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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Los mercados de valores europeos iniciaron AYER la primera semana completa del año con 
mucha fuerza, con sus principales índices cerrando con importantes avances , muy cerca de 
sus niveles más altos del día. En ello tuvo mucho que ver una información publicada por the 
Washington Post en la que se decía que los asesores del presidente electo de EEUU, Donald Trump, 
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estaban diseñando planes arancelarios que se aplicarían a todos los países pero que solo cubrirían 
importaciones críticas, lo que supondría un cambio clave respecto a los sus planes de aranceles 
universales anunciados durante la campaña presidencial. Estos podrían incluir la cadena de 
suministro de defensa (acero, hierro, aluminio, cobre); industrias médicas (jeringas, viales, etc.); y 
producción de energía (baterías, tierras raras). Esta noticia fue la que AYER provocó el fuerte giro al 
alza que dieron las bolsas europeas, tras una apertura algo dubitativa, bolsas que se vieron lideradas 
por los valores de corte más cíclico y los que pueden ser más penalizados por la implantación de 
tarifas por parte de la nueva Administración estadounidense, entre ellos los valores del sector del 
automóvil y del lujo. Sin embargo, la noticia fue rápidamente desmentida por el propio Trump en 
redes sociales, aunque los inversores optaron por obviar dicho desmentido, apostando claramente 
por el optimismo.  
 
En este ambiente la publicación en Alemania de la lectura preliminar de la inflación del mes de 
diciembre, lectura que superó con creces lo esperado por los analistas, pasó casi desapercibida para 
los inversores en los mercados de valores europeos, aunque no para los inversores en los mercados 
de bonos. Así, los precios de estos últimos activos volvieron a caer, lo que impulsó nuevamente al 
alza sus rendimientos, factor éste que puede terminar convirtiéndose, más antes que después, en 
una pesada carga para las bolsas de la región, ya que unas tasas de interés más elevadas, además 
de lastrar la actividad económica al encarecer el crédito, también lastran las valoraciones de las 
compañías cotizadas. Además, y como se pudo comprobar AYER, el repunte de los rendimientos de 
los bonos penaliza el comportamiento en bolsa de los valores de los sectores más defensivos, los 
cuales suelen competir con los bonos por el favor de los inversores, al ser uno de sus mayores 
atractivos la elevada rentabilidad por dividendo que ofrecen. 
 
En Wall Street la sesión de AYER fue de más a menos, cerrando los tres principales índices de forma 
mixta, con el S&P 500 y el Nasdaq Composite al alza, impulsados por la fortaleza de los valores del 
sector tecnológico, especialmente por los de los semiconductores -celebraron con fuertes alzas los 
buenos resultados publicados por la taiwanesa Foxconn, resultados que se vieron impulsados por la 
demanda de equipos para la Inteligencia Artificial (IA)-, mientras que el Dow Jones, índice en el que 
los valores de la economía tradicional tienen más peso, cerró ligeramente a la baja, tras haber llegado 
a subir casi un 1% a principios de la jornada. 
 
HOY esperamos que, tras el fuerte repunte que experimentaron AYER, los principales índices 
bursátiles europeos abran a la baja, con los inversores aprovechando para reducir algo sus 
posiciones de riesgo, sobre todo teniendo en cuenta que durante la jornada se darán a conocer en 
Francia, Italia y en el conjunto de la Eurozona las lecturas preliminares del IPC de diciembre. Como 
ha sucedido en España y en Alemania, se espera que la inflación haya repuntado en el mes en todas 
estas economías, alejándose en el caso concreto de la Eurozona del objetivo del 2% establecido por 
el BCE. En este sentido, cabe señalar que las cifras de inflación dadas a conocer AYER en Alemania, 
donde esta variable repuntó no solo como consecuencia de los efectos base que vienen afectando 
a los precios de la energía en los últimos meses, sino también por la aceleración del aumento de los 
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precios de los servicios y de los alimentos, creemos que hacen que el BCE tenga ahora más difícil 
justificar una nueva rebaja de sus tasas de interés de referencia cuando reúna a su Consejo de 
Gobierno a finales de este mes (jueves día 30 de enero). Habrá, por tanto, que estar muy atentos a 
la reacción de los precios de los bonos a la publicación de las mencionadas cifras de inflación, 
especialmente a las de la Eurozona -se espera que la general haya repuntado en diciembre hasta el 
2,4% desde el 2,2% de noviembre, y que su subyacente se haya mantenido estable en el 2,7%-. 
 
Por lo demás, cabe comentar que esta madrugada las bolsas asiáticas han cerrado en su mayoría 
al alza, siguiendo de esta forma el positivo cierre de Wall Street AYER, siendo la excepción la bolsa 
de Hong Kong, que ha terminado el día con fuertes caídas, lastradas por una serie de valores que 
fueron incluidos AYER por el Departamento de Defensa de EEUU en su lista de entidades militares, 
entre ella la tecnológica Tencent. Decir, además, que esta madrugada el dólar estadounidense sigue 
cediendo algo del terreno ganado recientemente, que el precio del petróleo cae ligeramente y que el 
del oro viene al alza. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. El índice de gestores de compra del sector de los se rvicios de España, el PMI servicios que elabora S&P G lobal, 
subió en su lectura de diciembre hasta los 57,3 pun tos desde los 53,1 puntos de noviembre , superando a su vez los 
54,8 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. La lectura de diciembre es la más elevada que alcanza el 
índice desde la de abril de 2023. Cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica expansión de la actividad con relación 
al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
Según reflejan los analistas que elaboran el índice en su informe, la actividad del sector servicios de España se expan dió 
a un ritmo acelerado en diciembre . El crecimiento estuvo respaldado por un fuerte aumento de los nuevos pedidos y las 
tareas de recuperación tras las inundaciones que afectaron algunas zonas del país desde finales de octubre a mediados de 
noviembre. Puesto que la confianza en las perspectivas también  se mantuvo alta, las empresas continuaron 
contratando trabajadores adicionales , aunque la capacidad siguió bajo presión y los pedidos por completar volvieron a 
aumentar. En lo que respecta a los precios, el ritmo de crecimiento de los de los insumos se aceleró en diciembre, mientras 
que las empresas optaron por proteger los márgenes de beneficios subiendo sus precios a un ritmo más fuerte. 
 
Además, y según estos analistas, las empresas atribuyeron el repunte del crecimiento  principalmente a la fuerte 
demanda subyacente de sus servicios . Algunos encuestados observaron una normalización de las actividades del mercado 
tras el impacto adverso del fenómeno meteorológico DANA (Depresión Aislada en Niveles Altos). Otros comentaron que las 
inundaciones relacionadas respaldaron la demanda y la actividad mediante un aumento de las reclamaciones de seguros y 
los trabajos de limpieza asociados. 
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De cara a los próximos doce meses, la confianza de las empresas en las perspectivas se fortaleció en d iciembre . El 
grado de optimismo en general fue el más alto desde mayo de 2024. Las empresas de servicios tienen la esperanza de un 
clima macroeconómico más estable, caracterizado por una mayor demanda de ventas. Según las empresas encuestadas, las 
actividades comerciales planificadas también deberían respaldar el crecimiento durante los próximos doce meses. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según la lectura final del dato, dada a conocer ayer por S&P Global, el índice de gestores de compra compuesto de la 
Eurozona, el PMI compuesto, subió en el mes de diciem bre hasta los 49,6 puntos desde los 48,3 puntos de noviembre , 
superando a su vez los 49,5 puntos de su lectura preliminar de mediados de mes, que era lo esperado por los analistas del 
consenso de FactSet. La final de diciembre es la lectura más elevada que alcanza el índice en dos meses. Cualquier lectura 
por encima de los 50 puntos indica expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, 
contracción de la misma. 
 
En su informe, los analistas que elaboran los índices señalan que la actividad privada de la Eurozona concluyó 2024 en  
un estado frágil, ya que los niveles de actividad s e redujeron en medio de continuas caídas de los nue vos pedidos y 
del empleo . Además, las presiones inflacionistas también se intensificaron, mientras que las expectativas de crecimiento de 
las empresas para los próximos doce meses se mantuvieron débiles, a pesar de haber mejorado hasta su nivel más elevado 
en 3 meses. 
 
Por su parte, y también según su lectura final de diciembre, el PMI servicios de la Eurozona repuntó hasta los 51, 6 puntos 
desde los 49,5 puntos de noviembre , superando igualmente su lectura preliminar, que había sido de 51,4 puntos, y que era 
lo esperado por los analistas.  
 
Cabe destacar que la contracción de la economía de la Eurozona en dic iembre estuvo completamente impulsada por 
la industria manufacturera , ya que la actividad del sector servicios se recuperó. Sin embargo, la expansión del sector 
servicios se limitó a un ritmo modesto y fue más que compensada por una fuerte caída de la producción industrial. 
 
Por países, cabe destacar que el PMI servicios de Alemania subió en su lectura final de diciembre hasta los 51,2 puntos 
desde los 49,3 puntos de noviembre, situándose además por encima de los 51,0 puntos de su lectura preliminar, que era lo 
esperado por los analistas. A su vez, el PMI servicios de Francia subió en su lectura final de diciembre hasta los 49,3 puntos 
desde los 46,9 puntos, cuando se había situado a su nivel más bajo en 10 meses. La lectura superó holgadamente su 
preliminar, que era de 48,2 puntos y que era lo esperado por los analistas. Finalmente, señalar que el PMI servicios de Italia 
subió en diciembre hasta los 50,7 puntos desde los 49,2 puntos del mes de noviembre, aunque se situó por debajo de los 51,3 
puntos que esperaban los analistas. 
 
. El índice que mide el sentimiento de los inversores con relación a la economía de la Eurozona, que elabo ra la 
consultora Sentix, bajó en enero a su nivel más débi l desde noviembre de 2023 , situándose en los -17,7 puntos frente a 
los -17,5 puntos de diciembre, pero quedando, no obstante, al nivel esperado por los analistas.  
 
En enero el subíndice que mide la percepción que tienen los inversores de la situación actual siguió cayendo ha sta 
los -29,5 puntos frente a los -28,8 puntos del mes anterior, situándose a su nivel más bajo desde octu bre de 2022 . Sin 
embargo, hubo cierta mejora en el índice de expectativas, que subió en enero hasta los -5,0 puntos desde los -5,8 puntos de 
diciembre. 
 
Sentix destacó en su informe que la economía alemana  es la principal razón de la debilidad actual . Además, Sentix 
advirtió que la economía de la Eurozona corre el riesgo de caer en una crisis más profunda, ya que Alemania socava cualquier 
potencial de impulso alcista. En este sentido, Sentix señaló que los inversores depositan sus esperanzas en un mayor apoyo 
del BCE, pero el margen de maniobra está disminuyendo debido a la tendencia inflacionaria. Además, los gobiernos tienen 
un espacio fiscal limitado debido a los elevados déficits. 
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. Según la lectura preliminar del dato, dada a conocer ayer por la Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, el índice 
de precios de consumo (IPC) de Alemania repuntó en d iciembre el 0,4% con relación a noviembre , algo más del 0,3% 
esperado por el consenso de analistas de FactSet.  
 
En tasa interanual el IPC de Alemania repuntó en dici embre el 2,6%, sensiblemente más que el 2,2% que lo  había 
hecho en el mes de noviembre  y por encima del 2,4% que esperaban los analistas. El de diciembre es el tercer repunte 
interanual consecutivo que experimenta esta variable. Además, es la lectura de inflación más elevada alcanzada en Alemania 
en los últimos 11 meses. En tasa interanual en diciembre los precios de los servicios aumentaron a un ritmo más rápido (4,1% 
vs 4,0% en noviembre), al igual que lo hicieron los precios de los alimentos (2,0% vs 1,8% en noviembre). A su vez, los precios 
de la energía cayeron mucho menos (-1,7% vs -3,7% en noviembre). 
 
La inflación subyacente , que excluye los precios de los alimentos no elaborados y de la energía, subió en tasa interanual 
en Alemania en el mes de diciembre el 3,1%, ligeram ente más que el 3,0% que lo había hecho en noviembr e.  
 
Por último, y también según la lectura preliminar del dato, señalar que el IPC armonizado (IPCA) subió en Alemania el 0,7% 
en diciembre con relación a noviembre y el 2,9% en tasa interanual (2,4% en noviembre) . En este caso el consenso de 
analistas esperaba un incremento mensual del 0,4% y uno interanual del 2,5%. 
 
Valoración: las lecturas de la inflación de diciembre de Alemania superaron sensiblemente lo que esperaban los analistas, 
impulsadas no solo por los efectos base adversos que vienen afectando a los precios de la energía en los últimos meses, sino 
también por el repunte de los precios de los servicios y de los alimentos. Así, tanto la inflación general (2,6%) como su 
subyacente (3,1%) se alejaron en el mes de diciembre algo más del objetivo del 2% establecido por el BCE, entidad que tiene 
ahora más difícil justificar una nueva rebaja de sus tasas de interés de referencia cuando reúna a su Consejo de Gobierno a 
finales de este mes (jueves día 30 de enero). 
 
Los bonos, a diferencia de lo que podría esperarse, no reaccionaron demasiado negativamente a los datos, mientras que el 
euro, que desde primera hora del día venía mostrando cierta fortaleza con respecto al dólar (más bien era consecuencia de 
la debilidad de la moneda estadounidense), incrementó su revalorización con relación a esta divisa. 
 

• REINO UNIDO 
 
. El índice de gestores de compra del sector servicios  del Reino Unido, el PMI servicios que elabora S&P Gl obal, subió 
en su lectura final del mes de diciembre hasta los 51,1 puntos desde los 50,8 puntos de noviembre , quedando no 
obstante por debajo de los 51,4 puntos de su lectura preliminar de mediados de mes, que era lo esperado por los analistas. 
Cualquier lectura por encima de los 50 puntos indica expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo 
de ese nivel, contracción de la misma. 
 
Los analistas de S&P Global señalan en su informe que el sector servicios del Reino Unido cerró el año pa sado con solo 
un repunte marginal en la actividad comercial y un estancamiento casi total de los nuevos trabajos ent rantes . Los 
encuestados sugirieron que la caída de la confianza de las empresas y los consumidores, en gran parte debido a las 
preocupaciones sobre las perspectivas económicas internas en 2025, había llevado a una pérdida considerable del impulso 
del crecimiento. Si bien la mayor parte de la economía de servicios del Reino Unido notó una demanda débil y recortes en los 
presupuestos de los clientes, se mantuvieron focos de fuerte crecimiento en áreas como los servicios tecnológicos.  
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Además, señalan estos analistas, en diciembre persistió una caída del optimismo empr esarial posterior al presupuesto, 
y las expectativas de crecimiento de la producción para el año siguiente se mantuvieron sin cambios de sde el mínimo 
de 23 meses de noviembre . Las preocupaciones sobre el impacto del aumento de los costes de las nóminas, junto con un 
malestar general sobre el clima para la inversión empresarial, fueron reportadas como los principales factores que pesan sobre 
las perspectivas de crecimiento en 2025.  
 
 
Además, la aceleración del crecimiento de los precios de lo s insumos se sumó a las sombrías perspectivas a cor to 
plazo para los proveedores de servicios, y las pres iones generales sobre los precios alcanzaron un máx imo de ocho 
meses en diciembre . Mientras tanto, el crecimiento de los precios cobrados se intensificó a fines del año pasado y se mantuvo 
muy por encima de las tendencias previas a la pandemia.  
 
Así, ante la disminución de la demanda y el aumento de los co stes laborales, muchos proveedores de servicios 
optaron por reducir la contratación de personal y r etrasar la renovación de puestos en diciembre . Casi uno de cada 
cuatro encuestados observó una disminución general de sus nóminas. Excluyendo la pandemia, esto representó el ritmo más 
pronunciado de eliminación de puestos de trabajo en más de 15 años. 
 

• EEUU 

. La consultora S&P Global publicó ayer que el índice de gestores de compra del sector de los s ervicios de EEUU, el PMI 
servicios, subió hasta los 56,8 puntos en su lectur a final de mes de diciembre desde los 56,1 puntos d e noviembre , 
situándose a su nivel más elevado en 33 meses. La lectura, no obstante, quedó por debajo de los 58,5 puntos de su preliminar 
de mediados de mes y de los 57,1 puntos que esperaban los analistas del consenso de FactSet. Cualquier lectura por encima 
de los 50 puntos indica expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la 
misma. 
 
Según indican los analistas de S&P Global en su informe, la economía estadounidense cerró 2024 con un buen r esultado 
según las últimas encuestas empresariales . La actividad empresarial en el sector servicios aumentó en el último mes de 
2024 gracias a una cartera de pedidos más completa y al creciente optimismo sobre las perspectivas para el año que viene. 
 
En ese sentido, estos analistas señalan que las expectativas de un crecimiento más rápido en el  nuevo año se basan en 
la anticipación de políticas más favorables para la s empresas por parte de la administración entrante del presidente 
Trump , incluidos entornos fiscales y regulatorios favorables junto con proteccionismo a través de aranceles.  
 
Además, estos analistas indican que el mejor desempeño del sector servicios ha compensa do con creces el lastre que 
viene representando la debilidad del sector manufac turero para la economía , lo que significa que los datos de la encuesta 
apuntan a otra expansión sólida de la economía en el 4T2024 después del crecimiento del PIB del 3,1% observado en el 
3T2024.  
 
Así, continúan estos analistas, el sólido dato del PMI del sector servicios de diciembre prepara a la economía estadounidense 
para un buen comienzo de 2025, pero, con un crecimiento tan sólido como este, es comprensible que las autoridades estén 
adoptando un enfoque más cauteloso a la hora de reducir las tasas de interés. Sin embargo, un punto clave en los próximos 
meses será la posible vulnerabilidad de la economía  a cualquier cambio importante en las perspectivas de las tasas 
de interés , especialmente porque la actividad de los servicios financieros ha sido un motor importante del crecimiento a finales 
de 2024, en parte debido a la anticipación de una mayor reducción de los costes de endeudamiento. 
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. El Departamento de Comercio publicó ayer que los pedidos de fábrica descendieron un 0,4% en el m es de noviembre 
con relación a octubre en EEUU , algo más que la caída del 0,3% proyectada por el consenso de analistas de FactSet. En 
noviembre se observaron descensos en los pedidos de las industrias productoras de bienes duraderos (-1,2%), encabezadas 
por las caídas en los pedidos de equipos de transporte (-3%), en los de los productos metálicos fabricados (-1,7%) y en los 
de ordenadores y productos electrónicos (-0,5%). Por otro lado, los pedidos aumentaron para los productores de bienes no 
duraderos (0,4%). Excluyendo el transporte, los pedidos de fábrica aumentaron un 0,2% en el mes.  
 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. Según informó ayer el diario Expansión, ACCIONA (ANA)  se ha adjudicado un contrato en Australia para levantar una parte 
de la infraestructura de un nuevo puerto de mercancías en la región de Pilbara, situada en el Estado de Australia Occidental, 
un proyecto que cuenta con un presupuesto total de A$ 662 millones (aproximadamente EUR 400 millones). 
 
La Autoridad Portuaria de Pilbara ha confiado a la empresa española el diseño y la construcción de dos muelles terrestres, al 
mismo tiempo que la empresa Konecranes suministrará y construirá las dos grúas que operarán en esta nueva infraestructura. 
El puerto se ubicará en Lumsden Point, desde donde se exportarán los minerales necesarios para la fabricación de baterías, 
como litio o concentrados de cobre, que se extraen de las minas situadas en la misma región de Pilbara. También permitirá la 
importación de infraestructura de energía renovable, incluidas turbinas y palas eólicas. 
 
El objetivo es crear unas instalaciones de mercancías que actúen como nuevo centro logístico en la región, con dos muelles 
de amarre de 500 metros. Los contratos para la operación de dragado ya se han adjudicado a Jan de Nul, y la construcción 
de los accesos desde el mar hasta los muelles a MGN Civil. 
 
El Gobierno de Australia invertirá unos A$ 565 millones (aproximadamente unos EUR 341 millones) en este proyecto, que se 
complementará con A$ 97 millones (aproximadamente EUR 59 millones) del Gobierno de Australia Occidental. En torno a A$ 
450 millones (aproximadamente EUR 271 millones) se destinarán a la construcción de las nuevas instalaciones y muelles. 
 
. Según informó el diario elEconomista.es, CAIXABANK (CABK)  ha destinado un total de EUR 262,39 millones a su nuevo 
programa de recompra de acciones, por lo que la entidad ha ejecutado ya el 52,48% del plan, que arrancó el 19 de noviembre.  
 
Así, en un Hecho Relevante enviado a la CNMV, CABK informó de que ha recomprado ya un total de 50,25 millones de 
acciones propias. Al igual que el programa anterior, este también tiene un importe máximo de EUR 500 millones. Como en 
anteriores programas, el objetivo de la recompra es reducir el capital social de la entidad mediante la amortización de las 
acciones propias como medio de remunerar a los accionistas de la entidad, que verán de este modo mejorar todos los 
multiplicadores por acción de la compañía. 
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. GRENERGY (GRE) comunicó a la CNMV que ha firmado la financiación senior sin recurso con BNP Paribas Securities Corp., 
Natixis Corporate & Investment Banking (Natixis CIB), Société Générale, The Bank of Nova Scotia y Sumitomo Mitsui Banking 
Corporation (SMBC) por un importe de $ 324 millones. Esta financiación que cubre la fase 4 de Oasis de Atacama, corresponde 
a 269 MW solar y 1,1 GWh de almacenamiento. En total, con esta financiación sin recurso la compañía ha cerrado $ 967 
millones para las cuatro primeras fases de Oasis de Atacama, que corresponden a 720 MW solar y 3,6 GWh de 
almacenamiento. Como anunció GRE con anterioridad, la venta de energía se realizará en el marco del PPA firmado a 15 
años. 
 
. En relación con el proceso de Solicitud de Consentimiento dirigido a los titulares de la emisión de bonos senior garantizados 
(€487,266,804 Split Coupon Senior Secured Notes due 2026) de OHL Operaciones, S.A.U. (el Emisor) (ISIN: XS2356570239 
/ XS2356571120) para la aprobación de los acuerdos recogidos en el memorando de solicitud de consentimiento (consent 
solicitation memorandum) publicado por el Emisor el 2 de diciembre de 2024, OHLA  informó que ayer el proceso de Solicitud 
de Consentimiento ha finalizado a las 11:00 horas (CET) y ha obtenido la aprobación de los tenedores de los Bonos que 
representan más del 90% del importe principal de los Bonos en circulación.  
 
En consecuencia, los Acuerdos de los Bonistas son vinculantes para todos los Bonistas y no será necesario celebrar la 
asamblea de bonistas, cuya convocatoria se realizó de conformidad con el Memorando de Solicitud de Consentimiento. OHLA 
recuerda a los Bonistas que la mayoría de los Acuerdos de los Bonistas únicamente serán efectivos y se implementarán en la 
medida en que la Recapitalización sea eficaz en la Fecha de Efectividad de la Recapitalización.  
 
En la Fecha de Efectividad de la Recapitalización, los Documentos de la Recapitalización entrarán incondicionalmente en 
vigor de conformidad con sus respectivos términos y los Acuerdos de los Bonistas serán plenamente efectivos. Si no se 
implementa la Recapitalización y no se alcanza la Fecha de Efectividad de la Recapitalización, o si el Contrato de Lock-Up 
(Lock-Up Agreement) se resuelve por cualquier motivo distinto del acaecimiento de la Fecha de Efectividad de la 
Recapitalización, los Acuerdos de los Bonistas no serán efectivos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinión contenidos en este documento, el cual está basado en 
información obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y 
sus empleados pueden tener una posición o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”. 

 
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)” 


