racados y la Competencia para
explicar los términos de la ope-
racion, en el caso de que se hu-
bierallevado finalmente a cabo,
algo poco probable ahora. Fuen-
tes del sector financiero sefialan,
no obstante, que quien se habria
puesto en contacto con este or-
ganismo seria el oferente, BBVA,
vy no el Sabadell.

P.14
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BBVA y Sabadell comparten 71
accionistas, cruciales si hay fusion

CONTROLAN EL 31% Y EL 18%, RESPECTIVAMENTE/ Decenas de accionistas participan simultédneamente en
BBVAy Sabadell, entre ellos los gigantes BlackRock, Vanguard, Norges, JPMorgan y Goldman Sachs.

M.LVerbo/M.A.Patifio. Madrrid
Ni BBVA ni Sabadell tienen
nticleos duros en su acciona-
riado, pero si unalarga lista de
accionistas comunes que po-
drian condicionar un proceso
de fusion entre ambas entida-
des. Sobre todo teniendo en
cuenta que en ambos casos
suman participaciones rele-
vantes.

Por ejemplo, BlackRock y
Vanguard tienen mas del 3%
en cadabanco (ver cuadro ad-
junto). Llegado el caso, sre-
chazarfanla fusién enunoyla
aprobaria en el otro? Norges
tiene otro 3% en cada una de
las entidades.

Aunque con menos visibili-
dad, otras entidades, como
JPMorgan y Goldman Sachs
también tienen presencia si-
multinea en ambos bancos.
Incluso se da la paradoja de
que ambas entidades tienen
lazos entre si. BBVA esta in-
vertido en si mismo, por auto-
cartera, o a través de Asset
Management (la gestora de
fondos), una division que
también estd en Sabadell.

La intencién de BBVA de
fusionar Sabadell para crear
el tercer mayor banco de la
zona euro por capitalizacion
bursatil, después de Santan-
der y BNP, pende de un hilo
después de que el lunes pasa-
do la direccion del banco que
preside Josep Oliu rechazara
su oferta de 2,26 euros por ac-
cion y ayer Sabadell hiciera
publico que BBVA ha mani-
festado que “no tiene ningtin
espacio” para mejorar la pri-
madel 30% ofrecida.

A pesar de que aparente-
mente esta operacion esta en
un impasse por ahora, sigue
acaparando los focos del mer-
cado, que sigue manejando
tantas probabilidades de que
contintie adelante como de
que se cancele definitivamen-
te.

La estructura accionarial
de ambas entidades va a ser
una de las llaves para resolver
ellaberinto. sHasta que punto
los accionistas comunes van a
inclinar la balanza de un lado
odeotro?

Reuniones en Londres

Esta semana, los directivos de
Sabadell mantienen en Lon-
dres encuentros con algunos
de sus principales accionistas
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Abante Asesores Gestion 001 007 Etoile Gestion 001 0,01 Mediol | Funds 005 001
AllianceBernstein Holding 0,34 069 FIL Limited (Fidelity) 03 04 Montagu Private Equity 003 0,02
Allianz 035 001 FMR 093 015 Natixis 001 001
American Century Comy 0,05 028 Generali 0,05 0,02 Nordea Bank 005 033
AQR Capital Management 001 002 Gescooperativo 001 001 Norges Bank 309 31
BBVA 14 004 Goldman Sachs 12 005 Northern Trust 0,06 002
Banco Cantonal de Ztirich 008 0,02 Gobierno de Japon 067 0,01 Power ( f Canada 005 0,05
Banco Santander 027 037 Grace Partners of DuPag 001 006 Principal Financial 0,02 01
Bank of New York Mellon 001 002 Grantham, Mayo, Van Otterloo (GM0) 0,22 031 Rest Super Australia 002 001
Banque Degroof Petercam 004 0,01 GuideStone Capital Management 001 003 Royal London Asset Managment 003 001
BBVA Asset M: 003 003 GVC Gaesco 002 001 Seguros Bilbao (Occident) 004 009
BlackRock 961 3,62  Handelsbank 004 002 SHlnvest 004 009
BNP Paribas 017 0,06 Helaba Invest 004 0,02 Seligson & Co 001 001
BPI 005 025 HSBC 013 006 St. James's Place 009 049
CaixaBank Asset Management 0,26 013 Invesco 021 006 State Street 053 0,28
Candriam 01 0,01 JPMorgan 13 049 Sun Life Financial 001 on
Charles Schwab C 035 03 KBC Group 014 015 002 0,26
Clerical Medical Asset Managment 0,01 001 KLP Kapitalforvaltning 004 002 TIAA 08 008
C lth Bank of Australia 0,06 001 Kutxabank Gestion 003 002 UBS 031 037
Crédit Agricole 0% 083 LBBW 001 001 Vanguard Group 518 349
Credit Suisse 013 01l Legal & General Group 012 013 Victory Capital M 012 002
Danske Bank 004 0,02 Manulife Financial 0,04 003 Voyal Management 003 001
Domini Impact | 0,02 006 Marsh McLennan 014 013 WisdomTree 027 001
Edmond de Rothschild 016 002 Mediol: Asset Management 001 0,02

e inversores internacionales.
En las reuniones estara sobre
la mesa tanto la negativa a ser
absorbido por BBVA comolos
resultados récord que ha pre-

sentado en los tlltimos meses.

BBVA, el banco presidido
por Carlos Torres, cuenta con
un total de 218 grandes inver-
sores institucionales (contro-

lan participaciones del 0,01%
de su capital o superiores), se-
gun los registros de Bloom-
bergrecopilados por EXPAN-
SION. Sabadell posee 113

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

grandes accionistas.

Ambos bancos cuentan en
su accionariado con 71 inver-
sores que son exactamente los
mismos, segin el analisis rea-

CRUCE

Un tercio de los
inversores de BBVA
estd también en
Sabadell, y un 63%
de los accionistas de
Banco Sabadell lo
son de BBVA.

lizado por este diario.

Esos 71 accionistas contro-
lan un 31,1% del capital de
BBVA a la vez que cuentan
con un 18,43% de Sabadell.
Un tercio de los grandes in-
versores de BBVA también lo
son de Sabadell y el 63% de
los grandes inversores que es-
tanen el banco de origen cata-
lén también estén en el capital
en BBVA.

De Japén a Australia
Ademas de BlackRock, Van-
guard, Norges, JPMorgan y
Goldman Sachs, también son
accionistas compartidas otras
grandes entidades internacio-
nales, como UBS y Crédit
Agricole. Y otros inversores
institucionales del ambito es-
tatal o de la Administracién
regional de varios paises. En-
tre ellos estén el Gobierno de
Japodn, el Banco cantonal de
Zurich o el Commonwealth
Bank, el mayor banco austra-
liano por capitalizacion bur-
satil.

No solo cuenta el porcenta-
je agregado. También la posi-
cién en comparaciéon con
otros accionistas. BlackRock,
el mayor fondo privado del
mundo, es el primer accionis-
tade BBVA y de Sabadell. Es-
ta sensiblemente por encima
del segundo accionista en ca-
da caso: Capital Research en
BBVA (solo) y Dimensional
Fund en Sabadell.

CaixaBank y Santander
Otros bancos espafioles como
Santander y CaixaBank (me-
diante su gestora) también
comparten intereses en estas
dos entidades.

Lo mismo sucede con ges-
toras espafiolas como Abante,
Gescooperativo, GVC Gaesco
y Occident (antigua Catalana
Occidente).

La cotizacion de Sabadell
ayer se desmorond aparente-
mente ante la perspectiva de
que la fusién finalmente no se
materialice. Los titulos cedie-
ron un 4,33%, hasta 1,8 euros.
Su capitalizacion suma 9.789
millones de euros.

Las acciones de BBVA re-
montaron ligeramente, con
un repunte del 0,93%, hasta
los 10,29 euros. BBVA alcan-
zaba ayer una capitalizacion
bursatil de 60.072 millones de
euros.
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De Cos: “Una excesiva concentracion crea

- °
V FORO INTERNACIONAL EXPANSION @

bancos demasiado grandes para caer”

VE ADECUADO RECORTAR LOS TIPOS DE INTERES EN JUNIO/ £l gobernador del Banco de Esparia destaca los riesgos de que unas
pocas entidades ganen demasiada fuerza, aungue desliga su reflexion de la posible fusion entre BBVA y Sabadell.

Andrés Stumpf. Madrid

El gobernador del Banco de
Espafia, Pablo Hernandez de
Cos, esta pendiente de la con-
centracion bancaria en un
momento en el que se vive un
nuevo episodio de operacio-
nes corporativas en el pais. En
una entrevista realizada por
Salvador Arancibia, adjunto a
la direccion de EXPANSION,
en el marco del V FORO IN-
TERNACIONAL EXPAN-
SION, el gobernador destaco
que “una excesiva concentra-
cién crea bancos demasiado
grandes para caer y trae re-
cuerdos delacrisis”.

De Cos quiso dejar claro
que esta “interesante refle-
xi6n” se hace al margen de la
oferta de fusion de BBVA con
Sabadell, rechazada por el
banco de origen catalan. Asi-
mismo, destacd que, en térmi-
nos de supervision financiera,
resulta tan dafiino un exceso
de concentraciéon como un
defecto.

“Una competencia feroz,
que lleva a que las entidades
generen beneficios muy bajos
incluso por debajo del coste
de capital es preocupante en
términos de solidez de los
bancos”, explico el supervi-
Sor.

Sin embargo, Espafia no vi-
ve precisamente un momento
de competencia feroz entre
sus bancos y el grado de con-
centracion se ha elevado de
forma significativa.

“En 15 afios se ha vivido
una situacion de aumento de
la concentracion bancaria y,
de un punto de partida muy
bajo ya pasamos la media de
los paises mas grandes a ex-
cepcién de Paises Bajos”, in-
dicé De Cos, que no quiso
pronunciarse de forma direc-
ta sobre la posible fusion en-
tre BBVA y Sabadell o sobre si
generara una excesiva con-
centracion.

Tipos deinterés

Como gobernador del Banco
de Espafia, De Cos es también
miembro del Consejo de Go-
bierno del Banco Central Eu-
ropeo (BCE), que se reuniré el
6 de junio en Francfort para
presumiblemente iniciar el
ciclo de bajadas de los tipos de
interés desde el nivel del 4,5%
actual.

Asi lo confirmé De Cos, en
linea con las declaraciones de
otros banqueros centrales de
la autoridad monetaria, al se-
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Gobernador del Banco de Espaiia
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& & £n15 afios se ha vivido un aumento de la concentracion
bancaria y ya pasamos la media de los paises mas grandes”

fialar que “junio es el momen-
to adecuado [para bajar los ti-
pos] si las proyecciones ma-
croecondmicas mantienen las
pautas que habia en marzo”.
“Lo que estamos comuni-
cando es que tenemos con-

nvkn

fianza en iniciar el proceso de
reduccion de los tipos de inte-
rés”, apunt6 De Cos.
Elgobernador del Banco de
Espana, sin embargo, no arro-
jo mucha mas luz sobre los si-
guientes pasos de la institu-

7 Baeasis

cién monetaria mas alla de ju-
nio al destacar la “incerti-
dumbre muy elevada que no
nos permite asegurar una
pauta”.

Sin embargo, el represen-
tante espafiol en el BCE quiso

LSO

“Me gustaria seguir en
un entorno similar al del BCE”

Pablo Hernandez de Cos, gobernador del Banco de Espaiia,
se postula para seguir en la politica econémica publica
cuando, en junio, finalice su mandato en la autoridad
monetaria espariola. Seguin sefial6 en el V FORO
INTERNACIONAL EXPANSION, “siempre me he sentido
muy cémodo trabajando en el Banco de Espafiay el Banco
Central Europeoy, si surge la posibilidad, me gustaria
continuar en un entorno similar’. El gobernador destacé
que este tipo de puestos “son intelectualmente muy
atractivos” y que le permiten seguir desarrollando “una
actividad de politica econémica publica” tal y como lleva
haciendo en los tltimos 26 afios.

Junto con el fin de su mandato al frente del Banco de
Espafia tras seis afios de presidencia no renovables, De Cos
también finalizara su rol como presidente del Consejo de
Supervision Bancaria de Basilea, el maximo regulador
bancario global, pues ambos cargos van ligados.

El actual gobernador no quiso dar su opinién sobre su
posible sucesor, que sera designado por el presidente

del Gobierno, Pedro Sanchez, entre esparioles con
“competencias reconocida en asuntos monetarios

o bancarios’.

dar algunas pistas sobre su vi-
si6n al indicar que “las pro-
yecciones de marzo, que anti-
cipaban que se cumpliria el
objetivo de inflacién, llevaban
aparejadas un nimero de ba-
jadas de tipos que en ese mo-
mento contemplaba el mer-
cado y que podrian servir de
referencia para las expectati-
vas de actuacion”. En ese mo-
mento, el consenso de analis-
tas barajaba entre tres y cua-
tro recortes de los tipos de in-
terés este aflo.
s R

Pablo Hernandez de Cos, gobernador del Banco de Espafia, durante la entrevista realizada por Salvador Arancibia, adjunto a la direccién

de EXPANSION.

Esta apuesta que, sin em-
bargo, se ha rebajado an te la
posibilidad de que la Reserva
TFederal de Estados Unidos no
pueda rebajar sus tasas y aca-
be contagiando, por la via del
tipo de cambio, alazona euro.

Por el momento, las dudas
sobre un posible repunte de la
inflaciéon no han llegado al
BCE, seguin asegurd DeCos,
que afirmé que el Consejo de
Gobierno tiene “un grado de
confianza muy alta de lograr
el objetivo de inflacion del 2%
a partir de verano del afio que
viene”.

En la zona euro, la politica
monetaria se ha trasladado de
forma intensa a la economia
real a través del encareci-
miento de las condiciones de
financiacién con un efecto
“muy relevante” que, sin em-
bargo, “funciona a través de
crear menos crecimiento”,
aseverd De Cos. De ahi parte
de la debilidad econdémica
que han presentado muchos
paises de la zona euro y que
también influye, junto con la
estabilidad de precios, en la
toma de decisiones del banco
central.

De hecho, en los dltimos
meses han crecido el temor
en el Consejo de Gobierno a
pasarse de durosy debilitar en
exceso la economia. Pese a
ello, De Cos afirmé que no lle-
gan tarde a los recortes del
precio del dinero.
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El Banco de
Espana exige
14.000 millones
mas de capital
alabanca

RICARDO SOBRINO

Madrid

El Banco de Espafia exige al
sector financiero reforzar sus
colchones de capital para li-
diar con futuras crisis. El su-
pervisor bancario reclamara
a las entidades medio punto
mads de capital en 2025 y otro
medio punto adicional en
2026, lo que supondria pro-
visionar un total de 14.000
millones de euros, segtin las
fuentes consultadas. —P26
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ElBanco de Espana
exigirda alabanca
14.000 millones mas
enreservas de capital

El supervisor activard
por primera vez

¢l colchdn de capital
anticrisis

RICARDO SOBRINO
Madrid

El Banco de Espaifia pasa a la ac-
cion y pedira a los bancos un
requisito de reservas extra para
2025y 2026. El organismo super-
visor activara en los proximos
dias el colchon de eapital anti-
ciclico, un mecanismo que sir-
ve para que los bancos acumu-
len capital durante las etapas de
bonanza econdmica, que luego
puedan liberar en momentos de
crisis para absorber pérdidas.

En las tltimas semanas, el go-
bernador del Banco de Espafia,
Pablo Hernandez de Cos, habia
sugerido la posibilidad de poner
en marcha este colchon anticri-
sis y, segin las fuentes financie-
ras consultadas por EL PAIS, exi-
gira un 0,5% en 2025 y otro 0,5%
adicional en 2026. Teniendo en
cuenta los balances actuales de
los grandes bancos, eso supone
para los dos afios unas reser-
vas extra de unos 14.000 millo-
nes de euros a las seis prinei-
pales entidades (6.400 millones
para Santander, 3.800 millones
para BBVA, 2.320 millones pa-
ra CaixaBank, 790 millones pa-
ra Sabadell, 390 millones para
Bankinter y 290 millones para
Unicaja).

En los tiltimos afios, los su-
pervisores bancarios vienen re-
pitiendo como un mantra que

en afios de beneficios récord e
ingresos nunca vistos gracias
a los altos tipos de interés, los
bancos tienen que guardar di-
nero en una hucha para usarlo
en las épocas de dificultades eco-
nomicas.

“Las entidades bancarias de-
ben utilizar el inecremento de los
beneficios que se estd observan-
do en el periodo reciente para
aumentar su capacidad de re-
sistencia y, de este modo, con-
tinuar desarrollando su funcién
principal de proporcionar finan-
ciacion a los hogaresy empresas
con proyectos viables, aunque se
materializaran los riesgos rele-
vantes identificados en el actual
entorno de incertidumbre”, ase-
veraba el Banco de Espafiaen la
ultima revision sobre el colchén
de capital anticiclico, en marzo.

Los analistas del supervisor
han estudiado las ventajas y los
inconvenientes de aplicar esta
medida. El gran atractivo es que
son fondos que los bancos pue-
den liberar en el futuro, a dife-
rencia de otros requisitos de ca-
pital. Los bancos estan obligados
amantener en su balance un de-
terminado nivel de dinero que
no puede usarse. Ese nivel se re-
visa cada afio al alza o a la baja
dependiendo del contexto ma-
croeconomico y la exposicion al
riesgo de cada entidad. Se trata
de fondos destinados a amorti-
guar los posibles efectos negati-
vos de una crisis.

La decision de activarlo o no
depende de los supervisores de
cada pais. El propésito es poner-
lo en marcha en las fases alcistas
de concesion de crédito para fre-
nar la posible formacién de bur-

Pablo Hernandez de Cos, el martes en el Congreso. EDUARDO PARRA (EP)

Elorganismo pedira
que provisionen un
0,5%en 2025y otro
0,5% masen 2026

Lasolvenciade

las entidades
espariolas es menor
que lade las europeas

bujas. De esta forma, al aumen-
tar los requisitos de capital, se
aumenta el nivel de solvencia de
las entidades v en el momento
en el que ciclo de concesion de
crédito estd bajo, los fondos se
pueden liberar para mitigar ese
efecto negativo, va sea inyectdn-
dolos en la economia en forma
de préstamos o absorbiendo las
pérdidas por impagos.

Las fuentes consultadas deta-
llan que esta decision no ha sen-
tado bien a los bancos. Pero lo
cierto es que tanto el Banco de

Espafia como el Banco Central
Europeo (BCE) vienen insistien-
do para que las entidades refuer-
cen sus niveles de solvencia. En
el caso de los bancos espafioles
es una peticion que no se habia
cumplido.

El Banco de Espaia afea en
sutiltimo informe de estabilidad
financiera, presentado en abril,
que las entidades nacionales se
han quedado rezagadas en com-
paracion con las europeas. “La
dindmica expansiva de la renta-
bilidad bancaria no ha redunda-
do en un fortalecimiento signi-
ficativo de la solvencia del sec-
tor, habiendo mejorado su ratio
de CETI [el de mayor solvencia]
solo muy moderadamente en
2023, a diferencia de lo ocurri-
do en otros paises de nuestro
entorno, con lo que la distancia
que nos separaba de ellos se ha
ampliado”, sefiala el documento.

Segiin los resultados que pu-
blica la Autoridad Bancaria Eu-
ropea (EBA, por sus siglas en in-
glés), los bancos espafioles cuen-

tan de media con una ratio de
solvencia del 12,7% mientras que
la media europea es del 15,98%
(cuanto mas alto es este indica-
dor, mejor). Y en la comparacion
con los paises del entorno eco-
nomico, se quedan todavia mas
lejos. Los bancos italianos regis-
traron una ratio de solvencia del
15,95%; los franceses, del 16,06%;
los holandeses, del 16,11%; y los
alemanes, del 16,43%.

La activacion del colchon an-
ticiclico de capital serd una de
las tltimas medidas bajo el man-
dato de Pablo Hernéndez de Cos,
que dejara el cargo de goberna-
dor del Banco de Espafia en ju-
nio. Pero esta decision va en la
misma linea que la actuacién del
resto de paises europeos. Segun
los datos que proporciona la
Junta Europea de Riesgo Sisté-
mico, 23 paises ya han activado
este mecanismo o han anuncia-
do la decisién de activarlo en los
proximos meses con requisitos
extra que van desde el 0,5% has-
ta el 2,5%.
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La Audiencia Nacional da

larazén ala CNMYV alrechazar
una opa forzosa en Codere

El tribunal tumba
dos recursos de
los fundadores del
operador de juego

Los Martinez
Sampedro
denunciaron una
concertacion de los
fondos acreedores

NURIA MORCILLO /

JAVIER G. ROPERO

MADRID

La Audiencia Nacional ha
tumbado las pretensiones
de los fundadaores de Co-
dere, los hermanos Mar-
tinez Sampedro, que in-
sistieron a la Comision
Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) para que
obligara a los fondos de
inversién que controlaban
la comparnia antes de la
dltima reestructuracién a
que presentaran una opa
forzosa para hacerse con
el 100% de la misma.

Una peticién que ahora
es “legalmente imposible”,
tal y como senala la Sala
de lo Contencioso-Admi-
nistrativo en dos senten-
cias recientes, contra las
que cabe recurso ante el
Tribunal Supremo. Ambas
desestiman sendos recur-
sos presentados por los
Martinez Sampedro, que
elevaron sus pretensiones
ala viajudicial después de
que la CNMV rechazara,
primero en 2020 y luego
en 2021, su tesis: que el
fondo Silver Point, que te-
nia el 23% de las acciones
de Codere, ejerciael poder
de facto de la compania
sin tener que lanzar una
opa gracias a un acuerdo
opaco con otros fondos
accionistas, Abrams y
Contrarian, que ademas
les permitié expulsar a
la familia fundadora del
consejo.

Elinicio del caso se re-
monta a febrero de 2018.
Los Martinez Sampedro
denunciaron una cons-
piracién de los fondos
ante la CNMV, a la que
siguieron siete escritos
complementarios, pre-
sentandose el ultimo en
octubre de 2020. Entre la
documentacién aportada
se incluia un informe pre-
sentado en los tribunales
del estado de Connecticut,

en EE UU, sede del fondo
Silver Point, que seglin los
fundadores demostraba
las supuestas maniobras
urdidas entre los fondos
para lograr su objetivo. Sin
embargo, la CNMV archi-
vé la denuncia, al no ha-
ber encontrado “indicios
de concertacidn ni de si-
tuaciones que generasen
obligatoriedad de opa”.
Los Martinez Sampedro
recurrieron el archivo, que
fue confirmado en via ad-
ministrativa.

La sentencia
defiende la
“incuestionable
labor
investigadora”
del regulador

El conflicto se
inicié en 2014,
cuando los fondos
compraron la
deuda bancaria
de la empresa

Salén de apuestas de Codere. MANUEL CASAMAYON

codere

codere

APUESTAS APUFSYS

Mas tarde, en mayo de
2021, estos volvieron a ins-
tarala CNMV a que incoase
expediente para, de nue-
vo, obligar a los fondos a
formular una opa forzosa a
un precio de 9,58 euros por
accién, lo que valoraba la
empresa en 900 millones, e
incluirlo en el orden del dia
de una junta de accionis-
tas. El supervisor, de nuevo,
no vio motivos y rechazé la
pretensién.

Criterio avalado

Ante ambas negativas los
Martinez Sampedro inicia-
ron la viajudicial, resuelta
hasta ahora con derrota. En
las sentencias fechadas el
pasado 10 abril, la Sala de
lo Contencioso-Adminis-
trativo avala el criterio de
la CNMYV, al entender que
la pretensién de los funda-
dores de Codere es, por un
lado, “legalmente imposi-
ble y sin amparo en el or-
denamiento juridico”, ya
que la compania dejo de
cotizar hace casi tres afos
¥ no puede darse opa al-
guna. Ademas, ambas re-
soluciones subrayan que
“no esta contemplado le-
galmente un procedimien-
to de compulsién para for-
zar la presentaciénde una
opa obligatoria en caso de
incumplimiento por parte
del obligado a formularla”.

Por otro lado, la Au-
diencia Nacional defiende
la “incuestionable labor
investigadora” que realizd
la CNMV antes de archivar
el expediente incoadoy la
denuncia: “Se puede com-
partir o no la decisién de
archivar, pero no se puede
negar la actividad de in-
vestigacién llevada a cabo
por la CNMV, que tomé la
decision de archivar al
considerar suficiente el
material de que disponia
tras la labor de indagacién
realizada”, reza una de las
sentencias.

El conflicto de los her-
manos Martinez Sampe-
dro v los fondos de inver-
si6n se remonta a 2014
cuando los ultimos com-
praron la deuda banca-
ria y bonos de Codere y
llevaron a cabo una rees-
tructuracion financiera a
través de una ampliacién
de capital. Asi, en 2017 la
familia fundadora cedié
la mayoria del capital de
la compania, pero no la
gestién, que finalmente
pasd a manos de los fon-
dos acreedores en enero
de 2018, liderados por
Silverpoint, cuando apar-
taron de la presidencia
ejecutiva a José Antonio
Martinez Sampedro, ¥ a su
hermano Luis Javier de la
vicepresidencia.
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El BCE mantiene 28.000 millones de

deuda de mas de 20 empresas espanolas

El banco invierte los vencimientos en bonos verdes, pero dejara de hacerlo cuando concluya 2024
» Pondra fin a su papel como sostén de la demanda compradora en deuda corporativa en la zona euro

NURIA SALOBRAL

MADRID

El Banco Central Europeo
ha sido un sostén funda-
mental para la financia-
cién delas empresas dela
zona euro, no solo de los
Gobiernos a través de la
compra de deuda publica.
Las adquisiciones de bo-
nos corporativos por par-
te del BCE comenzaron en
2016 y ge mantienen hasta
el dia de hoy, aunque en
cuantia muy reducida, con
las empresas espaniolas
entre las principales be-
neficiarias. Asi, el BCE alin
conserva en balance un to-
tal de mas de 312.000 mi-
llones de euros de bonos
de empresas, de los que el
9% corresponden a firmas
esparfiolas. En definitiva,
un volumen de 28.000 mi-
llones de euros que se va
a ir evaporando a medi-
da que lleguen los venci-
mientos en los préximos
anos. A finales de 2024,
el BCE habra dejado de-
finitivamente de reinver-
tir su deuda en balance,
poniendo punto y final a
su papel como sostén de
la demanda compradora
en deuda corporativa en
la zona euro.

El BCE esta en pleno
proceso de reduccién de
balance, a paso lento, ¥
eso afecta también a las
emisiones de deuda cor-
porativa que ha ido ad-
quiriendo en los ultimos
anos. En junio del pasado
afo el banco central de-
cidi6 dejar de reinvertir
los vencimientos de la
deuda adquirida bajo el
programa APP, lanzado en
2016 y que incluyé tam-
bién bonos corporativos,
ademaés de deuda sobe-
rana. Se mantuvieron las
reinversiones de deuda
del programa PEPP, acti-
vado en 2020 a causa de
la pandemia y que incluyé
igualmente bonos corpo-
rativos. Pero esas reinver-
siones yahan comenzado
a disminuir en el primer
semestre de este ano aun
ritmo de 7.500 millones

La deuda corporativa en manos del BCE

Volumen total del programa CSPP En miles de millones de euras

Distribucién por paises

En % sobre el total

350 T

341,97
341,57
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2023

Fuente: BCE

de euros y finalizaran del
todo a finales del ejercicio.

Fuentes del BCE expli-
can que, en el marco de
esas reinversiones que
aln se realizan, las com-
pras de bonos corporati-
vos se cifien a emisores
con un perfil de sostenibi-
lidad v a bonos verdes.Es
a este segmento de mer-
cado al que el BCE limita
su actual participacién en
las colocaciones de deuda,
el denominado mercado
primario.

Papelresidual

El banco central fue duran-
te afos protagonista cla-
ve de las emisiones de bo-
nos corporativos enla zona
euro, llegando a adquirir
el 40% de una colocacién,
pero ahora tiene un papel
muy residual. “El BCE llega-
ba aponer 6rdenes de 200
millones de euros en una
emision y eso podia cam-
biar el curso de una colo-
cacién. Ahora su papel en
las operaciones en mercado
primario es residual. Sies
un bono verde, es mas pro-
bable que participe, pero
no hay garantias de ello; el
BCE no parece seguir un pa-
trén”, explican desde el de-

9%

B N D|E F
2024

A S

partamento de mercado de
capitales de una entidad
financiera.

El1 BCE atn conserva
en balance un volumen
de deuda corporativa de
312.679 millones de euros
acierre de abril, de los que
el 9% corresponde a emi-
sores espafioles. La mayor
cuantia de bonos corpo-
rativos en manos del BCE
es de empresas francesas,
con el 30% del total, segui-
das de las alemanas, con
el 22%. Los emisores espa-
fnoles aparecen en tercer
lugar, aunque con un peso
mayor del que correspon-
deria en funcién del repar-
to de capital del BCE.

Asi, en su programa
de compras de deuda, el
Banco Central Europeo ha
adquirido bonos en fun-
cién del peso de cada pais
en su capital, con ligeras
desviaciones como sucede
con la deuda corporativa
esgpafiola. En teoria, a los
emisoreg espanoles lesco-
rresponderia el 6% sobre
el total, pero el BCE ha ele-
vado ese porcentaje al 9%.

En su balance, el ban-
co central posee un am-
plic abanico de emisiones
corporativas espanolas,
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con mas de 20 emisores
diferentes. Ha adquirido
deuda de las grandes com-
panias del Ibex, como Te-
lefénica, Iberdrola, Natur-
gy, Abertis, ACS, Redeia,
Enagas, Merlin, Repsol,
IAG, Amadeus, Cellnex o
Acciona.

Plazos largos
También de companias co-
tizadas de menor tamano,
como Lar Espana, Prose-
gur Cash, y de empresasno
cotizadas, como Madrilefia
Red de Gas y Werfenlife.
Lainstitucién que pre-
side Christine Lagarde ha
ido adquiriendo bonos de
empresas a un plazo de
entre uno y 31 anos. “Puso
el foco especialmente en
plazos largos, lo que ex-
plica que el volumen to-
tal de deuda en balance
no esté descendiendo con
rapidez”, explican fuen-
tes financieras. El banco
central dejé de reinvertir
definitivamente la deuda
corporativa del progra-
ma CSPP en julio de 2023,
cuando habia un volumen
total de 335.724 millones
de euros. Casi un afio des-
pués, esta cifra ha descen-
dido en un 7,7%.

Retirada
anunciada
del mercado

» Hecho irreversible. El
repliegue del BCE del mer-
cado de deuda corporativa
es un hechoirreversible
con el que los emisores

ya cuentan en sus planes
de financiacion. Los inver-
sores institucionales han
ido tomando el testigo del
BCE en las colocaciones de
bonos, sin que la menor
actividad compradora del
banco central haya deses-
tabilizado en ningtin mo-
mento el mercado, del mis-
mo modo que ha sucedido
con la deuda publica. Aun
asi, seran las compaiiias

de un perfil crediticio mas
modesto ~dentro del uni-
verso dela deuda de grado
de inversion- las gue mas
van a echar de menos las
compras de deuda del BCE.
Segn datos dela propia
institucién monetaria, el
51% de la deuda corpora-
tiva que tiene en balance
cuenta con unrating BBB,
mientras gue otro 36% es
deuda conrating Ay otro
12%, deuda con rating AA.

» Bonos. En cuanto al
tipo de empresas de las
que el BCE ha adquirido
bonos, el 15% son com-
paiiias eléctricas y el 10%
empresas de infraestruc-
turas y transportes. El

8% son automovilisticas
o fabricantes de compo-
nentes de este sector, el
mismo porcentaje que de
empresas inmobiliarias,
tecnologicas o de salud.
Otro 7% del total dela
deuda corporativa adqui-
rida corresponde a deuda
emitida por empresas de
telecomunicaciones.
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@ V FORO INTERNACIONAL EXPANSION

1

CARME ARTIGAS

Copresidenta del Al Advisory Board de las Naciones Unidas

hé o ley europea es la primera que pone limites a la inteligencia
artificial sin matar la innovacion”

tecnoldgica acarreariesgos si de deja al margen el debate ético.

Miriam Prieto. Madrid

La revolucion de la inteligen-
cia artificial requiere de un
abordaje responsable y ético,
segtin se ha puesto de mani-
fiesto en una mesa redonda
celebrada ayer en la jornada
inaugural del V FORO IN-
TERNACIONAL EXPAN-
SION, moderada por Ampa-
ro Polo, responsable de Desa-
rrollo Digital de EXPAN-
SION.

Los participantes coinci-
dieron en sefalar el tremen-
do potencial transformador
que desata esta nueva ola de
innovacion. “Hablamos de
enormes oportunidades. Es-
tamos solo al comienzo. En
una escala del cero al diez, di-
riaque nos encontramos en el
nivel uno”, sefialo Harry Hui,
fundador y socio director de
ClearVue Partners, quien dijo
que confia en que vamos a ser
capaces de aprovechar esta
tecnologia para “la mejora de
lahumanidad y la productivi-
dad”. “Soy mas utdpico que
distopico”, sefialo el inversor.
Hui lanzé una pregunta.
“;Quién queremos que go-
bierne la IA: los humanos, la
propia inteligencia artificial o
el capital?”, dijo.

Carme Artigas, copresi-
denta del AT Advisory Board
de las Naciones Unidas, sub-

ray6 durante su intervencion
el tremendo impacto delaIA,
pero sin perder de vista los
desafios éticos. “Todo el
mundo es consciente de que
la inteligencia artificial esta
para quedarse. Afecta a todos
los sectores porque permite
eficientar procesos al hipe-
rautomatizarlos a una escala
nunca vista. Pero no solo
afecta a los modelos produc-
tivos, también a la sociedad,
por ejemplo los deepfakes in-
fluyen en los procesos demo-
créaticos. Hablamos de riesgos
ya en el presente relativos a
los derechos humanos”, dijo
durante su intervencion en la
mesaredonda. En su opinion,
no hay que perder de vista
que la IA es la primera inno-
vacion “que se puede seguir
desarrollando sin interven-

“Confio en que
usemos lalAal
servicio de la
humanidad”,
aseguro Harry Hui

“Hay que ser
distopico para pensar
qué puede salir mal

y como evitarlo’;

dijo Carissa Véliz

ci6n humana, lo que genera
ungranreto”.

Las implicaciones éticas y
la regulacion de la inteligen-
cia artificial fueron protago-
nistas de la mesa redonda, en
la que también se ahondd en
las oportunidades que tienen

TOM GRUBER

‘Chief Al Strategy Officer’ en Sherpa.ai, cofundador y CTO de Apple

especificas a partir de la inteligencia artificial”

Los desafios éticos de la carrera
de la inteligencia artificial

REVOLUCION/ | a actual carrera que se libra para desarrollar e implantar con rapidez esta innovacion

las empresas europeas de ju-
gar un papel relevante en esta
carrera desatada en el tltimo
afio y medio, araiz de lallega-
da de ChatGPT, el robot con-
versacional de OpenAL
Carissa Véliz, profesora del
Instituto para la Etica en In-

teligencia Artificial de la Uni-
versidad de Oxford, sefial la
importancia de la regulacion.
“Es absolutamente necesa-
ria”, dijo de manera tajante.
“Una buena regulacién no
frena la innovacion, sino que
la incentiva. Lo que se frena

k & Lafiebre del oro esté en el desarrollo de soluciones verticales

BATALLA

Estados Unidos lidera
la carrera mundial
por el desarrollo de la
inteligencia artificial,
aunque China esta
pisando el acelerador
en esta batalla.

es la innovacion dafiina. Nin-
guna tecnologia vale la pena
si el coste es la democracia, el
bienestar o la solidaridad, en-
tre otros muchos valores”, re-
marco.

Siun inversor como Hui se
mostré utdpico, Véliz dijo
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HARRY HUI

Fundador y socio director de ClearVue Partners

k & Estamos solo al comienzo de la revolucién: en una escala
del cero al diez, diria que estamos en el uno”

que los expertos en ética de-
ben ser “distopicos porque
tienen que pensar qué puede
salir mal y como evitarlo”, se-
fald. La experta del Instituto
de la Universidad de Oxford
afiadi6 que hay “una preocu-
pante correlacion” entre la IA
y la erosién de las democra-
cias”, y puso el acento en la
necesidad de que, sin recha-
zarlaIA, lasociedad “no debe
olvidar la riqueza del mundo
analdgico”.

Carme Artigas, que en su
etapa previa como secretaria
de Estado de Digitalizacion
tuvo un papel relevante en de
latramitacion de Ley de IA de
la Uni6én Europea, defendio
durante su intervencion la
necesidad y la relevancia de

esta normativa, pionera en el
mundo. “Es la primera regu-
lacién internacional que pone
limites a la inteligencia artifi-
cial sin matar la innovacién”,
sefiald Artigas.

Ensu opinion, regular lain-
teligencia artificial permite
generar certidumbre. “Es ne-
cesario poner coto a los usos
de alto riesgo de esta tecnolo-
gla, exigir transparencia, con-
troles, que no haya sesgos”,
explico Artigas, quien insistio
durante su intervencién en
que la “regulacion es impres-
cindible y necesaria”.

Acuerdo global

Tras el papel pionero de Eu-
ropa en materia de regulacion
delainteligencia artificial, Ar-

D vio
bemades

Expana’e
$

CARISSA VELIZ

Profesora del Instituto para la Etica en IA de la Universidad de Oxford

hé Ninguna tecnologia vale la pena si el coste a pagar es la
democracia, el bienestar o la solidaridad”

Artigas: “No
podemos crear islas
regulatorias, hay que
avanzar hacia un
acuerdo global”

tigas defiende la necesidad de
seguir avanzando. “Hace falta
que lo hagamos a nivel global,
no podemos crear islas regu-
latorias”, sefiald la experta es-
pafiola, que indic6 que la
ONU trabaja para que “haya
unos minimos” en esta regu-
lacion, en un contexto de ca-
rrerapor el desarrollo delaTA
entre potencias como Chinay
EEUU, con Europa como “se-
guidor rapido”.

Tom Gruber, director de

Véliz recomendo a las
empresas incorporar
a sus consejos a un

experto en éticaen
inteligencia artificial

estrategia de IA de la compa-
fifa espafola Sherpa.ai y co-
fundador y CTO de Siri
(Apple), coincidi6 en que hay
que trabajar para alcanzar
“una alianza que permita lle-
var a cabo una regulacion de
lainteligencia artificial a esca-
launiversal”.

En esta carrera por desa-
rrollar la TA, Gruber sefialo el
talento que hay en Europa en
el campo de la inteligencia ar-
tificial. Pero no es solo una

cuestion de talento. “Para de-
sarrollar IA hace falta dinero,
talento y GPU (chips necesa-
rios para entrenar y ejecutar
estos modelos), que puedes
comprar si tienes dinero”, re-
cordo.

Este experto lleva décadas
trabajando en el ambito de la
IA, un campo donde se ha vis-
to un cambio “exponencial en
los ultimos tres o cuatro
afnos”, explicd. Gruber se
mostrd optimista acerca del
potencial de esta tecnologia.
“Tiene un poder enorme del
que todo el mundo se puede
beneficiar”, dijo, y lo ilustrd
con ejemplos en el ambito de
laeducacion ola ciencia.

;Tiene Europa posibilida-
des en la carrera de la IA,

Tom Gruber, director

de Estrategia de IAen
Sherpa.ai; Carme Artigas,
copresidenta del Al Advisory
Board de las Naciones Unidas;
Amparo Polo, responsable

de Desarroll Digital en
EXPANSION; Carissa Véliz,
profesora del Instituto para

la Etica en A de la Universidad
de Oxford, y Harry Hui,
fundador y socio director

de ClearVue Partners.

donde Estados Unidos y Chi-
na se sitGian en cabeza? Gru-
ber considera que hay opor-
tunidades de crear unicor-
nios europeos més alld de
compaiifas que se dedican a
lacreacion de grandes mode-
los de lenguaje natural, como
la francesa Mistral. “Hay que
buscar oportunidades en el
desarrollo de soluciones es-
pecificas verticales a partir
de la tecnologia de la inteli-
gencia artificial. Ahi es donde
hay una fiebre del oro”, dijo.
En esta linea, Hui se mostrd
también confiado en las ca-
pacidades de Europa para
crear también unicornios en
el campo de la inteligencia
artificial.

Lahorade laverdad

En este sentido, Artigas ani-
m6 alas empresas europeas a
adoptar la IA generativa. “En
Estados Unidos, lo usan el
51% de las empresa; en China,
el 70%, pero en Europa es el
10%. Hay que empezar ya ha
incorporar esta tecnologia y
también los agentes de IA,
que van a ser otro salto dis-
ruptivo en la innovacion de
nuestras industrias para re-
solver problemas de negocio.
Hay una gran oportunidad de
mejora productiva”, recalco
Artigas.

En esta adopcion, las em-
presas no pueden tampoco
perder de vista los desafios
éticos. Carissa Véliz reco-
mendo a los consejeros dele-
gados de las organizaciones
que tengan en el consejo un
experto en ética en inteligen-
cia artificial. “Si no lo tienes,
vas por detras. Es una figura
importante para tener una vi-
sion amplia. Cada vez son
mas las companias que lo tie-
nen”, concluyo.

P.23



PAI[S: Espafia FRECUENCIA: Variable

Expansién Economia PAGINAS: 1-3 DIFUSION: 10890
Digital AVE: 53747 € OTS: 103000
AREA: 5832 CM2 - 268% SECCION: PORTADA
9 Mayo, 2024

China quiere crear
su propio ChatGPT
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CHINA ACELERA PARA ACERCARSE A EEUU EN IA

Quiénes son los rivales

Cuatro ‘start up’ del gigante asiatico de inteligencia artificial lideran la carrera para tratar de emular el éxito

Cuatro empresas chinas de
inteligencia artificial genera-
tiva han sido valoradas entre
1.200 y 2.500 millones de
délares en los ultimos tres
meses y lideran un grupo de
mas de 260 compaiiias que
intentan emular el éxito de
rivales estadounidenses co-
mo OpenAl y Anthropic. Las
cuatro empresas —Zhipu Al
Moonshot AI, MiniMax y
0Ol.ai- han obtenido un im-
portante respaldo de un gru-
po de inversores mayoritaria-
mente nacionales y estan
compitiendo para contratar a
los mejores profesionales pa-
ra desarrollar los productos
de IA més populares.

Las empresas estadouni-
denses de inteligencia artifi-
cial generativa superan a las
chinas en términos de desa-
rrollo tecnoldgico y recauda-
cién total de fondos. Sin em-
bargo, dado que ChatGPT y
otras aplicaciones de IA revo-
lucionarias, como Charac-
ter.ai, no estan disponibles en
China, 262 nuevas empresas
compiten por crear alternati-
vas locales. En conjunto, estas
companias han recaudado un
total de 1.840 millones de eu-
ros en los cuatro primeros
meses del afio, segtin el pro-
veedor de datos IT Juzi.

Pekin ha aprobado mas de
40 grandes modelos lingiisti-
cos y aplicaciones de inteli-
gencia artificial relacionadas
para uso publico, al tiempo
que ha creado un entorno
normativo favorable que fo-

ZHIPU

Un grupo de mas

de 260 ‘start up’
chinas compiten

por crear alternativas
locales a ChatGPT

En conjunto,

estas empresas

han recaudado 1.840
millones de euros

en lo que va de 2024

Pekin busca hacer
crecer su ecosistema
de IA para lo que ha

aprobado mas de 40
modelos lingilisticos

Ernie. Es el ‘chatbot’
del gigante chino de
las busquedas Baidu y el
mas utilizado del pais.

menta el crecimiento del sec-
tor mediante exenciones fis-
calesy subvenciones.

Zhipu es la mayor empresa
china de inteligencia artificial
por numero de empleados.
Tiene mas de 800 y surgi6 de
la prestigiosa Universidad
Tsinghua de Pekin, un impor-

tante vivero de talento. Estd
valorada en 2.310 millones de
euros, segun su ultima ronda
de captacion de fondos.
Moonshot, creada por
Yang Zhilin, antiguo alumno
del fundador de Zhipu, fue
valorada en 2.500 millones de
délares en una ronda de in-

La mayor ‘start up’ por niimero de empleados

e

U EER. BFA

E1R

version de 1.000 millones en
febrero. Anteriormente, Yang
hizo précticas en Google Bra-
in AT y Meta Al y fund6 una
compania llamada Recurrent
AT que analizaba las llamadas
delos vendedores.
Moonshot, Zhipu y Ol.ai
han desarrollado chatbots di-

MOONSHOT Al

ERNIE Character

275 Vo4 7

rigidos a oficinistas y estu-
diantes que utilizan asistentes
digitales para analizar textos
largos y optimizar los resulta-
dos debusqueda.

Kimi, el chatbot de
Moonshot, es el rival mas di-
recto de Ernie, el bot de Baidu,
el gigante chino de las bus-

quedas en Internet. Kimi tuvo
12,6 millones de visitas en
marzo, frente a los 14,9 millo-
nes de Ernie, segtn el provee-
dor de datos Aicpb.com, pero
Kimi estd creciendo mucho
masrapido.

No obstante, debido a su
popularidad, Kimi no da

La que rivaliza con la del gigante Baidu

» Valoracién: 2.500 millones de délares
(2.310 millones de euros) seguin su Ultima
ronda de captacion de fondos el pasado
mes de marzo.

» Fundadores: Tang Jie, profesor de la
Universidad Tsinghua de Pekin, un
importante vivero de talentos en |IA. El
director ejecutivo es Zhang Peng, antiguo
profesor de informatica de la Universidad
de Tsinghua.

» Inversores: Alibaba Cloud, Tencent,

Meituan, HongShan, Xiaomi, Qiming
Venture Partners, Legend Capital, Hillhouse
Capital, National Social Security Fund.

» Productos: Asistente de IA Qingyan
dirigido a redactores y programadores. Ha
creado asistentes de |A a medida para
clientes como bancos, aseguradoras y
empresas tecnolégicas.

» Plantilla: Mas de 800 empleados en el
Parque Cientifico de la Universidad de
Tsinghua, en Haidian (Pekin).

» Valoracién: 2.500 millones

de ddlares, segtin la ronda

de financiacién de 1.000 millones
anunciada en febrero, liderada
por Alibaba.

» Fundador y CEO: Yang Zhilin,
investigador de IAy autor principal

de un importante articulo sobre
grandes modelos lingtisticos.

Yang fue alumno del fundador

de Zhipu, Tang Jie, en Tsinghua,

y realizé practicas en Meta Al y Google

Brain bajo la tutela de influyentes
investigadores de IA.

» Inversores: Alibaba, Xiaohongshu,
Meituan, HongShan, ZhenFund
y Monolith Management.

» Producto: El ‘chatbot’ Kimi se perfila
como el mayor rival del Ernie Bot de Baidu,
conisiderado como el ‘Google chino:

» Plantilla: Alrededor de 200 empleados en
el Parque Cientifico de la Univ. de Tsinghua.
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chiifigs de CHatGPT

chinos de ChatGPT

de grupos estadounidenses como OpenAl o Anthropic. Por Eleanor Olcott (Financial Times)

e
ERNIE

Tiny

abasto para satisfacer la de-
manda. Es un chatbot facil de
usar que los expertos del sec-
tor han elogiado por su herra-
mienta de resumen y por dar
respuestas claras y muy con-
textualizadas. Estuvo blo-
queado durante dos dias en

marzo.

MINIMAX

Enfrentadas a la misma li-
mitacion de recursos infor-
maticos, muchas compaiiias
de inteligencia artificial han
optado por lanzar chatbots de
avatares que no necesitan ser
tan buenos razonando como
los de productividad y requie-
ren menos datos y menos re-
cursos informéticos. Zhipu y
MiniMax tienen chatbots de
avatares. MiniMax est4 valo-
rada en 2.500 millones de d6-
lares, segtin una ronda de fi-
nanciacion de 600 millones.

0Ol.ai, fundada por el pione-
ro Kai-Fu Lee, halanzado una
serie de modelos de codigo
abierto llamados Yi, adapta-
dos al mercado chino y basa-
dos en la arquitectura gratuita
Llama de Meta. Son muy elo-
giados por su razonamiento
de sentido comtin, matemati-
cas, codificacion y capacidad
de lectura. Ol.ai también ha
lanzado un chatbot de pro-
ductividad llamado Wanzhi.
Acaba de llevar a cabo una
ronda de financiaciéon con
unavaloracion de 1.200 millo-
nes de dolares y cuenta con el
respaldo del fondo de capital
riesgo de Lee, Sinovation
Ventures, Shunwei Capital,
Xiaomiy Alibaba Cloud.

Jeffrey Ding, experto en el
sector chino de inteligencia
artificial y profesor adjunto de
la Universidad George Wa-
shington, afirma que al no ha-
ber un lider claro en China, a
los clientes les resulta dificil
elegir al proveedor mas ade-

cuado para su situacién per-
sonal porque todas las aplica-
ciones son similares.

Los cuatro lideres han con-
seguido financiacién de Ali-
baba, que es uno de los princi-
pales inversores de nuevas
empresas de inteligencia arti-
ficial con el fin de repetir el
éxito de Microsoft con Ope-
nAL Pero la inversion realiza-
da en estas empresas es me-
nor que lallevadaa cabo antes
y los fondos tecnolégicos
mundiales estan desempe-
flando un menor papel.

w

‘Chatbot’ de conversacion con avatares

Muchas firmas chinas
de IA usan modelos
de codigo abierto

por la escasez de
recursos informaticos

Alibaba, que ha
invertido en todas

las empresas, busca
emular el éxito de
Microsoft con OpenAl

01.Al

Ademas de la financiacion
suficiente, las nuevas empre-
sas chinas de inteligencia arti-
ficial disponen tanto de los in-
genieros necesarios para lan-
zar productos competitivos
como de recursos informati-
cos suficientes para los mode-
los existentes, a pesar de las
restricciones estadouniden-
ses a las exportaciones de
chips avanzados.

“Las empresas chinas de
informatica en la nube tienen
suficientes existencias de
GPU de Nvidia compradas

Kai-Fu Lee.
Expresidente de
Google Chinay

fundador de Ol.ai.

antes de la prohibicién para
poder utilizar sus modelos”,
sefiala un empleado de una
compania de inteligencia arti-
ficial. Sin embargo, otras
fuentes afirman que estan de-
sarrollando productos que re-
quieren menos potencia de
célculo debido alas restriccio-
nes estadounidenses.

La escasez de recursos in-
formaticos es una de las prin-
cipales razones por las que
muchas empresas chinas de
inteligencia artificial se basan
en modelos de codigo abierto
como Llama de Meta para
crear sus modelos y aplicacio-
nes, en lugar de emplear sus
valiosos recursos informati-
cos y su talento en crear unos
propios desde cero. Investi-
gany desarrollan a partir dela
arquitectura de codigo abier-
to y perfeccionan el modelo.
Segun un inversor chino en
tecnologia, “las empresas chi-
nas no son buenas en tecnolo-
gia fundamental propiamente
dicha. Pero siguen muy bien
las tendencias del sector y to-
dolo bueno que sale y aplican
su ingenieria para mejorarlo”.

Los bajos salarios de los in-
genieros de inteligencia artifi-
cial, comparados con los de
Estados Unidos y Europa,
también contribuyen a man-
tener los costes bajos. Un re-
cién licenciado en informati-
ca por una universidad china
cobra entre 80.000 y 240.000
ddlares, cuatro veces menos
que enel Silicon Valley.

La empresa del exjefe de Google en China

» Valoracién: 2.500 millones de délares
(2.310 millones de euros), segtin la ronda
de financiacién de 600 millones que la
compafifa Minimax anuncié el pasado mes
de marzo.

» Fundador: El emprendedor detrés de
Minimax es Yan Junjie. Este directivo es un
antiguo ejecutivo de la compafiia de
inteligencia artificial SenseTime. Con sede
en Hong Kong, donde cotiza en Bolsa.
Destaca la experiencia acumulada en el
ambito de la visién por ordenador.

» Inversores: La compariia esta
respaldada por Alibaba, Tencent,
HongShan, Hillhouse y Future Capital.

» Productos: La compafiia ha desarrollado
una serie de asistentes conversacionales
de inteligencia artificial que utilizan
avatares. Los productos creados por este
laboratorio de inteligencia artificial estan
enfocados tanto al mercado nacional chino
como a paises extranjeros.

» Plantilla: No hay datos disponibles.

» Valoracién: 1.200 millones de délares
(1.116 millones de euros), segun la tltima
ronda de financiacion cerrada por la
compafiia.

» Fundador: Kai-Fu Lee. Este ejecutivo
tiene una larga trayectoria en el ambito de
la tecnologia. Kai-Fu Lee es expresidente de
Google China, fundador y exdirector de
Microsoft Research Asia y fundador de
Sinovation Ventures.

» Inversores: La ‘start up’ china esta

respaldada por Alibaba Cloud, Sinovation
Ventures, Shunwei Capital y el fabricante
de mdviles Xiaomi.

» Products: La empresa ha desarrollado
un gran modelo de lenguaje fundacional
de cédigo abierto. También cuenta

con un ‘chatbot’ de inteligencia artificial
y una herramienta de productividad
para empresas.

» Plantilla: 200 personas en el distrito de
Haidian, Pekin
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El CES advierte de que si la UE no convierte en
estructurales los fondos 'Next Generation' se
incumpliran las reglas fiscales

El presidente del Consejo Econdémico y Social, Antéon Costas, cree que los nuevos recursos
presupuestarios llegaran por las presiones ciudadanas.

El Consejo Economico y Social (CES) cree que las nuevas reglas fiscales aprobadas en la
Unién Europea (UE) estan disefiadas para ser cumplidas, pero advierte de que solo sera asi si
llegan nuevos recursos presupuestarios que sigan el espiritu del Plan de Recuperacion. El CES
considera que se trata de un acuerdo entre dos partes -los Estados y la propia UE- que sélo
funcionara si cumplen ambas.

Para Anton Costas, presidente del CES, la UE "se prepara para volver a la castidad fiscal" y
debe decidir si ese retorno a la disciplina lo ejecuta como "madrastra o hada madrina". Es decir,
si aplica las recetas de la Gran Recesion, "con un comportamiento rigido e inmisericorde", o las
de la crisis de la pandemia, "con un margen de politicas anticiclicas para aliviar el dolor
econdémico".

Durante la presentacion de un informe sobre la gobernanza econdmica de la UE, Costas ha
concedido que las nuevas reglas fiscales, al contrario de lo que ocurria con aquellas en vigor
antes de la pandemia, permiten una mayor flexibilidad. Sin embargo, el efecto de esa flexibilidad
dependera "de que la UE sea capaz de mantener ciertos bienes publicos que ha creado
durante la crisis de la pandemia".

El presidente del CES se ha referido en concreto a los fondos Next Generation y el mecanismo
SURE -que se puso en marcha para mitigar los efectos del desempleo con la irrupcion de la
pandemia-. Aunque este ultimo ya expird y el primero tiene fecha de caducidad, Costas considera
que, una vez disefiados, su prolongacion en el tiempo sélo depende de la voluntad politica.

"Los elementos ya estan disefiados. Falta una voluntad politica, que sélo puede venir de
abajo, de la sociedad", ha zanjado. Asimismo, ha sefialado que también es fundamental avanzar
en otras dos piezas del "puzzle europeo”: la unién bancaria, con la creacion de un fondo de
garantias de depdsito comun, y un mercado Unico de capitales que permita "utilizar en beneficio
propio el ahorro de los europeos”.

La vuelta a la disciplina fiscal, ha explicado, funciona como un "equilibrio de dos partes". Es decir,
deben cumplir tanto los Estados Miembros como la UE. Es decir, los paises deben reducir su
deuda y déficit publico, pero la Unién debe aportar los recursos para que ello no suponga
volver a la época de los recortes.

"Sin ese equilibrio, ninglin sistema sera exitoso", ha avisado Costas.

"La principal preocupacién es cémo compatibilizar esa castidad o disciplina fiscal, que es
necesaria, con la necesidad de abordar las numerosisimas inversiones que la UE debe
plantearse para asumir los riesgos y desafios a los que esta expuesta", ha coincidido el
presidente de la Comision de Trabajo que ha elaborado este Informe, Antonio Romero.

En suma, el CES considera que Espafa puede tener "mucho margen" para afrontar sus retos y
la vuelta a la disciplina fiscal, siempre y cuando continten programas como el SURE y los Next
Generation, asi como los nuevos fondos anunciados por Ursula von der Leyen para invertir en
necesidades europeas, que permitan "promover un crecimiento sostenible, inclusivo y
prolongado en el tiempo".

Contexto geopolitico

P.28



El Consejo Econdmico y Social ha sefialado que, ademas, esa voluntad politica se hace todavia
mas importante en el actual contexto geopolitico de tensiones y cambios. Segun Costas, "la
geoeconomia ha roto el orden anterior", en tanto que China y Estados Unidos estan
"dispuestos a la confrontacion y a socavar el orden en beneficio propio".

Eso abre un "reto existencial de tal magnitud para la UE" que, ha concluido el presidente del
CES, hace imposible concebir un escenario distinto a la puesta en marcha de esos "bienes
publicos". Es decir, de activar mecanismos "tan potentes" como los aprobados por la
Administraciéon Biden o por China en cuanto a la politica industrial.

Asimismo, se trata de mecanismo que también deben servir "para responder a Putin" en materia
de politica energética y comercial. "Veremos presiones que forzaran esa voluntad politica",
ha asegurado.

https://www.elespanol.com/invertia/economia/macroeconomia/20240508/ces-advierte-ue-no-
convierte-estructurales-fondos-next-generation-incumpliran-reglas-fiscales/853664852 0.html
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Hacienda devuelve alas empresas 12.300
millones de Sociedades, maximo histérico

Las companias utilizan los créditos fiscales, la reserva de capitalizacién
v los dividendos generados en el exterior para rebajar su factura

PABLO SEMPERE
MADRID

El Ministerio de Hacienda
devolvié a las empresas a
lo largo de 2023 un total
de 12.259 millones de eu-
ros derivados de los pagos
a cuenta del impuesto de
sociedades, un aumento
del 12% sobre el afio previo
que lo convierte en el ejer-
cicio con mayores reembol-
sos de la historia. Detras
de este fenémeno se en-
cuentra un proceso conti-
nuado de aminoracién de
la base imponible llevado
acabo por las grandes em-
presas. Es decir, un inten-
to por reducir la parte de
los beneficios sobre la que
posteriormente se calculan
y pagan los impuestos. Es-
tas maniobras se sustentan
esencialmente en la utili-
zacién de los ingresos ge-
nerados en el exterior, de
las bases imposibles nega-
tivas, cominmente conoci-
das como créditos fiscales,
y de las reservas de capi-
talizacién.

Para entender todo este
procedimiento es preciso
ver primero cudl ha sido
el comportamiento de los
pagos fraccionados que tie-
nen que abonar las compa-
nias, una suerte de adelan-
tos que deben desembolsar
con regularidad en previ-
sién de sus ingresos a futu-
ro. Més tarde, cuando llega
laliquidacién definitiva del
tributo y toca ajustar na-
meros, ese dinero ya esta
en manos de Hacienda, que
debera devolver la parte
correspondiente a las so-
ciedades en caso de que
hayan aportado mas de
lo que finalmente debian.
Estos pagos fraccionados
también llegaron en 2023
a un nivel récord: 34.079
millones de euros, una su-
bida anual del 15% que se
produce al calor del repun-
te de los buenos resultaclos
empresariales. Y ahi estidla
clave de todo el proceso.

Los pagos fraccionados
de las grandes empresas,
explica Francisco de la To-
rre, inspector de Hacien-
da del Estado, se realizan
en funcién de la previsién
del resultado contable, es
decir, del beneficio. Las
organizaciones pagan una
cantidad determinada y
una parte de ella termina
saliendo a devolver porcue

Los reembolsos que paga Hacienda a las empresas
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Varias personas son atendidas en una oficina de la
Agencia Tributaria, EUROPA PRESS

Los buenos
resultados
empresariales
elevan los pagos
fraccionados

El fallo que tumbé
parte de la reforma
de Montoro
disparara también
los reintegros

esta exenta. “Hay dos fac-
tores que explican este he-
cho”, prosigue De la Torre.
Por un lado, una propor-
cién de los beneficios no
tributa porque se corres-
ponde con ganancias y di-
videndos del exterior, que
estan practicamente libres
de pagar para evitar la do-
ble imposicién. Por el otro,
las companias utilizan los
créditos fiscales que tienen
disponibles para compen-
sarse por las bases impo-
nibles negativas, que no
tributan. “Gracias a estas
dos féormulas, las empre-
sas consiguen hacer mas
pequenas sus bases impo-
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Total pagos fraccionados
realizados

. Devoluciones del impuesto
de sociedades
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16.296
17.425
18.449
20.076

13.609

nibles y obtienen mayores
devoluciones”, afiade.

“Si se devuelve mucho
es porgque ha habido un
mayor volumen de pagos
fraccionados”, resume
Rubén Gimeno, secretario
técnico del Registrode Eco-
nomistas Asesores Fiscales
(REAF). Las grandes em-
presas tienen un minimo
a abonar en funcién del
resultado contable y no
en funcién de la base im-
ponible. Ademas, “en esos
pagos fraccionados no se
tiene en cuenta la reserva
de capitalizacién, un incen-
tivo fiscal que luego pue-
den aplicarse para reducir
su factura fiscal”

Tres cuotas
Por regla general, el pago
a cuenta del impuesto de
sociedades se produce alo
largo del atig, fraccionando-
lo en tres cuotas a través de
los modelos correspondien-
tes que habilita la Agencia
Tributaria. Esa presenta-
cién tiene que darseenlos
primeros veinte dias natu-
rales de los meses de abril,
octubre y diciembre. Mas
adelante, una vez cue el di-
nero estd en manos de Ha-
cienda, se hacen cuentas
v las cifras se ajustan para
tener la fotografia del afio
completo, que siempre co-
rresponden al anterior, taly
como recuerda De la Torre.
Es decir, todas estas
cuantias que recoge la
estadistica de la Agencia

25.147
29.586
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Tributaria son las del afio
previo. En 2020, por ejem-
plo, los beneficios empre-
sariales cayeron acausa de
la pandemia y de la crisis
econdmica.

Por eso, las devolucio-
nes de 2021 se hundieron
un 25% en comparacién con
las del ano previoc, que es-
taban referenciadas a los
resultados del afio 2019. En
2021, las empresas volvie-
ron aganar dinero y regis-
traron un pago fraccionado
més elevado, por lo que los
reembolsos del ano 2022
volvieron a subir. Lo mismo
sucedid con las devolucio-
nes de 2023.

Para el ano 2024, anade
De la Torre, “es de esperar
un récord de devoluciones
basado en el repunte de los
beneficios empresariales
que se registré en el ejer-
cicio anterior”, que en mu-
chos casos lleg6 a niveles
récord.

A ello se le sumaran,
prosigue, los reembolsos
asociados a la sentencia
del Tribunal Constitucio-
nal que declaré contraria
a la ley buena parte de la
reforma en el impuesto de
sociedades que llevé a cabo
en 2016 el exministro de
Hacienda, Cristébal Mon-
toro. Pese a que las conse-
cuencias del fallo atin son
inciertas, los expertos cal-
culan que los reintegros a
los que se enfrenta Hacien-
da alcanzaran varios miles
de millones de euros.
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el conomista..

Primer juez que reconoce que Espana vulnera el
despido: da una indemnizaciéon adicional de
30.000 euros

e Aplica la conclusién europea de que Espana limita una compensacion adecuada
e Eltribunal senala que se debe resarcir los daros...
e ... alos empleados cesados sin justificacion

Primer fallo que aplica la conclusién del Comité Europeo de Derechos Sociales conocida en
marzo sobre que Espafia incumple la Carta Social Europea en materia de despido por no
garantizar una indemnizacion adecuada o una reparacion apropiada al trabajador.

El Tribunal Superior de Justicia del Pais Vasco (TSJPV), en un fallo del pasado 23 de abril, aplicé
la decision del Comité Europeo, obligando a una entidad a pagar a un empleado que despidio
una indemnizacién adicional de 30.000 euros. La sentencia, de la que fue ponente el magistrado
Fernando Brefiosa Alvarez de Miranda, resuelve el caso de un trabajador que dejé un empleo
indefinido porque un ayuntamiento le prometié un contrato de al menos un afo, con un maximo
de hasta tres afios. Sin embargo, el consistorio eché al trabajador al mes alegando un error en
la contratacion.

Los magistrados de la Sala de lo Social del TSJPV sefialan que "no podemos dejar de soslayo y
por tal somos conscientes de la influencia en la presente resolucioén, la decision del Comité
Europeo de Derechos Sociales, en cuanto va a cuestionar la indemnizacion tasada y topada de
la regulacion en Espana del despido improcedente por vulneracion de [...] la Carta Social
Europea, tal como se ha difundido en los medios de comunicacion”.

Asi, apuntan que la Carta Social Europea forma parte del ordenamiento juridico espafiol, en
cuanto los tratados internacionales son de aplicacion directa y prevalece la norma internacional
sobre la interna. Afaden que esta carta introduce en el ordenamiento juridico nacional el derecho
a la proteccion frente al despido sin causa, que queda reforzado con la labor del Comité Europeo
de Derechos Sociales a través de su sistema de informes. "EI Comité Europeo de Derechos
Sociales es la instancia suprema de garantia, equivalente al Tribunal Europeo de Derechos
Humanos", dice la sentencia.

Recuerda que la Carta establece el derecho de la persona despedida de forma injustificada de
recurrir a un organismo imparcial y la garantia a una indemnizaciéon adecuada o reparacion
apropiada ante un despido injustificado o sin causa.

Calculo de la cuantia

La Carta Social Europea deja en manos de los jueces el importe de la indemnizacién adicional
para evitar arbitrariedades empresariales, con el tope de que esta reparacion "sea proporcional
ala pérdida sufrida y que sea suficientemente disuasoria para el empleador”, apunta la sentencia.

Bajo estas consideraciones, el tribunal sefala que la indemnizacién adicional de 30.000 euros
repara | dafo del despido ya que es la suma que hubiera percibido durante el afio prometido de
trabajo.

"Por consiguiente, la expectativa de un trabajo de un afo, que motivé la extincidon del contrato
anterior, [...] debe suponer el dafio reparable que la norma contenida en el articulo 24 de la Carta
Social Europea delimita como una indemnizacién adecuada o una reparacion apropiada, y es
que el elemento esencial que nos encontramos es la inexistencia de una minima respuesta
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justificatoria al trabajador sobre la causa de extincion, pues no es de recibo la referencia verbal
a un error", concluye.

El Comité Europeo de Derechos Sociales avanzé en marzo la respuesta a UGT que denuncié en
marzo de 2022 que el coste del despido en Espafia incumplia la Carta Social Europea porque

era asequible y nada disuasorio. Sin embargo, el documento de la resolucién aun no se ha hecho
publico.

https://www.eleconomista.es/legal/noticias/12806008/05/24/un-juez-concede-una-
indemnizacion-adicional-por-despido-de-30000-euros.html

P.33


https://www.eleconomista.es/legal/noticias/12806008/05/24/un-juez-concede-una-indemnizacion-adicional-por-despido-de-30000-euros.html
https://www.eleconomista.es/legal/noticias/12806008/05/24/un-juez-concede-una-indemnizacion-adicional-por-despido-de-30000-euros.html

	Índice
	LEY CONCURSAL
	Los clientes de FTX recuperarán todo su dinero con intereses

	SECTOR FINANCIERO Y EMPRESARIAL
	El escalón para ser socia: las mujeres ocupan la base, pero la cúspide sigue siendo masculina
	El mercado eléctrico pone de acuerdo a PSOE y PP: funciona a la perfección
	Sabadell hace público que BBVA no subirá la oferta y cae un 4,3% en Bolsa
	Cuerpo matiza a Díaz y ve garantías para la competencia bancaria
	BBVA avisó la semana pasada a Competencia de la posible fusión La CNMC recuerda que deberían asumir compromisos antes
	BBVA y Sabadell comparten 71 accionistas, cruciales si hay fusión
	De Cos: " Una excesiva concentración crea bancos demasiado grandes para caer"
	El Banco de España exigirá a la banca 14.000 millones más en reservas de capital
	La Audiencia Nacional da la razón a la CNMV al rechazar una opa forzosa en Codere
	El BCE mantiene 28.000 millones de deuda de más de 20 empresas españolas
	Los desafíos éticos de la carrera de la inteligencia artificial
	China quiere crear su propio ChatGPT

	MACROECONOMIA
	El CES advierte de que si la UE no convierte en estructurales los fondos 'Next Generation' se incumplirán las reglas fiscales
	Hacienda devuelve a las empresas 12.300 millones de Sociedades, máximo histórico
	Primer juez que reconoce que España vulnera el despido: da una indemnización adicional de 30.000 euros


