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Ferias y congresos  
Ocasión  
    Fecha: Del 30 de noviembre al 
9 de diciembre.  
    Lugar: Montjuïc.  
    Entidad organizadora: Fira de 
Barcelona.  

 

 

4th Chainport Annual Meeting 
    Fecha: 4 y 5 de diciembre.  
    Lugar: Barcelona.  
    Entidad organizadora: Puerto 
de Barcelona.  

Conferencias 

150 aniversario del 
nacimiento de Francesc 
Moragas  
    Fecha: 3 de diciembre.  
    Lugar: Barcelona.  
    Ponente: Isidro Fainé.  
    Entidad organizadora: La 
Caixa.  
 

La Europa contemporánea a la 
luz del arte  
    Fecha: 3 de diciembre.  
    Lugar: Barcelona.  
    Ponente: Josep Ramoneda.  
    Entidad organizadora: Círculo 
de Economía.  

Comprovació de valors  
    Fecha: 4 de diciembre.  
    Lugar: Barcelona.  
    Ponente: Ricard Beltran.  
    Entidad organizadora: Col·legi 
d’Economistes.  
 
 
 
 

Jornadas 

IEF Market Forecast  
    Fecha: 4 de diciembre.  
    Lugar: Barcelona.  
    Entidad organizadora: Institut 
d’Estudis Financers.  

Casos d’èxit de transferència 
de tecnologia a Catalunya 
    Fecha: 5 de diciembre.  
    Lugar: Barcelona.  
    Entidad organizadora: Biocat. 

La cara y la cruz  
del capital riesgo 

E l capital riesgo, la inversión temporal en empresas no 
cotizadas de distintos sectores por parte de fondos y 
sociedades reguladas, ha contribuido al crecimiento 

y fortalecimiento de un buen puñado de empresas catalanas, 
pero, en ocasiones, también se ha visto incapaz de gestionar 
correctamente algunas de ellas. Junto a indudables éxitos,  
los fracasos son también inherentes a estos vehículos. De he-
cho, siempre en el sector se cuenta con que, dentro de una 
cartera de participadas, alguna o algunas no irán nada bien. 

La denominación latina de esta actividad inversora, que 
hace hincapié en la existencia de riesgos, parece adecuarse 
mejor a la realidad que la anglosajona de private equity, que, 
en cambio, enfatiza las diferencias con el public equity, en 
alusión a las empresas que cotizan en Bolsa (nada que ver 
tampoco con la 
concepción latina 
de empresa públi-
ca). 

El mes recién 
terminado deja dos 
ejemplos de inver-
siones fallidas del 
capital riesgo en 
Catalunya, que han 
puesto a las respec-
tivas empresas par-
ticipadas al borde 
del precipicio: la 
firma de moda 
TCN y el fabricante 
de mobiliario urba-
no Benito Urban. 

TCN, la emble-
mática enseña fun-
dada por Totón 
Comella y Josep 
Maria Donat, esta-
ba participada des-
de finales de 2015 
por Endurance Partners, una gestora local que ya operaba 
en el sector de la moda y que en mayo del pasado año se hizo 
con el 100%. La crisis sufrida por la firma de Arenys de Munt 
(Maresme) en su nueva etapa  ha desembocado en un con-
curso de acreedores y en una propuesta de liquidación con 
venta de la unidad productiva. Otra empresa catalana del ne-
gocio de la moda, Javier Simorra, ha mostrado interés por 
quedarse con algunos activos de TCN, en un proceso com-
plejo sobre el que planean incertidumbres. 

El caso de Benito Urban parece más grave. La empresa, 
con sede en Vic (Osona), 
fue adquirida en el verano 
de 2011 por Ergon Capital, 
un fondo del grupo finan-
ciero belga Groupe Bruxe-
lles Lambert (GBL). Siete 
años después, y para res-
catarla del concurso de 
acreedores, otra firma de 

capital riesgo, Ona Capital, de Manlleu (Osona), se ha que-
dado con la empresa. Lo curioso del caso es que la mitad de 
Ona pertenece a la familia Carandell, fundadora y expropie-
taria de la antigua Fundició Dúctil Benito. 

Al igual que la deriva de TCN no es ajena a la caída de ven-
tas generalizada entre las cadenas de moda, tampoco hay 
que olvidar que la de Benito Urban se ha producido en un 
contexto de recortes de las administraciones públicas, que 
han afectado a sus inversiones en mobiliario urbano.  

¿Habrían acabado así TCN y Benito Urban si hubieran se-
guido en poder de sus fundadores? Es muy aventurado dar 
una respuesta. En cualquier caso, esta doble crisis empresa-
rial sí pone de manifiesto el carácter arriesgado de las inver-
siones de los fondos y la necesidad de extremar el rigor a la 
hora de seleccionar, valorar, financiar y gestionar empresas. 

Redactor jefe

EL XAMFRA

José Orihuel 
@JoseOrihuel

Las crisis de TCN y 
Benito Urban 
evidencian el ‘riesgo’ 
de las inversiones  
de los fondos 

LA AGENDA  
DE LA SEMANA 
3-9 de diciembre

Dragados e Ingeus también 
optan a hacer VPO en el AMB
NUEVA EMPRESA PÚBLICO-PRIVADA/ Siete grupos estudian asociarse al Ayuntamiento 
de Barcelona y al AMB para promover 4.500 pisos de alquiler asequible en 10 años.

David Casals. Barcelona 
Siete empresas ya se han inte-
resado por asociarse a Habi-
tatge Metròpolis Barcelona, 
el nuevo operador público-
privado que han constituido 
el Ayuntamiento de Barcelo-
na y el Àrea Metropolitana 
(AMB) con el objetivo de pro-
mover 4.500 pisos de alquiler 
asequible en la capital catala-
na y su primera corona en los 
próximos diez años. 

Dos de las compañías que 
han manifestado su interés 
por ser el socio privado de la 
nueva sociedad inmobiliaria 
son extranjeras: Ingeus y 
Fondazione Housing Sociale. 
A ellas se suman Neinor, Dra-
gados, Compañía Española 
de Viviendas en Alquiler (Ce-
vasa), Visoren y Banco Saba-
dell a través de Sociedad Ges-
tora de Vivienda Social (Soge-
viso), según explica a EX-
PANSIÓN el gerente de vi-
vienda del Ayuntamiento de 
Barcelona, Javier Burón. 

Habitatge Metròpolis Bar-
celona se constituyó durante 
la pasada primavera. Su obje-
tivo inicial era sacar a concur-
so este otoño la entrada de un 
socio privado, que recibirá 
una rentabilidad de entre el 
3% y el 4% y tendrá un requi-
sito de permanencia mínima 
de 10 años, algo que limita que 
puedan presentarse fondos 
de inversión. Otra condición 
es que el socio contribuirá a 
“financiar y gestionar” las vi-
viendas, “pero no podrá cons-
truirlas”, indica Burón. 

El concurso se fallará en fe-
brero, y su tramitación arran-
cará a mediados de diciem-
bre, después de que así lo ava-
len los plenos del Ayunta-
miento y el AMB. “Antes del 
primer trimestre, la sociedad 
público-privada ya estará 
operativa”, añade el gerente. 

En un primer momento, la 
sociedad tendrá un capital so-
cial de 12 millones de euros: la 
mitad lo aportan a partes 
iguales el AMB y el consisto-
rio, y el resto, el socio privado. 
En primavera, antes de que 
acabe el actual mandato mu-
nicipal, acordará promover 

un primer lote de 550 pisos. 
En Barcelona, las dos prime-
ras promociones se harán en 
La Sagrera y La Marina. 

En un máximo de 10 años, 
se harán el resto de pisos, has-
ta alcanzar 4.500 viviendas, la 
mitad de ellas en Barcelona. 
Todas las promociones se de-
sarrollarán en suelos de titu-
laridad pública y, durante 75 
años, la propiedad de los edifi-
cios estará en poder de la so-
ciedad público-privada. Lue-
go, pasarán a manos munici-
pales, aunque la administra-
ción local podrá elegir si cede 
a un tercero su gestión. 

Un máximo de 750 euros 
El objetivo inicial que se mar-
ca Burón es que el capital so-
cial de Habitatge Metròpolis 
Barcelona se amplíe en 2021, 
2023 y 2025. “Es probable que 
entonces ya haya 4.000 pisos 
de alquiler asequible, y que 
siempre el peso del sector pú-
blico y del privado sea el mis-
mo, con un control perma-
nente por parte de las admi-
nistraciones”, afirma. 

Las sociedades mixtas son 
muy habituales en el resto de 
países de la UE. Se estima que 

alrededor de 27 millones de 
personas residen en hogares 
gestionados por empresas pú-
blico-privadas. “En ciudades 
que tenemos como referente, 
como Ámsterdam y Berlín, se 
aplica una legislación especí-
fica para estas compañías, que 
deben reinvertir beneficios”, 
recalca Burón.  

A diferencia de otras pro-
mociones de pisos públicos, 
en este caso se va a garantizar 
que “siempre sean de alquiler, 
y nunca pierdan la califica-
ción de VPO”. Su precio ron-
dará un máximo de 750 euros, 
con el propósito de que las fa-
milias no destinen más del 
40% de sus ingresos al alqui-
ler. “Queremos dirigirnos a 
las clases medias, no sólo a los 
colectivos en riesgo de exclu-
sión”, dice. Los contratos se-
rán de hasta siete años, frente 
a los tres que fija la ley. 

“El hecho de que hayan 
contactado ya siete empresas 
con nosotros demuestra que 
en el mercado hay ganas de 
hacerlo”, explica el gerente. 
“En un contexto de tipos de 
interés bajos, para la parte pri-
vada va a ser una inversión se-
gura y sólida”, agrega Burón.

EL NUEVO OPERADOR PÚBLICO-PRIVADO DE
VIVIENDA METROPOLITANO
En porcentaje.

Fuente: Elaboración propia Expansión

Habitatge Metròpolis Barcelona

Ayuntamiento
de Barcelona

25%

Área Metropolitana
de Barcelona

25%

Socio privado
50%

- Cevasa
- Visoren
- Sogeviso (Sociedad
Gestora de Vivienda
Social), del Grupo
Banco Sabadell
- Dragados

- Neinor
- Ingeus
- Fondazione Housing Soziale

Siete posibles
candidatos
(podrían ampliarse)

“Para la parte 
privada, va a ser una 
inversión segura  
y sólida”, sostiene  
el consistorio

A diferencia de otras 
promociones  
de VPO, en este caso 
siempre serán  
de alquiler asequible

Un plan pionero
EL GRAN OBJETIVO 
La sociedad público-
privada promoverá en 10 
años 4.500 pisos, la 
mitad de ellos en el 
término municipal de 
Barcelona. 
 
VIVIENDA ASEQUIBLE 
Los arrendatarios 
pagarán hasta 750 euros 
de alquiler, aunque este 
importe podría verse 
reducido al 50% 
mediante otras ayudas.  
 
PRIMERA CORONA 
El AMB ya ha empezado  
a transferir al operador 
solares en Montgat,  
Sant Adrià y Sant Boi.

Una tienda de la marca TCN.
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Gestión Empresarial

eE MADRID.  

La cuarta edición del Informe Glo-
bal sobre Emprendimiento de BNP 
Paribas revela que el 55 por ciento 
de los emprendedores ha destina-
do una parte de su patrimonio a 

lograr resultados socialmente res-
ponsables. 

Asimismo, el 39 por ciento de los 
emprendedores de éxito conside-
ra que el impacto positivo es un fac-
tor fundamental a la hora de eva-
luar la rentabilidad de su empresa, 
frente al 10 por ciento de hace 2 
años. Este aumento tan significati-
vo refleja un cambio en la mentali-
dad de los emprendedores de todo 
el mundo. 

En los últimos doce meses, el con-

cepto de impacto positivo, que con-
siste en asegurar que sus empresas, 
inversiones y acciones personales 
ayuden a hacer del mundo un lugar 
mejor, se ha convertido en una prio-
ridad para los emprendedores.  

El informe, que está basado en la 
opinión de 2.700 emprendedores 
de éxito de 22 países, también seña-
la que:El 80 por ciento cree que el 
emprendimiento es la mejor mane-
ra de lograr un impacto local o glo-
bal, sobre todo en lo que se refiere 

a proteger el medio ambiente. En 
Europa, la energía limpia es la causa 
más popular mientras que en EEUU 
y Oriente Medio, lo es la creación 
de empleo. 

Además, los emprendedoras anti-
cipan un crecimiento con respec-
to al uso futuro de fondos de inver-
sión, financiación de startups, capi-
tal riesgo, inversión en capital e 
inversiones de impacto. 

Sofia Merlo, Co-CEO de BNP 
Paribas Wealth Management, seña-

la que “se ha producido un cambio 
muy rápido en su mentalidad, lo 
que influye en la manera en la que 
los emprendedores de éxito invier-
ten su patrimonio. Recientemente 
BNP Paribas Wealth Management 
rompía la barrera de los 10 mil millo-
nes de euros en inversiones respon-
sables de nuestros clientes, multi-
plicándose por diez en los últimos 
seis años. Este hecho demuestra el 
creciente apetito de nuestros clien-
tes por este tipo de estrategias”.

El 55% de los emprendedores mejora su impacto social
Según el Informe  
sobre Emprendimiento 
de BNP Paribas

Los autónomos 
crearán 45.000 
empleos  
en Navidad 
Sin embargo, es un 
30% menos respecto 
al año pasado

eE MADRID.  

De cara a la próxima campaña 
de Navidad, la Federación Nacio-
nal de Asociaciones de Trabaja-
dores Autónomos, ATA recuer-
da la importancia del colectivo 
de autónomos en la generación 
de empleo. 

“En la campaña de Navidad 
los autónomos crearán unos 
45.000 nuevos empleos entre 
trabajo por cuenta propia y 
empleo por cuenta ajena, lo que 
representa eso sí, un descenso 
del 30 por ciento con respecto a 
los 66.000 que se crearon el año 
pasado. La inestabilidad que dan 
las noticias contradictorias sobre 
los costes laborales, propios y de 
trabajadores, hace que los autó-
nomos no sepan a qué atenerse 
y decidan ser prudentes.”, ase-
gura el presidente de la Asocia-
ción de Trabajadores Autóno-
mos (ATA), Lorenzo Amor. “Si 
la campaña de Navidad del año 
pasado fue buena, la de este año 
esperamos que no sea mala y 
podamos hablar de quedarnos 
cortos en las previsiones”. 

Datos hasta el 3º trimestre 
Hasta el tercer trimestre de 2018, 
los autónomos generaron una 
media de 291 empleos netos cada 
día. Es decir, durante los nueve 
primeros meses del año, los autó-
nomos generaron un total de 
36.218 nuevos puestos de traba-
jo asalariado y 42.313 personas 
se han sumado al Régimen Espe-
cial de Trabajadores Autónomos 
lo que supone un total de 78.531 
empleos netos en los nueve pri-
meros meses del año. Sin embar-
go, hay que puntualizar que este 
informe no tiene en cuenta el 
empleo generado por los autó-
nomos societarios. 

cesos de acogida de los recién lle-
gados a la organización (onboar-
ding) también puede ser de gran 
utilidad. Algunos de los asistentes 
explicaron que comienzan a inte-

grar a los candidatos incluso antes 
de entrevistarlos, enviándoles ya las 
primeras comunicaciones persona-
lizadas para que conozcan la com-
pañía. 

Las empresas también han 
comenzado a trabajar en la elimi-
nación de los procesos de evalua-
ción del desempeño anual para sus-
tituirlos por otros más dinámicos, 
de diálogo continuo entre el mana-
ger y el empleado. 

Además, se está innovando con 
nuevas formas de organizar el tra-
bajo como la metodología agile, con 
equipos de trabajo autónomos y 
estructuras “líquidas y planas”. 

Finalmente se puso sobre la mesa, 
como primer requisito para el éxito 
de los programas para el compro-
miso de los empleados, que se 
empieze por escucharlos. “Nos olvi-
damos muchas veces -se apuntó- 
de lo más importante, que es pre-
guntarles”.

‘Circle Top Employers’. EE

elEconomista MADRID.  

El pasado jueves 29 de noviembre, 
responsables de recursos humanos 
de grandes empresas compartieron 
sus claves para potenciar el com-
promiso de los empleados en el Circ-
le Top Employers . El evento se llevo 
a cabo en las instalaciones de LG 
Electronics. 

 Los directivos participantes en 
este evento, desarrollado con un for-
mato interactivo, resaltaron la impor-
tancia de trabajar en una comuni-
cación que apele a las emociones. 
“Hay que buscar la transcendencia, 
contar historias reales que transmi-
tan autenticidad e implicar incluso 
a las familias de los empleados”, 
resumió uno de los asistentes.  

Comunicación 
En este sentido, se destacó el éxito 
que tienen en las organizaciones 
programas relacionados con la invo-
lucaración de las familias, como los 
Días de la Familia, en los que los 
empleados pueden llevar a la empre-
sa a sus hijos o a sus padres (en el 
caso de los empleados más jóvenes) 
para que la conozcan. “Esta época 
cercana a la navidad es muy propi-
cia para este tipo de iniciativas”, se 
concretó. 

Como en los dos anteriores Cir-
cles Top Employers celebrados 
recientemente, se puso mucho énfa-
sis en la importancia de la comuni-
cación para conseguir que los 
empleados estén involucrados y 
comprometidos. ¿Qué tipo de comu-
nicación? Una de las compañías, por 
ejemplo, ha diseñado una aplica-
ción que utiliza los juegos para hacer 
llegar información al móvil corpo-
rativo de los empleados. Otra expu-
so que le funciona muy bien utili-
zar como soporte diversos tipos de 
objetos (como tazas o mochilas) 
para los mensajes personalizados. 

El perfeccionamiento de los pro-

Top Employers pone el énfasis en 
lograr el compromiso de los empleados
En el evento participaron los responsables de RRHH de grandes empresas

La importancia de iniciativas  
para la salud y el bienestar 
El jueves 4 de octubre se celebró un Circle Top Employers en las ins-
talaciones de Roche Farma en Madrid. Este encuentro reunió a res-
ponsables de recursos humanos de grandes empresas que compar-
tieron sus iniciativas para potenciar lo que ellos denominan el enga-
gement, un término inglés de difícil traducción que engloba tanto el 
compromiso como la implicación activa de los empleados. En el de-
bate entre los asistentes a este evento, se habló de la importancia de 
las iniciativas para la salud y el bienestar, entre otros temas. 
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Empresas & Finanzas

la cuantía de la misma podría ron-
dar los 300 millones, cifra que ya se 
manejó después del profit warning 
(rebaja de estimaciones) lanzado 
por Dia el pasado 15 de octubre, aun 
a pesar de que la capitalización de 
la compañía a cierre de ayer se situa-
ra sólo 70 millones por encima. Esto 
implicaría una dilución del 81 por 

ciento adicional para el accionista 
de Dia, que se sumaría a la deba- 
cle que ya de por sí protagonizan 
sus acciones en bolsa. La cadena 
hoy capitaneada por Antonio Coto 
volvió a protagonizar ayer las mayo-
res pérdidas del Ibex 35, al ceder 
un 5,40 por ciento, hasta marcar un 
nuevo mínimo histórico en los 59 
céntimos por título. Desde el profit 
warning, el desplome acumulado 
es del 68 por ciento y del 86 por 
ciento en el año.  

Pero este sería sólo el primer paso 
de Fridman. El segundo, apuntan 
fuentes financieras, sería lanzar una 
opa de exclusión para hacerse con 
el 100 por cien del capital, como ya 
ha hecho con otras de las compa-

ñías bajo su control. Letterone, su 
vehículo de inversión, cuenta en la 
actualidad con una participación 
del 29 por ciento. Según la legisla-
ción española, una vez supere la 
barrera del 30 por ciento está obli-
gado a realizar esta operación.  

Tal y como adelantó elEconomis-
ta el pasado 29 de noviembre, Frid-
man ha contratado al banco de 
inversión norteamericano PJT Part-
ners para reflotar la compañía y 
recapitalizarla.  

La última operación en el sector 
distribución realizada por Lettero-
ne se produjo en junio del año pasa-
do cuando compró la británica 
Holland and Barret por cerca de 
2.000 millones de euros. 

370 1.561

Fuente: Bloomberg y la compañía. elEconomista

A la espera de una opa en Dia

El consejo de administración de la cadena Evolución de la acción de Dia (€)

Su deuda bruta cuadruplica lo que vale en bolsa Rentabilidad de los bonos (%)

Richard 
Golding 
(Presidente 
en funciones)

Antonio Coto 
(consejero delegado)

Stephan 
Ducharme 
(Letterone)

María 
Garaña

Mariano 
Marín

Sergio Ferreira 
(Letterone)

Borja
de la Cierva

Kark-Heinz 
Holland 
(Letterone)

Ángela 
Spindler

Julián 
Díaz Antonio 
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Anuncio de la 
rebaja de sus 
previsiones

-68%
Expresidente

Javier Romera / Laura de la Quintana 
MADRID.  

El inversor ruso Mijaíl Fridman da 
un nuevo golpe de mano en su asal-
to a la cadena de supermercados 
Dia. Apenas 20 días después del 
nombramiento de Stephan DuChar-
me, su mano derecha, como presi-
dente en funciones de la empresa, 
ha decidido recuperarle para pre-
parar desde Letterone, su brazo 
inversor, la toma de control.  

Esta firma explica en un comu-
nicado que ha estado trabajando en 
“la elaboración de una estructura 
financiera sostenible a largo plazo” 
y que, en este sentido, ha estado 
“explorando los escenarios en los 
que prestar la mejor ayuda a Dia, 
siempre de forma coordinada con 
otros stakeholders”. DuCharme deja 
la empresa, según LetterOne, con 
el objetivo, precisamente, de traba-
jar en representación de esta últi-
ma firma.  

DuCharme será sustituido en el 
cargo de forma provisional por 
Richard Golding, en su calidad de 
vicepresidente de la empresa. No 
obstante, Dia sigue buscando un 
presidente no ejecutivo, habiendo 
contactado ya, entre otros, con Jaime 
García Legaz, exsecretario de Esta-
do de Comercio, y Alfonso de Seni-
llosa, fundador de la cadena de ser-
vicios de reprografía y de tecnolo-
gía Workcenter y exdirector del 
Departamento de Seguridad Nacio-
nal bajo la presidencia en el Gobier-
no de Mariano Rajoy. 

La ampliación de capital 
El objetivo de realizar una amplia-
ción de capital sigue sobre la mesa. 
De hecho, fuentes de mercado apun-
tan directamente a que el paso a un 
lado que ha dado DuCharme podría 
acelerar esta vía en las próximas 
semanas. Desde distintas fuentes 
financieras reconocen, además, que 

El número dos de Fridman deja Dia 
para preparar el asalto a la empresa
Stephan DuCharme dimite como presidente por incompatibilidad con el cargo

La ampliación  
de capital se estima 
en 300 millones,  
lo que diluiría al 
inversor en otro 81%

Araceli Muñoz MADRID.  

El Instituto de Crédito Oficial (ICO) 
vuelve a respaldar al sector del capi-
tal privado español. Tal y como 
anunció ayer su presidente, José 
Carlos García de Quevedo, el orga-

nismo va a lanzar la undécima con-
vocatoria del Fond-ICO Global, el 
programa para impulsar el negocio 
del capital privado español median-
te fondos públicos.  

Así, esta convocatoria contará 
con un presupuesto de 209 millo-
nes de euros que se repartirán entre 
10 fondos de diferentes categorías 
–el mayor número desde la crea-
ción de este programa en 2013–. 
Además, García de Quevedo tam-
bién adelantó el lanzamiento de 

otro programa enfocado en la deno-
minada inversión sostenible dota-
do con 50 millones.  

Estos fondos de Sostenibilidad e 
Impacto Social estarán enfocados 
en gestoras de  capital privado que 
inviertan en empresas que desarro-
llen proyectos en distintos sectores 
y que comporten un impacto social 
y/o de sostenibilidad significativo.  

Por otro lado, el presidente del 
ICO también destacó el importan-
te papel que ha jugado esta inver-

sión para el sector, en un momen-
to en el que los internacionales no 
apostaban por la industria en Espa-
ña. En este sentido, la directora de 
Estrategia y Evaluación del ICO, 
Blanca Navarro, explicó que este 
programa ha conseguido multipli-
car la inversión nacional más de 4,5 
veces y, en términos del PIB, ha teni-
do un impacto del 0,5 por ciento, 
concretamente, de 5.403 millones 
de euros.  

En relación al empleo, ha provo-

cado un impacto de más de 105.000 
puestos de trabajo, lo que supone 
el 0,6 por ciento del volumen total 
de empleo equivalente a tiempo 
completo.  

Foco en Asia y Oriente Medio 
Además, el presidente del organis-
mo destacó que el Fond-ICO Glo-
bal ha despertado el interés de inter-
nacionales y ha animado a poner el 
foco en fondos soberanos de Asia y 
Oriente Medio. 

El ICO inyecta otros 209 millones al capital riesgo español
La inversión de este 
programa representó  
el 0,5% del PIB en 2017

Fitch rebaja  
la perspectiva  
de BBVA por 
Turquía y México

Agencias MADRID.  

La agencia de calificación credi-
ticia Fitch confirmó ayer la nota 
de BBVA en A-, pero rebajó la 
perspectiva de estable a negati-
va, debido a un aumento de los 
riesgos en Turquía y México, 
mercados considerados “clave” 
para el negocio de la entidad.  

Fitch explicó que, aunque el 
banco ha superado “relativamen-
te bien” los últimos periodos de 
estrés, como la crisis inmobilia-
ria de España, gracias a su diver-
sificación geográfica y “modes-
to” apetito al riesgo, su presen-
cia internacional destaca por 
estar centrada en mercados volá-
tiles. Pese a esta situación, el aún 
presidente Francisco González 
pidió el martes al banco elevar 
su apuesta por Turquía.

Los acreedores  
de Home Meal 
dan luz verde a  
su refinanciación

Agencias MADRID.  

Home Meal Replacement, la 
empresa propietaria de la cade-
na de comida preparada Nos-
trum, ha alcanzado un acuerdo 
con el 88,16 por ciento de sus 
acreedores para refinanciar su 
deuda financiera. 

Según ha comunicado la com-
pañía al Mercado Alternativo 
Bursátil (MAB), los acreedores 
financieros tienen ahora de plazo 
hasta el 28 de diciembre para 
concretar los detalles finales de 
la refinanciación.  

Home Meal se vio obligado a 
presentar preconcurso de acree-
dores a finales de octubre, des-
pués de que una de sus entida-
des acreedoras decidiera embar-
gar las cuentas de la empresa. 
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Aragón tendrá  
un fondo específico 
para investigación
● La Ley de la Ciencia obliga al Gobierno 
a aumentar en los Presupuestos de cada 
año la aportación pública para I+D+i

ZARAGOZA. Aragón creará un 
fondo específico para I+D+i cuya 
cuantía se incrementará en cada 
ejercicio y aparecerá cada año re-
flejado en un anexo de los Presu-
puestos de la Comunidad. Así lo 
recoge el proyecto de ley de In-
vestigación e Innovación de Ara-
gón que mañana se debate en la 
Cortes y que, previsiblemente, se 
aprobará sin problemas. Esta nor-
ma, conocida como Ley de la 
Ciencia, ha aglutinado desde su 
anuncio un gran consenso entre 
los partidos políticos con repre-
sentación en el Parlamento ara-
gonés, ya que el objetivo princi-
pal es dotar de estabilidad finan-
ciera a la actividad investigadora. 
Algo con lo que todas las forma-
ciones están de acuerdo. 

La norma explica que este Fon-
do Aragonés de I+D+i reflejará 
qué recursos se destinan cada 
año en el Presupuesto de la Co-
munidad a la investigación y re-

cogerá el compromiso de aumen-
tar esas dotaciones anualmente, 
«con el objetivo de que la Comu-
nidad esté en la media europea 
en I+D+i». Para ir acercando la 
cantidad destinada a investiga-
ción a esas medias, «el esfuerzo 
inversor» del Ejecutivo se incre-
mentará anualmente «en la mis-
ma medida en que lo haga la UE», 
apunta el articulado de la ley. 

El Fondo contará con una par-
tida específica para dotar de es-
tabilidad al sistema aragonés de 
I+D+i y a los programas de inves-
tigación de excelencia. 

Isabel García Muñoz, diputada 
del PSOE encargada de defender 
mañana el proyecto de ley en las 
Cortes, recuerda que «el proble-
ma tradicional de la investigación 
es que, hasta ahora, no tenía cer-
teza sobre los recursos con los 
que podía contar: un año tenía di-
nero y otro no, con lo cual no se 
podía avanzar». En su opinión 

«hace falta tener esa estabilidad 
para planificar a largo plazo».  

Además, «con el Fondo creado 
–explica– obligas a que el Ejecu-
tivo, gobierne quien gobierne, au-
mente cada año la cuantía. La in-
vestigación queda así fuera de los 
vaivenes políticos». Dar seguri-
dad a la actividad investigadora y 
acercar lo que Aragón aporta a la 
I+D+i a la media nacional y euro-
pea fueron dos de los objetivos 
del Pacto por la Ciencia apoyado 
por todos los partidos. 

B. TRAVESÍ

H
oy más que nunca, em-
presas, profesionales y 
emprendedores necesi-
tan actualizar constan-

temente sus conocimientos y ha-
bilidades para adaptarse a los re-
tos que surgen en el mercado y 
descubrir nuevas formar de or-
ganizarse y de trabajar para ge-
nerar más oportunidades de ne-
gocio y ser más competitivas.  

Para dar respuesta a esta nece-
sidad surge ‘Empresa en Red’, 
una plataforma digital de Funda-
ción Ibercaja dirigida al tejido 
empresarial para contribuir a la 
transformación de las empresas 
mejorando las competencias de 
los profesionales e impulsando 
la innovación en productos, ser-
vicios y modelos de negocio. 

Amplia oferta de recursos 
‘Empresa en Red’ aglutina toda 
la oferta de programas, activida-
des, eventos y una selección de 
recursos audiovisuales que Fun-
dación Ibercaja pone a disposi-
ción del sector empresarial para 
adaptarse a la nueva economía 
global, así como herramientas 

Fundación Ibercaja lanza la plataforma ‘Empresa en red’  
con el objetivo de impulsar la transformación empresarial
Toda la oferta de eventos, actividades y recursos que Fundación Ibercaja ofrece al tejido empresarial, organizada por áreas clave y destinatarios

María Hernández, responsable de Proyectos Digitales, y Mayte 

Santos, jefa del área de Desarrollo Profesional de Fundación Ibercaja.

La oferta de programas 
abarca desde modelos 
de negocio innovadores 
hasta cursos del sector 
agroalimentario

de comunicarse con el cliente y 
establecer nuevas relaciones co-
merciales. 

Esto se completa con el área 
denominada ‘Sector agroalimen-
tario’, que enlaza directamente 
con el servicio digital Ibercaja 
Agroinforma de Fundación Iber-
caja, especializada en el sector 
primario y sus industrias de 
transformación.  

‘A tu medida’ 
Finalmente, en la sección ‘A tu 
medida’, emprendedores, pymes 
y mandos intermedios podrán 
conocer a fondo la oferta forma-
tiva y de actividades para mejo-
rar sus competencias y habilida-
des y desarrollarse profesional-
mente. 

El nuevo servicio les ofrece 
también la posibilidad de incluir 
estos planes en sus agendas digi-
tales e incluso generar avisos 
personalizados sobre temas de 
su interés y valorar las activida-
des que realicen. 

 

■ Más información:  
empresaenred.fundacionibercaja.es

para acompañar a los emprende-
dores en el desarrollo de su pro-
yecto. 

La información se distribuye 
en seis áreas clave para iniciar la 
transformación de empresas y 
equipos de trabajo. En ‘Transfor-
mación digital’ se conocerán re-
cursos para adaptarse a los cam-
bios tecnológicos e incorporar-
los en sus procesos productivos. 
En ‘Innovación y modelos de ne-
gocio’ se aprenderá a ser más fle-
xibles para dar siempre produc-
tos y servicios a la última.  

‘Desarrollo de personas’ es una 
de las áreas que está dedicada a 
potenciar las habilidades socia-
les de los trabajadores y su bie-
nestar en la empresa, mientras 
que ‘Dirección y estrategia’ bus-
ca agilizar los procesos y tomas 
de decisiones y un nuevo lideraz-
go empresarial.  

Los usuarios también tienen a 
su disposición ‘Gestión y organi-
zación’, un programa para descu-
brir nuevas formas de planificar-
se y competir; y ‘Venta y merca-
dos’, con todas las posibilidades 
que existen hoy en día a la hora 

Empresas, profesiona-
les y emprendedores 
necesitan actualizar 
constantemente  
sus conocimientos

OTROS ASPECTOS RELEVANTES DE LA LEY

Nuevas fórmulas de finan-
ciación. La norma menciona 

la posibilidad de fomentar 

fórmulas de financiación pri-

vada como el ‘crowdfunding’, 

el mecenazgo (donaciones, 

convenios de colaboración 

empresarial o programas de 

apoyo a acontecimientos de 

interés público), el capital 

riesgo y una mayor implica-

ción del sistema financiero.  

Nuevo rol para la Acpua. La 

Agencia de Calidad y Pros-

pectiva Universitaria de Ara-

gón –Acpua– será habilitada 

para acreditar y evaluar la ac-

tividad investigadora.  

Carrera investigadora. Se 

podrán hacer convocatorias 

para consolidar el empleo y 

contratación temporal de per-

sonal investigador y técnico. 

Araid. Se refuerza la Agencia 

Aragonesa para la Investiga-

ción y el Desarrollo.
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ECONOMÍA Y TRABAJO

Mayor esperanza de vida. Natali-
dad baja. Sociedades envejecidas
y estructuras familiares que cam-
bian. El futuro de Europa no se
presenta muy optimista desde el
punto de vista demográfico, pero
para algunos inversores, dispues-
tos a hacer de la necesidad virtud,
sí se espera un auténtico festín
inmobiliario. En realidad se po-
dría decir que la fiesta ya
ha empezado: entre 2015
y 2017, el sector de las re-
sidencias de tercera
edad superó los 2.000mi-
llones de euros en volu-
men de inversiones, se-
gúnunestudio demerca-
do que ultima la consul-
tora inmobiliaria CBRE.
Y lo que viene, creen los
expertos, es aún mayor.

España cuenta con
unas 376.000 camas en
residencias geriátricas.
Sobre el total de perso-
nas mayores de 65 años,
supone una tasa de co-
bertura inferior al 5%, la
recomendada por la Or-
ganización Mundial de
la Salud. Para llegar a
ese porcentaje, y tenien-
do en cuenta que la po-
blación de la tercera
edadaumentará, senece-
sitarán 200.000 camas
adicionales en 2030 y
400.000 en 2050, siem-
pre según cálculos de
CBRE. “Es un sector ca-
da vezmás estable y va a
mantenerse en el tiem-
po”, señala José Alberto
Echevarría, presidente
de la Federación Empre-
sarial de la Dependencia (FED).
Esta patronal agrupa sobre todo a
pequeñas y medianas empresas,
la mayoría en un mercado donde
los siete principales operadores
controlanmenos de la quinta par-
te de las camas.

El sector se ha redibujado en
menos de un lustro. En 2014, la
suma de las siete compañías líde-
res no alcanzaba el 10% de las ca-
mas. Pero en los últimos años se
han sucedido adquisiciones, fusio-
nes y ampliaciones. La mayoría
de operaciones han contado con
el impulso de fondos de inver-
sión. “Hay una tendencia hacia
una mayor profesionalización
con empresasmás grandes ymás
profesionalizadas que entran en

negocios tradicionalmente de em-
presas familiares”, señala Pablo
Callejo, director de InversionesAl-
ternativas de CBRE España.

No hace falta buscar mucho
para encontrar un ejemplo. Do-
musVi, que lidera la oferta con
más de 22.000 camas en 119 resi-
dencias, solo existe como tal en
España desde hace un año. Se tra-
ta de un grupo de origen francés
cuyo control tomó PAI Partners
en 2014, un fondo de capital ries-
go de la misma nacionalidad. El
nuevo dueño apostó por la inter-
nacionalización y puso su mirada
sobre España. En tres años com-
pró dos de los mayores operado-
res nacionales, Geriatros y SAR-
quavitae, y los fusionó. En 2017,

PAI Partners vendió toda su parti-
cipación al fondo británico ICG y
a SRS, la plataforma de inversión
del propio fundador de DomusVi.
Según su web, en el momento de
salir la compañía casi había cua-
druplicado su valor.

La presencia de grandes inver-
sores entre los principales grupos
geriátricos que operan en España
esuna constante. Orpea, el segun-
do en número de camas y tam-
bién de origen francés, cuenta
con CPPIB, el fondo de pensiones
de Canadá, entre sus accionistas.
Y Vitalia, tercero, está participado
en más del 80% por la firma de
capital riesgo española Portobello
Capital. La entrada de estos inver-
sores se debe a que “hay un inte-

rés por las dos partes”, aclara
Ivan Azinovic, del departamento
de Derecho Inmobiliario de
Ernst&Young. “Se trata de un pro-
ductomás especializado que el re-
sidencial de vivienda o el comer-
cial”, continúa el abogado con
más de 30 años de experiencia en
el sector inmobiliario; “los nichos
típicos ya han sido explotados y
por eso hay socimis que se van a

nichos de mercado más
especializados”.

Mejor gestión
“Lo bueno es que van de
la mano de operadores
que ya estaban”, señala
Echevarría. El presiden-
te de la FED describe
una situación muy dife-
rente cuando, durante la
burbuja inmobiliaria de
principios de siglo, des-
embarcaron los cons-
tructores en el negocio:
“En la crisismuchas resi-
dencias cerraron por in-
viables, pero porque los
gestores no eran profe-
sionales”. Por eso no le
preocupan las previsio-
nes de una mayor con-
centración. “Quedan un
70% de pequeños y me-
dianos empresarios que
van a seguir porque co-
nocen el sector y tienen
las inversiones y los gas-
tos muy amortizados”,
asegura Echevarría.

¿Y qué es lo que vie-
ne? Para Callejo, de
CBRE, no cabe duda de
que “hay nuevos opera-
dores extranjeros que
quieren entrar en elmer-

cado”. Lograr un pronóstico más
concreto es difícil: la discreción es
regla obligada en este tipo de ope-
raciones. Pero todos los expertos
consultados coinciden, a grandes
rasgos, con esa afirmación.

También la evidencia empíri-
ca del día a día. Javier Blasco es
un empresario aragonés que se
ofrece en portales inmobiliarios a
comprarnegocios, entre ellos resi-
dencias de ancianos. Llegó a ges-
tionar tres en el pasado, pero en
la cartera de su compañía no hay
ahora ninguna. Tampoco ha lo-
grado cerrar ninguna operación
en un mercado que considera
“complicado”. Pero su diagnósti-
co es tajante: “Las residencias pe-
queñas van desapareciendo”.

Las hipotecas sobre viviendas
constituidas en Españamarcaron
el pasado septiembre una cifra
máxima en más de siete años. Se-
gún el Instituto Nacional de Esta-
dística, con datos de los registros
de la propiedad de todas las pro-

vincias, en el noveno mes del año
se firmaron 32.457 préstamos.
Desde junio de 2011 (32.533) no se
registraban tantos. Y desde el pun-
to de vista del importe que repre-
sentan todas esas hipotecas, que
alcanzó los 4.145 millones de eu-
ros, hay que remontarse todavía

dos meses más, a marzo de 2011,
para encontrar una cifra mayor.

El dato confirma la buena
marcha del sector, al menos an-
tes del embrollo en el Tribunal
Supremo sobre el pago del Im-
puesto sobre Actos Jurídicos Do-
cumentados. Las hipotecas sobre
viviendas representan una subi-
da del 9,5% respecto a septiem-
bre de 2017. Y el importe medio
de esos préstamos, 127.732 euros,
subió un 4,1% anual.

Habrá que esperar a conocer
las estadísticas de octubre y no-
viembre para saber cómo ha
afectado el lío que se originó
con la sentencia, fechada el 16
de octubre, que estableció que el
impuesto hipotecario debían pa-
garlo los bancos y no los clien-
tes, posteriormente rectificada
por el pleno de la Sala Tercera y

finalmente enmendada por el
Gobierno mediante un decreto.

La estadística difundida ayer
permite conocer otros datos so-
bre los nuevos préstamos firma-
dos.Uno de ellos es el tipo de inte-
rés medio al inicio del contrato,
que fue el más bajo desde 2009,
cuando arranca la serie estadísti-
ca. Concretamente se situó en el
2,59%, una cifra idéntica a la del
pasado julio y tres centésimas por
debajo de agosto. La proporción
entrehipotecas aplazo fijo y varia-
ble se mantuvo prácticamente
inalterada respecto a los meses
precedentes, con un 40,1% las pri-
meras y un 59,9% las segundas.

Por comunidades, Madrid
(6.530), Andalucía (6.282) y Cata-
luña (5.246) lideraron el número
total. En términos de crecimiento
interanual, las primeras de la lis-

ta son La Rioja (64,4%), Extrema-
dura (34,4%) y Asturias (26,7%)
frente a cuatro comunidades que
registraron descensos: Baleares
(-7,5%), Castilla yLeón (-6,1%), Ara-
gón (-4,7%) y Canarias (-2.2%). Los
importes medios más altos se re-
gistraron en Madrid (186.751 eu-
ros), Baleares (176.238 euros) yCa-
taluña (144.656 euros) y los más
bajos en Extremadura (78.303 eu-
ros), Murcia (86.702 euros) y Cas-
tilla-La Mancha (90.210).

Los registros de la propiedad
también permiten conocer el to-
tal de hipotecas de España, es de-
cir, no solo las de viviendas, sino
todas las que se constituyeron so-
bre fincas urbanas o rústicas. Es-
ta cifra también es la mayor en
seis años, con 44.132 préstamos
que representan un importe total
de 6.573 millones de euros.

Récord de hipotecas
en el mes anterior
al lío en el Supremo
Septiembre acabó con 32.457 préstamos
para vivienda, la mayor cifra en siete años

Grandes inversores han desembarcado en el negocio
geriátrico y los expertos creen que llegarán más

Los fondos echan el ojo a
las residencias de ancianos

Una mujer, ante una residencia para mayores en Madrid. / CARLOS ROSILLO

J. L. A., Madrid

JOSÉ LUIS ARANDA, Madrid

“Los nichos típicos
de inversión ya han
sido explotados”,
señala un abogado

El sector se ha
redibujado en cinco
años con la entrada
de capital francés
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