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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
La constatación por parte de los inversores de que esta vez los bancos centrales “van en serio” y que 
no piensan parar su proceso de retirada de estímulos monetarios hasta comprobar que tienen la 
inflación bajo control provocó AYER fuertes descensos en las bolsas europeas y estadounidenses. 
Así, los principales índices de estos mercados tuvi eron una de las peores sesiones desde 
principios de noviembre, cediendo casi todos ellos más del 2% . Si el miércoles había sido la 
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Reserva Federal (Fed) la que, a pesar de ralentizar el ritmo de sus alzas de tipos, dejaba claro que 
todavía faltaba mucho para lograr alcanzar el objetivo de inflación del 2% y que no pararía hasta 
lograrlo, AYER cuatro bancos centrales europeos, el suizo, el noruego, el de Inglaterra (BoE) y el 
BCE, confirmaron que ellos también priorizarán el control de la inflación sobre el crecimiento 
económico -ver sección de Economía y Mercados para más detalles-. 
 
Así, y en una sesión que fue claramente de “menos a mucho menos”, todos los sectores de actividad 
cotizados cerraron con fuertes descensos tanto en Europa como en Wall Street, descensos que 
lideraron los valores catalogados de “crecimiento”, entre ellos los tecnológicos, cuyas valoraciones 
son muy sensibles a las alzas de tipos. Además, y en las principales plazas europeas, los precios de 
los bonos se desplomaron, disparándose al alza sus rendimientos, mientras que el euro se fortalecía 
frente al dólar, animado por el discurso “duro” del BCE y de su presidenta, la francesa Lagarde. En 
este sentido, destacar que el esbozo que hizo AYER el BCE de su plan para comenzar a reducir su 
balance “pilló con el pie cambiado” a muchos inversores -ver sección de Economía y Mercados-. En 
Wall Street, sin embargo, los bonos “aguantaron” bien, siendo utilizados como refugio por algunos 
inversores. El hecho de que AYER se publicaran varios indicadores y cifras macroeconómicas 
bastante negativas en EEUU, entre ellas las ventas minoristas y la producción industrial del mes de 
noviembre, que apuntan a una mayor debilidad de la economía de la anticipada, aumentó el atractivo 
de los bonos para los inversores más conservadores. El precio del crudo, por su parte, volvió a ceder 
terreno tras varios días de fuertes alzas, en los que había recuperado casi un 9%, por el temor de los 
inversores a que las alzas de tipos por parte de los bancos centrales terminen provocando la entrada 
en recesión de las mayores economías desarrolladas. 
 
De este modo, unos mercados que habían venido comportándose de forma muy complaciente con la 
evolución de las expectativas de inflación y con la actitud de los bancos centrales para frenarla, 
AYER se dieron un “baño de realidad” al comprobar que todos los principales bancos centrales 
occidentales barajan el mismo escenario: inflación alta y duradera, crecimiento económico débil con 
posible entrada en recesión de algunas economías y tipos de interés al alza, que permanecerán a 
niveles elevados durante bastante tiempo -al igual que la Fed, el BCE anticipó AYER que subirá sus 
tasas oficiales por encima de lo descontado por los mercados, es decir, la tasa terminal es muy 
probable que supere el 3% hasta AYER estimado por los analistas-. Si a esta aparente “sorpresa” de 
muchos inversores sumamos el hecho de que los mercados de bonos y acciones se encuentran muy 
sobrecomprados tras el fuerte rally que han experimentado en los últimos dos meses, la reacción de 
AYER de los mismos no debería sorprender a nadie. 
 
HOY los inversores afrontan una sesión compleja, en la que tendrá lugar el vencimiento trimestral de 
los contratos de opciones y futuros sobre acciones e índices, lo que se conoce como cuádruple 
vencimiento de derivados. Normalmente este hito distorsiona el comportamiento de los mercados de 
contado, elevando la volatilidad en los mismos, lo que hace muy complicado sacar conclusiones 
sobre su estado real. En principio, no obstante, esperamos que las bolsas europeas, cuando abran 
esta mañana, intenten recuperar algo del terreno cedido AYER, aunque no descartamos que, según 
avance la sesión, se den la vuelta. Ello va a depender en gran medida de lo que haga Wall Street, 
mercado que, con su comportamiento, “marcará el paso” al resto de bolsas occidentales. 
 
Por lo demás, destacar que en la agenda macroeconómica del día de HOY destaca la publicación en 
la Eurozona, Alemania, Francia, el Reino Unido y EEUU de las lecturas preliminares de diciembre de 
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los índices adelantados de actividad de los sectores de las manufacturas y de los servicios, los PMIs 
que elabora S&P Global. No se esperan grandes cambios con relación a lo que apuntaron estos 
indicadores en el mes de noviembre, cuando todos ellos mostraron contracción de la actividad con 
relación al mes precedente. Unas lecturas por debajo de lo esperado por el consenso de analistas 
podrían exacerbar más aún entre los inversores el miedo a la recesión y, por tanto, provocar nuevas 
ventas en los mercados de valores. 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Accenture (ACN-US): 1T2023; 
 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Tal y como se esperaba, el Consejo de Gobierno del BCE subió ayer sus principales tasas de interés de referencia en 50 
puntos básicos. De este modo, el tipo de interés de los depósitos se situó en el 2,0%; el tipo de interés de referencia en el 
2,5% y el marginal de depósito en el 2,75%. Estos son los niveles más elevados de estos tipos en 14 años. En su 
comunicado el Consejo señaló que espera que las tas as aumenten aún más debido a una revisión sustancia l al alza 
de las perspectivas de inflación . Las previsiones de inflación se revisaron al alza, y se prevé que la inflación media 
alcanzará el 8,4% en 2022 antes de disminuir al 6,3% en 2023. Posteriormente se prevé que la inflación promedie el 3,4% 
en 2024 y el 2,3% en 2025.  
 
En lo que hace referencia al crecimiento económico, el BCE espera que el PIB de la Eurozona se contraiga en el 4T2022 
y en el 1T2023 debido a la crisis energética, la al ta incertidumbre, el debilitamiento de la actividad  económica global 
y las condiciones de financiación más estrictas . El BCE espera ahora que la economía de la Eurozona crezca un 3,4% 
en 2022; un 0,5% en 2023; un 1,9% en 2024 y un 1,8% en 2025. 
 
Además, el BCE presentó ayer un primer esbozo de la hoja de ruta que seguirá para reducir su abultado balance. 
Así, y según anunció, el proceso se iniciará en marzo, reduciendo de media en EUR 15.000 millones al mes las 
reinversiones de los bonos que vencen en el marco de la cartera del programa de compras de activos (APP) hasta el final 
del 2T2023. El BCE dijo, además, que el ritmo posterior de reducción del balance se determinará con el tiempo. 
 
Según recogen los analistas de StreetAccount, la presidenta del BCE, durante la rueda de prensa posterior al Consejo de 
Gobierno, mostró su cara más agresiva. Así, Lagarde dijo al ser preguntada sobre el nivel que  maneja el mercado para 
la tasa terminal del BCE, que es del 3%, que las tas as deberán aumentar en incrementos de 50 puntos bás icos 
durante un período de tiempo y más que las expectat ivas del mercado . Además, Lagarde minimizó la reciente 
moderación que ha experimentado la inflación general en la Eurozona y destacó que las cifras de enero y febrero pueden 
ser más altas debido a cierto efecto traspaso. Además, informó que una amplia mayoría del Consejo de Gobierno 
estuvo de acuerdo con la decisión, aunque algunos q uerían hacer más y otros un poco menos . Lagarde hizo hincapié 
igualmente en la necesidad de ser previsible con la estrategia de reinversión de bonos dada a conocer ayer, pero señaló que 
ésta se revisaría en función de los datos macro que vayan conociéndose. Sin embargo, reiteró que la principal herramienta 
para frenar la inflación serán las tasas de interés.  
 
Por otro lado, Lagarde enfatizó que el BCE no está desacelerando el ritmo de su ajuste y que tiene más terreno que 
recuperar que la Reserva Federal (Fed). 
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Valoración: unos mercados que habían venido comportándose de forma muy complaciente con la evolución de las 
expectativas de inflación y con la actitud de los bancos centrales para frenarla, ayer se dieron un “baño de realidad” al 
comprobar que todos los principales bancos centrales occidentales barajan el mismo escenario: inflación alta y duradera, 
crecimiento económico débil con posible entrada en recesión de algunas economías y tipos de interés al alza, que 
permanecerán a niveles elevados durante bastante tiempo. Si a esta aparente “sorpresa” de muchos inversores sumamos el 
hecho de que los mercados de bonos y acciones se encuentran muy sobrecomprados, la reacción de ayer de los mismos no 
debería sorprender a nadie. 
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer por el Instituto Nacional de Estadística francés, el INSEE, el índice de 
precios de consumo (IPC) de Francia subió el 0,3% en  el mes de noviembre con relación a octubre , ligeramente 
menos que el 0,4% estimado inicialmente y que era lo esperado por los analistas del consenso de FactSet.  
 
En tasa interanual el IPC de Francia repuntó el 6,2% en el mes de noviembre (6,2% en octubre) , manteniéndose en su 
nivel más alto desde 1985. La lectura coincidió con lo esperado por los analistas. Los precios aumentaron marginalmente a 
tasas más rápidas para los productos manufacturados (4,4% en noviembre frente a 4,2% en octubre) y para los productos 
alimenticios (12,1% frente a 12% en octubre), mientras que su crecimiento se desaceleró para la energía (18,4% frente al 
19,1%) y ligeramente en el caso de los servicios (3,0% frente al 3,1%). 
 
Por su parte, el IPC subyacente , que excluye los precios más volátiles como son los de los alimentos no procesados y los 
de la energía, alcanzó un nuevo máximo histórico en noviembre, al situarse en el 5,3% en noviembre (5,0% en 
octubre) . 
 
Por último, señalar que el IPC armonizado (IPCA) repuntó el 0,4% en noviembr e con relación a octubre, algo por 
debajo del 0,5% estimado inicialmente mientras que en tasa interanual lo hizo el 7,1% (7,1% en octubre ). En este 
caso los analistas esperaban incrementos del 0,5% y del 7,1%, respectivamente. 
 
Por otra parte, el INSEE publicó ayer que el índice de clima empresarial del mes de diciembre  repuntó ligeramente 
hasta los 102,5 puntos desde los 102,2 puntos de no viembre , manteniéndose de esta forma por encima de su media a 
largo plazo, situada en los 100 puntos. La lectura superó los 101,5 puntos esperados por el consenso de analistas de 
FactSet.  
 
Por su parte, el índice de confianza del sector de las manufactur as se mantuvo sin cambios en diciembre, en los 
101,0 puntos, quedando también por encima de la med ia a largo plazo , que está situada en los 100 puntos. La lectura 
superó los 100,5 puntos esperados por los analistas. En diciembre la opinión de los fabricantes sobre su actividad pasada 
mejoró considerablemente (8 puntos frente a 0 puntos en noviembre), mientras que sus expectativas de producción personal 
descendieron ligeramente (16 puntos frente a 17 puntos). Mientras tanto, la opinión de los industriales sobre el estado de 
sus carteras de pedidos en general se mantuvo estable (en -16 puntos), mientras que la de las carteras de pedidos de 
exportación descendieron (-17 puntos frente a -10 puntos). 
 

• REINO UNIDO 
 
. El Comité de Política Monetaria del Banco de Inglater ra (BoE) aprobó ayer por 6 votos a favor y 3 en cont ra 
aumentar sus tasas de interés de referencia en 50 p untos básicos, hasta el 3,5% , lo que representa su nivel más 
elevado desde finales de 2008. La decisión era la esperada por los analistas. Dos miembros del Comité votaron a favor de 
mantener las tasas sin cambios, mientras que otro miembro votó para subirla 75 puntos básicos. 
 
En su comunicado el Comité señaló que el mercado lab oral del Reino Unido se mantiene ajustado y que la inflación 
y el crecimiento de los salarios aún eran altos , lo que justificaba una respuesta política contundente. De cara al futuro, el 
Comité acordó que, si el panorama sugería presiones inflacionarias más persistentes, continuaría endureciendo la política 
según fuera necesario. Además, las proyecciones de los analistas del BoE apuntan a que la inflación en el Reino Unido ha 
alcanzado su punto máximo, pero que se espera que se mantenga "muy alta" en los próximos meses. Cabe recordar que la 
inflación se situó en el mes de noviembre en el 10,7%, cerca de su nivel más elevado en décadas, y que su subyacente lo 
hizo en el 6,3%. En ambos casos las tasas bajaron ligeramente frente a los niveles alcanzados en octubre. 
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• RESTO DE EUROPA 
 
. El Banco Nacional Suizo (SNB) elevó ayer sus tipos de  interés de referencia en 50 puntos básicos, hasta el 1,0%, 
su nivel más elevado desde 2008, movimiento que era el esperado por los analistas. Cabe recordar que la entidad había 
subido sus tasas en 75 puntos básicos en la reunión de septiembre. En su comunicado la entidad dijo que podrían ser 
necesarios aumentos adicionales en la tasa de inter és oficial para asegurar la estabilidad de los prec ios a medio 
plazo . Para proporcionar las condiciones monetarias apropiadas, el SNB también está dispuesto a intervenir en el mercado 
de divisas según lo considere necesario. 
 
El SNB espera ahora que la inflación promedio se sitú e en el 2,9% en 2022  (en comparación con proyecciones 
anteriores de 3,0%); en el 2,4% en 2023 (igual que en septiembre) y en el 1,8% en 2024 (anterior estimación de 1,7%). 
 
. Por su parte, el Banco Central de Noruega, el Norges Bank elevó ayer su tasa de interés de referencia en 25 puntos 
básicos, hasta el 2,75%, situándolos a su nivel más elevado desde febrero de 2009. La institución dijo en su comunicado 
que volverá a subirlas ya que la inflación se manti ene por encima de sus objetivos . Además, señaló que la inflación ha 
sido más alta de lo proyectado y que espera que permanezca alta por más tiempo de lo que se pensaba anteriormente, 
mientras que el mercado laboral parece estar un poco más ajustado de lo previsto. El banco central ahora ve una tasa 
terminal de alrededor del 3% durante el próximo año. 
 
Además, en su comunicado el banco dijo que la política monetaria está comenz ando a tener un efecto restrictivo en la 
economía y que la desaceleración podría ser más pro nunciada de lo previsto en septiembre . Por último, destacar que 
el banco elevó sus expectativas de crecimiento del PIB para 2022 y 2023; elevó sus expectativas de inflación para 2023 y 
mantuvo sus expectativas para 2024. 
 

• EEUU 

. El Departamento de Comercio publicó ayer que las ventas minoristas bajaron el 0,6% en el mes de noviembre con 
relación a octubre, sensiblemente más que el descen so del 0,2% proyectado por los analistas del consen so de 
FactSet . La de noviembre es la mayor caída de esta variable en el mes en lo que va de año, siendo las ventas de muebles 
(-2,6%), materiales de construcción (-2,5%) y vehículos de motor (-2,3%) las que más cayeron. También se observaron otras 
disminuciones en las ventas de tiendas de electrónica (-1,5%), en las ventas minoristas online (-0,9%), en artículos 
deportivos, pasatiempos, instrumentos musicales y libros (-0,6%), en las gasolineras (-0,1%) y en las tiendas de mercadería 
general (-0,1%). En contraste, se observaron aumentos en las ventas en servicios de alimentos y bebidas (0,9%), en las 
ventas de tiendas de alimentos y bebidas (0,8%), en las tiendas de salud y cuidado personal (0,7%) y en las tiendas 
minoristas de productos misceláneos (0,5%). 
 
Si se excluyen las ventas de automóviles, las ventas  minoristas bajaron en el mes el 0,2%  frente al incremento del 
0,2% que esperaban los analistas. Si además se excluyen las ventas de combustibles, las ventas minoristas también 
descendieron el 0,2% en el mes analizado. En este caso los analistas esperaban un descenso en el mes del 0,1%. 
 
Valoración: teniendo en cuenta que en noviembre se incluyen las ventas del Black Friday las cifras son preocupantes, ya 
que demuestran que el consumo privado, principal motor del crecimiento de la economía estadounidense, se está 
comenzando a debilitar, consecuencia, probablemente, de los elevados precios y de unos mayores costes financieros. 
Malas noticias para muchas empresas que se juegan en la temporada de compras navideñas una parte importante de sus 
resultados anuales. Las cifras no fueron bien acogidas por los inversores. 
 
. Según cifras ajustadas estacionalmente, dadas a conocer por el Departamento de Trabajo, las peticiones iniciales de 
subsidios de desempleo descendieron en 20.000 en la  semana que finalizó el 10 de diciembre, hasta las 211.000 
peticiones , lo que supone su lectura más baja desde finales de septiembre. Los analistas del consenso de FactSet 
esperaban una cifra muy superior, de 234.000 nuevas peticiones. Por su parte, la media móvil de esta variable de las cuatro 
últimas semanas, que elimina la volatilidad de semana a semana, descendió a su vez en 3.000 peticiones, hasta las 
227.250. 
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A su vez, las peticiones continuadas de subsidios de desemple o aumentaron en 1.000, hasta los 1,671 millones en la 
semana que finalizó el 3 de diciembre . 
 
Valoración: a diferencia del consumo privado, el mercado laboral estadounidense no da síntomas de estar debilitándose, 
algo que la Reserva Federal (Fed) está siguiendo muy de cerca ya que ello puede dificultar el control de la inflación debido 
al alza de los salarios. 
 
. El índice que mide la actividad manufacturera de Nue va York , the Empire State index, que elabora la Reserva Federal 
local, descendió en diciembre hasta los -11,2 puntos en di ciembre de 2022 desde los 4,5 puntos de noviembre, 
situándose muy por debajo de los -1,0 puntos que es peraban los analistas del consenso de FactSet . La de diciembre 
es la lectura más baja del índice desde el pasado mes de agosto. Cualquier lectura por encima de los cero puntos implica 
expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. En diciembre 
los nuevos pedidos se movieron ligeramente a la baja, mientras que los envíos subieron. Los tiempos de entrega y los 
inventarios cambiaron poco. Los indicadores del mercado laboral, por su parte, apuntaron a un aumento moderado del 
empleo, pero a una semana laboral media algo más corta. En cuanto a los precios, tanto los precios soportados como los de 
venta aumentaron aproximadamente al mismo ritmo que el mes pasado. De cara al futuro, las empresas esperan cierta 
mejora en las condiciones comerciales durante los próximos seis meses, pero el optimismo fue muy moderado. 
 
Por su parte, el mismo índice, pero elaborado por la Reserva Federal de Filadelfia, el índice manufacturero de Filadelfia, 
subió en diciembre hasta los -13,8 puntos desde los  -19,4 puntos del mes de noviembre, aunque quedó po r debajo 
de los -12 puntos que esperaba el consenso de FactSet . La de diciembre es la cuarta lectura negativa consecutiva del 
indicador y su sexta lectura negativa en los últimos siete meses. Cualquier lectura por encima de los cero puntos implica 
expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma.  
 
El 31% de las empresas reportaron caídas en la activ idad, mientras que el 17% reportó aumentos. La mayo ría (51%) 
no informó de cambios . El subíndice de nuevos pedidos disminuyó 9 puntos, hasta los -25,8 puntos, lo que supone su 
lectura más baja desde abril de 2020, mientras que el subíndice de envíos cayó 13 puntos, hasta los -6,2 puntos, su primera 
lectura negativa desde mayo de 2020. El subíndice de empleo cayó en territorio negativo por primera vez desde junio 2020, 
pasando desde los 7,1 puntos de noviembre a los -1,8 puntos en diciembre. El índice de semana laboral promedio también 
se volvió negativo, cayendo 10 puntos, hasta los -8,9 puntos. Los indicadores futuros mejoraron, lo que sugiere q ue las 
empresas esperan un crecimiento general durante los  próximos seis meses . 
 
. La Reserva Federal (Fed) publicó ayer la producción industrial en los EEUU disminuyó un 0, 2% en el mes de 
noviembre con relación a octubre . La lectura quedó por debajo del incremento del 0,1% que esperaba el consenso de 
analistas de FactSet. Por su parte, la producción manufacturera descendió en el mes el 0,6%, más que las 
expectativas de una disminución del 0,1% . Los índices de manufacturas duraderas y no duraderas disminuyeron un 
0,6%, caída muy superior a la del 0,1% que esperaban los analistas. En el mes, además, la producción de la minería 
descendió el 0,7%, mientras que la de las utilidades aumentó el 3,6%, después de tres meses de caídas. 
 
Por último, señalar que la capacidad de producción utilizada bajó 0,2 p untos porcentuales en noviembre hasta el 
79,7%, una tasa que está 0,1 puntos porcentuales por encima de su promedio a largo plazo (1972-2021). En este caso los 
analistas esperaban una lectura ligeramente superior, de 79,8%. 
 

• JAPÓN 

. El índice de gestores de compra del sector manufactu rero de Japón, el PMI manufacturas, bajó en diciemb re hasta 
los 48,8 puntos  desde los 49,0 puntos del mes anterior. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica 
expansión de la actividad con respecto a la del mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica 
contracción de la misma. La lectura es la menor desde octubre de 2020 . La producción, los nuevos pedidos y las 
exportaciones registraron pequeñas caídas, aunque las métricas de empleo y de previsiones de producción fueron menores 
en líneas generales. Las presiones inflacionistas disminuyeron tanto en los precios de los insumos (hasta mínimos de 15 
meses) como en los precios finales (mínimos de nueve meses), registrando aumentos más débiles.  
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En contraste, el índice de gestores de compra del sector servicio s de Japón, el PMI servicios, subió en diciembre 
hasta los 51,7 puntos  desde los 50,3 puntos del mes anterior. En este casó las mejoras significativas de la producción 
contrastaron con el menor crecimiento de los nuevos pedidos.  
 
El informe destaca la ampliación de la divergencia en el momento de ambos sectores, ya que el sector manufacturero 
afronta vientos en contra derivados de la moderación de la demanda y la elevada inflación, mientras que el sector servicios 
se ha mantenido con tendencia alcista desde que el Gobierno nipón lanzó su programa de descuento de viajes. De esta 
forma, el PMI compuesto de Japón se elevó en diciembre hast a los 50,0 puntos , desde los 48,9 puntos anteriores, 
impulsado por la fortaleza del sector servicios.  
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Ayer IBERDROLA (IBE)  comunicó que se ha fijado el precio de referencia de las acciones de IBE en relación con la emisión por Iberdrola 
Finanzas. S.A. (Sociedad Unipersonal) de bonos verdes referenciados al valor de las acciones de la sociedad por un importe de EUR 450 
millones y vencimiento en 2027. El precio de conversión de los Bonos será de EUR 13,1304, lo que representa una prima del 20% sobre la 
media aritmética de los precios medios ponderados por volumen de las acciones de la sociedad en las Bolsas de Valores españolas durante 
las sesiones bursátiles comprendidas entre los días 1 y 14 de diciembre de 2022 (inclusive), que resultó ser de EUR 10,9420. Dicho precio 
de conversión coincide con el precio de ejercicio de la opción de compra de acciones de la sociedad adquirida por Iberdrola Financiación, 
S.A. (Sociedad Unipersonal) para cubrir la exposición del Emisor a cualesquiera pagos que deba realizar derivados del ejercicio del derecho 
de conversión por los titulares de los Bonos. 
 
. El Tribunal Superior de Justicia de Cataluña notificó ayer su sentencia que condena a la Generalitat de Cataluña a abonar a ATLL 
Concesionaria de la Generalitat de Catalunya, S.A. (en liquidación) (en adelante ATLL) (sociedad filial al 100% de ACCIONA (ANA) ) la 
cantidad de EUR 304.417.248,14 más intereses. Contra la mencionada sentencia cabe recurso extraordinario de casación. ATLL está 
analizando los fundamentos de la citada sentencia para determinar las acciones legales y/o judiciales que correspondan, en su caso. En el 
Hecho Relevante 279374 de fecha 21 de junio de 2019, ATLL informó de la cesión del resultado de los derechos futuros de cobro derivados 
de la citada sentencia. 
 
. British Airways, filial de IAG, anunció que ha firmado un acuerdo con los administradores de su New Airways Pension Scheme (NAPS) 
sobre la valoración periódica trianual de dicho plan de pensiones.  
 
La valoración, basada en la situación de financiera del plan a 31 de marzo de 2021, muestra un déficit técnico de provisiones de £ 1.650 
millones, frente a un déficit de £ 2.400 millones a 31 de marzo de 2018. El acuerdo de valoración de 2021 sustituye al acuerdo de 
aplazamiento firmado en 2021 relativo al aplazamiento de contribuciones que ascendían a £ 450 millones que correspondían al periodo 
entre octubre de 2020 y septiembre de 2021. La reducción del déficit entre 2018 y 2021 se ha debido principalmente a las aportaciones 
realizadas por British Airways entre abril de 2018 y septiembre de 2020 por valor de £ 1.300 millones y al rendimiento superior de los activos 
con respecto al tipo de descuento anterior, compensado en parte por el impacto de la reforma del Gobierno británico de su medida de 
inflación RPI (Retail Price Index), alineándola con la mediad de inflación CPIH (Consumer Price Index with Housing costs) a partir de 2030. 
 
Los principales términos del acuerdo son:  
 

- Un déficit técnico de provisiones de £ 1.650 millones de libras;  
- El mecanismo de protección contra sobrepagos que se acordó en el momento de la valoración de 2018 se ha modificado como 

parte de este acuerdo, en virtud del cual las contribuciones mensuales al déficit se suspenderán si la ratio de financiación sobre 
una base de provisiones técnicas, que se comprueba cada mes, alcanza el 100% o más;  

- Como resultado del mecanismo de protección contra sobrepagos, British Airways no espera realizar ninguna contribución debido a 
que el coeficiente de financiación es superior al 100%;  

- En caso de que el coeficiente de financiación caiga por debajo del 100%, British Airways deberá comenzar a realizar aportaciones 
hasta que el nivel de financiación vuelva a ser de al menos el 100%;  

- El calendario de estas contribuciones, en caso de que el coeficiente de financiación sea inferior al 100%, es de £ 50 millones al 
año hasta junio de 2023 y aumentará en £ 50 millones cada año hasta junio de 2025, hasta £ 225 millones a partir de julio de 
2025 y luego se limitará a 225 millones de libras esterlinas al año desde julio de 2026 hasta junio de 2032;  

- British Airways no pagará dividendos en 2022 y 2023 y habrá una contribución equivalente del 50% a NAPS si se paga algún 
dividendo en 2024; los dividendos se limitan al 50% del beneficio después de impuestos antes de partidas excepcionales en 2025 
y los dividendos que superen esta cifra requerirían pagos adicionales a NAPS si el nivel de financiación no es de al menos el 
100%;  
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- Para poder pagar un dividendo, British Airways debe mantener un nivel mínimo de efectivo de £ 1.600 millones después de que se 

haya pagado cualquier dividendo y contribución complementaria;  
- Todas las restricciones relacionadas con los dividendos cesan a partir de octubre de 2025;  
- Existe un límite máximo anual de £ 300 millones de aportaciones totales, incluidas las aportaciones complementarias de 

dividendos, en un año natural;  
- British Airways ha acordado aportar activos inmobiliarios como garantía, que se mantendrán hasta finales de septiembre de 2028 

 
. Ayer, el Consejo de Administración de ACS, en uso de la delegación otorgada por acuerdo de la Junta General de Accionistas de la 
sociedad, celebrada en 6 de mayo de 2022, y haciendo uso de las facultades de delegación que se contienen en dicho acuerdo, ha 
acordado delegar con carácter indistinto en la Comisión Ejecutiva, en el presidente del Consejo de Administración y en el consejero 
secretario para proceder a la segunda ejecución del denominado dividendo flexible, por alrededor de EUR 0,45 por acción, y para que, en 
consecuencia, realicen cuantos actos entiendan convenientes o necesarios para la ejecución de cuanto en el mencionado acuerdo se 
contiene, tanto en lo que afecta a la denominada segunda ejecución del aumento de capital como en lo que afecta a la posible reducción de 
capital, y para que firmen cuantos documento, públicos o privados, sean precisos o estimen oportunos a los indicados fines. 
 
. Los bancos españoles informaron ayer de la decisión del Banco Central Europeo respecto a los requerimientos mínimos prudenciales que 
les son aplicables para el 2023, resultantes del proceso de revisión y evaluación supervisora (SREP). 
 
BANCO SABADELL(SAB) : 
 

• El requerimiento a nivel consolidado exige a SAB mantener un ratio mínimo de Common Equity Tier I (CET1 phased-in) del 8,65% 
y una ratio de Capital Total phased-in mínimo de 13,09%.  

• Estas ratios incluyen el mínimo exigido por Pilar 1 (8,00%, del que CET1 4,50%), el requerimiento de Pilar 2 (2,15%, del que 
CET1 1,21%), el colchón de conservación de capital (2,50%), el requerimiento derivado de su consideración como “otra entidad 
de importancia sistémica” (0,25%) y el colchón anticíclico (0,19%), vinculado a las exposiciones en Reino Unido, donde se ha 
establecido un colchón anticíclico del 1% con efectos diciembre 2022.  

• A septiembre de 2022, la ratio de capital CET1 phased-in de SAB se situaba en el 12,65% y la ratio de Capital Total phased-in en 
el 17,08%, situándose el exceso de capital sobre MDA en 400pbs. 

 
UNICAJA BANCO (UNI) 
 

• El resultado de dicho proceso supone un requerimiento a nivel consolidado de una ratio de Common Equity Tier 1 Regulatorio 
(CET1 phase‐in) mínima del 8,27% y una ratio de Capital Total phase‐in mínima del 12,75%, cuyo desglose es el siguiente:  

 
i) el mínimo exigido por Pilar 1 del 4,5% de CET1 y del 8,0% para Capital Total.  
ii) un requerimiento de Pilar 2 del 2,25%.  
iii) el colchón de conservación de capital del 2,50%.  

 
• UNI, a cierre del 3T2022, alcanzaba un nivel de capital de máxima calidad phase in (CET 1 Common Equity Tier 1) del 13,6%, una 

ratio de capital Nivel 1 del 15,2% y una ratio de Capital Total del 17,0%.  
• Estas ratios suponen una holgura sobre los niveles requeridos a la entidad de 5,4 p.p. en CET 1 y de 4,3 p.p. en Capital Total. En 

la misma fecha, en términos fully loaded, la entidad presentaba un nivel de CET 1 del 13,0 %, una ratio de capital Nivel 1 del 
14,6%, y un Capital Total del 16,4%. 
 

BANKINTER (BKT) 
 

• El requerimiento SREP a nivel consolidado exige a BKT mantener una ratio mínima de Common Equity Tier 1 (CET1) del 7,726% 
y una ratio de Capital Total mínima de 11,79%.  

• El requerimiento de CET1 se compone de un nivel mínimo de CET1 exigido por Pilar 1 del 4,50%, el requerimiento de Pilar 2 
(P2R) y el colchón de conservación de capital del 2,50%.  

• Estas ratios mínimas incluyen un requerimiento de capital por P2R del 1,29% (0,726% se cubre con CET1), de los que 0,09% 
vienen determinados sobre la base de las expectativas de provisiones prudenciales del BCE.  

• A 30 de septiembre de 2022, BKT contaba con una ratio de CET1 de 11,90%, y una ratio de Capital del 15,16%, muy por encima 
de los mínimos exigidos. 
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BBVA 
 

• BBVA deberá mantener a nivel consolidado, a partir del 1 de enero de 2023, una ratio de capital total del 12,97% y una ratio de 
capital CET1 del 8,72%. Dichas ratios de capital incluyen un requerimiento de Pilar 2 a nivel consolidado del 1,71%, del que 
0,21%1 viene determinado sobre la base de las expectativas de provisiones prudenciales del BCE, que a partir del 1 de enero de 
2023 dejarán de tratarse como deducción del CET1.  

• De este requerimiento de Pilar 2 del 1,71% a nivel consolidado, un mínimo del 0,96% deberá ser satisfecho con CET1.  
• Asimismo, BBVA deberá mantener, a partir del 1 de enero de 2023 a nivel individual una ratio de capital total del 12,01% y una 

ratio de capital CET1 del 7,85%. Dichas ratios incluyen un requerimiento de Pilar 2 a nivel individual del 1,5%, del que, como 
mínimo, un 0,84% deberá ser satisfecho con CET1. 
 

CAIXABANK (CABK) 
 

• A partir del 1 de enero de 2023, CABK deberá alcanzar unos requerimientos mínimos del 8,44% para la ratio de capital ordinario 
de nivel 1 (CET1), que incluye el mínimo regulatorio de Pilar 1 (4,5%), el requerimiento de Pilar 2 R (P2R) (0,93%), el colchón de 
Conservación de capital (2,5%), el colchón OEIS (0,50%) y el colchón Anticíclico (0,01%).  

• Respecto a los requerimientos mínimos establecidos para 2022 representa un incremento de 0,13%, debido a la implementación 
total del colchón OEIS. Asimismo, sobre la base de los requisitos mínimos del Pilar 1 aplicables a la ratio de capital de nivel 1 
(6%) y a la ratio de Capital Total (8%), las exigencias alcanzan el 10,25% (10,12% en 2022) y el 12,66% (12,54% en 2022), 
respectivamente.  

• Finalmente, a partir del 1 de enero de 2023, CABK deberá alcanzar un requerimiento mínimo del 3% de la ratio de 
apalancamiento, que incluye el 3% del mínimo regulatorio por Pilar 1 y un requerimiento de P2R- LR del 0%. 
 

. El diario Expansión informa en su edición de hoy que Renfe firmó ayer la compra de 97 trenes para Cercanías por EUR 858 millones con 
Alstom, Stadler y CAF. De la cantidad global, la compañía CAF se quedó con 28 convoyes para los servicios regionales -la Media Distancia 
suma 10 millones de viajeros al año en Cataluña- por EUR 183 millones. 
 
. Expansión informa hoy de que MELIÁ HOTELS (MEL)  y Rafael Nadal han formado una alianza en un nuevo proyecto hotelero. Así, lanzan 
una joint-venture bajo la marca Zel (cielo en mallorquín) que busca sumar más de 20 hoteles en cuatro o cinco años, todos ellos con 
“esencia Mediterránea”. El primero de los hoteles se abrirá en Mallorca en verano de 2023, con la reconversión de un hotel ya existente. 
 
. Según informa hoy el diario Expansión, el grupo tecnológico y de defensa INDRA (IDR) firmó ayer el contrato que permite arrancar la fase 
1B del programa del futuro sistema aéreo europeo (Future Combat Air System o FCAS) que supondrá la creación de 1.000 puestos de 
trabajo de alta cualificación en España, de los que 400 serán en la propia IDR. El contrato supondrá la contratación de más de EUR 600 
millones a IDR en diversos proyectos que se ejecutarán en los próximos tres años, con una media de EUR 200 millones anuales. 
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