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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos cerraro n AYER en su mayoría al alza, impulsados 
por las noticias de un potencial acuerdo de cese el  fuego temporal en Ucrania , acuerdo 
alcanzado entre este país y EEUU y que ahora debe ser ratificado por Rusia, país que dijo AYER 
que estudiaría la propuesta. De este positivo comportamiento generalizado se desmarcó AYER el 
Ibex-35, que cerró a la baja, lastrado por la fuerte caída de uno de los valores que más pondera en 
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el Selectivo, la compañía de distribución minorista Inditex (ITX). Si bien la compañía publicó unos 
muy buenos resultados, correspondientes al 2024, que batieron ligeramente lo esperado por el 
consenso de analistas, el comportamiento de las ventas en los recientes meses estuvo muy por 
debajo de lo estimado, lo que provocó que las acciones de la compañía fueran duramente castigadas 
por los inversores (cedieron más del 7% durante la jornada). 
 
Así, el avance de las negociaciones de paz en Ucrania “pesó” AYER más en las bolsas europeas 
que todo el “juego tarifario” que se traen entre manos EEUU y sus socios comerciales. En este 
sentido, señalar que AYER, tras entrar en vigor los aranceles del 25% impuestos por la 
Administración Trump a las importaciones de aluminio y de acero, la Unión Europea (UE) y Canadá 
anunciaron sus correspondientes represalias a las que el presidente de EEUU, Trump, contestó con 
nuevas amenazas. Es evidente que, de momento, el factor “tarifas” va a seguir pesando, y mucho, 
en el comportamiento de los activos de riesgo, ya que el impacto de los nuevos aranceles previstos 
en el crecimiento económico global y en la inflación es, por lo menos, incierto. 
 
En Wall Street, AYER los principales índices cerraron al alza, con la excepción del Dow Jones, que 
lo hizo con pérdidas. No obstante, las ganancias se concentraron AYER en unos pocos 
sectores/valores; los que, como los tecnológicos, los de consumo discrecional o los de los servicios 
de comunicaciones, habían sido “masacrados” por los inversores en los últimos días y se 
encontraban muy sobrevendidos. Es más, cabe resaltar que, aunque el S&P 500 cerró AYER al alza, 
dos terceras partes de sus componentes lo hicieron AYER con pérdidas, con los valores que mejor 
lo han venido haciendo en las últimas semanas sufriendo las tomas de beneficios por parte de los 
inversores. 
 
En EEUU se publicó AYER la inflación del mes de febrero, con la general y su subyacente 
comportándose algo mejor de lo esperado. Sin embargo, y siendo la lectura positiva, el hecho de 
que en gran medida este comportamiento fuera consecuencia de la caída del 4% que registraron en 
el mes las tarifas aéreas plantea muchas dudas sobre el nivel real de la inflación en el país. Habrá 
que esperar a que, a finales de mes, se publique el índice de precios del consumo personal (PCE), 
variable en la que las tarifas aéreas pesan menos y que es la que más sigue la Reserva Federal 
(Fed). 
 
HOY esperamos que el factor “tarifas” vuelva a pesar en el comportamiento de los mercados de 
valores, para mal. Así, todo apunta a que la espiral alcista de los aranceles no ha hecho más que 
empezar, y que hasta principios de abril los inversores no tendrán una idea más clara de hasta dónde 
puede llegar. El problema es que, al final, este “juego tarifario” puede terminar haciendo daño a la 
inversión y al consumo y, por tanto, al crecimiento económico, al menos en el corto plazo, sobre todo 
por la gran incertidumbre que está generando. Para empezar, esperamos que los principales índices 
bursátiles europeos abran HOY a la baja, en línea con el comportamiento que muestran esta mañana 
los futuros de los índices estadounidenses y el negativo comportamiento de las bolsas asiáticas que, 
lideradas por las chinas, han cerrado la jornada en su mayoría a la baja. Durante la sesión habrá que 
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estar atentos a la publicación esta tarde de las cifras de desempleo semanales estadounidenses y a 
la publicación del índice de precios a la producción (IPP), correspondiente al mes de febrero, en el 
mismo país, que nos permitirá comprobar en este último caso si todo el trajín arancelario se está 
notando ya a nivel precios de fábrica. 
 
Por lo demás, comentar que esta madrugada el dólar parece estabilizado; que el precio del petróleo, 
tras repuntar con fuerza AYER, cede algo de terreno; que el del oro viene sin cambios; y que las 
principales criptomonedas vienen algo a la baja. 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Laboratorios Reig Jofre (RJF): resultados del ejercicio 2024;  
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Rubis SCA (RUI-FR): resultados 4T2024; 
• Hannover Ruck SE (HNR1-DE): resultados 4T2024; 
• Hugo Boss AG (BOSS-DE): resultados 4T2024; 
• Assicurazioni Generali SpA (G-IT): resultados 4T2024; 
• Enel SpA (ENEL-IT): resultados 4T2024; 
• Deliveroo Plc (ROO-GB): resultados 4T2024; 

 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Samsonite Group SA (1910-HK): 4T2024; 
• Dollar General Corp. (DG-US): 4T2024; 
• Ulta Beauty Inc. (ULTA-US): 4T2024; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ESPAÑA  
 
. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE), las ventas minoristas aumentaron en España un 2,2% i nteranual 
en enero , tras el repunte del 4,0% del mes anterior. El incremento de las ventas minoristas de productos no alimenticios 
disminuyó ligeramente, al pasar del 5,6% de diciembre al 4,4% del mes de enero, mientras que las ventas de alimentos, 
bebidas y tabaco, se aceleraron, creciendo un 3,0%, frente al 1,7% de diciembre. En términos mensuales ajustados 
estacionalmente, las ventas minoristas se contrajeron un 1,4% en enero, frente al incremento del 1,5% del mes anterior. 
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. Expansión se hizo eco de los datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana, en los que informó que la compraventa de 
viviendas, tanto nuevas como de segunda mano, creci ó un 12% interanual en 2024 en España y contabilizó 715.429 
operaciones , marcando uno de los ejercicios más intensos en operaciones desde los años del ”boom”, en torno a 2006. Con 
este incremento, la compra de viviendas deja atrás la caída del 11% que registró en 2023, la primera después de dos años de 
subidas, ante el encarecimiento de los tipos de interés. 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. El portal digital Bolsamania.com informó ayer que en su intervención en la conferencia organizada por el Instituto de 
Estabilidad Monetaria y Financiera de la Universidad Goethe de Frankfurt, la presidenta del Banco Central Europeo 
(BCE), Christine Lagarde, ha asegurado que, en el en torno actual, es imposible que la inflación general  se mantenga 
siempre en el 2% . 
 
Como concretó Lagarde, el entorno al que se enfrenta la Unión Europea (UE) es diferente, destacando tres cambios clave: i) 
la dirección de los shocks es mucho más difícil de predecir; ii) la magnitud de los shocks inflacionarios podría potencialmente 
cambiar; y, iii) si los shocks se vuelven más grandes, la persistencia de la inflación podría ser mayor en algunas circunstancias. 
 
Lagarde ha remarcado que el organismo europeo aspir a a una inflación del 2% , una meta que es simétrica y para la que 
el BCE trabaja en lograr a medio plazo. Esta meta les ha resultado útil durante el reciente aumento de la inflación, ayudándoles 
a coordinar las expectativas y guiar el proceso de inflación hacia el 2%, según dijo. No obstante, la presidenta del BCE explicó 
que esta formulación no implica que la inflación general se mantendrá siempre en el 2%, lo cual es imposible en el entorno 
actual. Significa que, independientemente de los shocks a los que se enfrente la UE, el BCE debe definir su política monetaria 
adecuadamente para que la inflación siempre converja de nuevo hacia el 2% a medio plazo. 
 

• EEUU 

. Según dio a conocer AYER el Departamento de Trabajo, el índice de precios de consumo (IPC) de EEUU aumentó un 
0,2% en febrero en relación al mes anterior , tras el repunte del 0,5% del mes de diciembre, y por debajo del 0,2% esperado 
por el mercado. El incremento mensual fue el menor desde el pasado mes de octubre, ya que el aumento de los precios del 
0,3% en el alojamiento fue compensado parcialmente por la caída del 4,0% de las tarifas aéreas y la caída del 1,0% de los 
precios de la gasolina. Los precios de los alimentos aumentaron un 0,2%, impulsados por los de la comida a domicilio (+0,4%) 
y por los precios de los huevos (+10,4%).  
 
Asimismo, la presión alcista de los precios también provino de los de la salud, de los de los vehículos y camiones usados, por 
los del mobiliario del hogar, y los de las actividades de ocio, confección y cuidado personal. El precio del alojamiento aumentó 
un 0,3%, tasa inferior al del mes anterior, pero que fue el impulsor de casi la mitad del aumento global del IPC. 
 
En términos interanuales, la inflación de EEUU ralenti zó su crecimiento hasta el 2,8% en febrero , desde el 3,0% de 
enero, y frente al 2,9% esperado por el mercado. Los precios de la energía disminuyeron un 0,2% interanual, tras el aumento 
del 1,0% de enero, que había sido el primer repunte en seis meses. Así, los de la gasolina (-3,1% vs -0,2%; enero) y del fueloil 
(-5,1% vs -5,3%; enero) fueron menores, mientras que los del gas natural repuntaron (+6,0% vs +4,9%; enero). La inflación 
también se ralentizó para el alojamiento (+4,2% vs +4,4%; enero); los vehículos y camiones usados (+0,8% vs 1,0%; enero); 
para el transporte (+6,0% vs +8,0%; enero), mientras que los precios continuaron cayendo para los nuevos vehículos (-0,3% 
vs -0,3%; enero). Por otro lado, la inflación se aceleró para los alimentos (+2,6% vs +2,5%; enero). 
 
Por su parte, la inflación subyacente , que excluye los precios más volátiles, de los alimentos no procesados y de la energía, 
ralentizó su crecimiento hasta el 3,1% interanual e n febrero , desde el 3,3% de enero, siendo algo inferior a la previsión 
del mercado, del 3,2%. En términos mensuales, la inflación subyacente también redujo su crecimiento más de lo esperado, 
desde el 0,4% de enero hasta el 0,2% de enero, frente a la lectura estimada del 0,3%. 



                                                                                                                    Mesa Contratación   

                                                                                                                                                                                     Tel Directo: 915 733 027  

 
 
Jueves, 13 de marzo 2025 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 

 

 

 

Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

5 

 

• CANADÁ  
 
. Según Bolsamania.com, el Banco de Canadá (BoC) ha recortado los tipos de interés en 25 puntos básicos, hasta el 
2,75%, en línea con lo esperado por el mercado, aunque ha alertado sobre los aranceles que está imponiendo EEUU, que 
probablemente ralentizarán la actividad económica y aumentarán las presiones inflacionarias en el país. Ante esta situación, 
ha desvelado que actuará con "cuidado" de cara al futuro. 
 
Según la visión del banco central, las perspectivas económicas "siguen estando sujetas a una incertidumbre mayor de lo 
habitual debido a la rápida evolución del panorama político". "Encuestas recientes sugieren una fuerte caída de la confianza 
del consumidor y una desaceleración del gasto empresarial, ya que las empresas posponen o cancelan inversiones. El impacto 
negativo de la desaceleración de la demanda interna se ha visto parcialmente compensado por un aumento de las 
exportaciones antes de la imposición de aranceles", detalló el BoC. 
 

• TARIFAS  
 
. El diario Expansión informó ayer que la Unión Europea (UE) anunció sus contramedidas contr a los “injustificados” 
aranceles del presidente de EEUU, Donald Trump, por u n valor de EUR 26.000 millones que entrarán en vigor  en dos 
fases a partir del 1 de abril . Unas medidas que se podrán revertir en cualquier momento, en caso de alcanzar un acuerdo 
con EEUU, según recalcó la Comisión Europea (CE). 
 
La UE dará una respuesta a los aranceles de Trump "proporcionada y calibrada cuidadosamente" para defender los intereses 
europeos, según ha anunciado hoy la Comisión Europea (CE) en un comunicado. La presidenta del Ejecutivo comunitario, 
Ursula Von der Leyen, que se encarga de resolver los conflictos económicos internacionales en nombre de los estados 
miembro, insiste en que desde la UE "siguen abiertos a la negociación". 
 
Por primera vez, estas "medidas de reequilibrio", señala la CE, se aplicarán en su totalidad a productos que van 
desde barcos hasta productos emblemáticos estadounidenses como la mantequilla de cacahuete, los pantalones vaqueros, el 
whisky bourbon a las motocicletas. 
 
. Según informó el portal digital Bolsamania.com, Canadá ha anunciado este miércoles que impondrá ara nceles del 25% 
sobre una serie de productos procedentes de EEUU valo rados en $ 21.000 millones , como respuesta a la tasa del 25% 
que el país vecino aplica desde hoy a las importaciones de acero y aluminio. 
 
El ministro de Finanzas canadiense, Dominic LeBlanc, ha asegurado que estas nuevas tarifas comenzarán este jueves, según 
recoge CNBC, y se aplicarán sobre el acero y el aluminio, y también sobre otros productos estadounidenses como 
ordenadores, equipos deportivos y productos de hierro fundido. Estas nuevas tarifas se suman a los aranceles que el Gobierno 
canadiense aplicó el martes de la semana pasada a productos estadounidenses valorados en $ 30.000 millones. 
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Análisis Resultados 1T2024 Empresas Cotizadas – Bol sa Española 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. INDITEX (ITX) presentó ayer sus resultados correspondientes a su ejercicio 2024, que comprende los meses de 
febrero de 2024 a enero de 2025, y de los que destacamos los siguientes aspectos: 
 
RESULTADOS INDITEX 2024 vs 2023 / CONSENSO FACTSET 
 

 
Fuente: Estados financieros de la compañía. Estimación consenso FactSet. 
 

• Las ventas  de ITX crecieron un 7,5% en términos interanuales, hasta los EUR 38.632 millones (+0,2% 
vs consenso analistas FactSet), con una evolución muy satisfactoria tanto en tienda como online, positiva 
en todos los formatos. Las ventas a tipo de cambio constante crecieron un 10,5%. 
 
Las colecciones Primavera/Verano han sido bien recibidas por los clientes de ITX. Las ventas en tienda 
y online a tipo de cambio constante, ajustadas por el efecto calendario debido al año bisiesto 2024, 
aumentaron un 4% entre el 1 de febrero y el 10 de marzo de 2025 en comparación con el mismo período 
en 2024 
 

• Por su parte, ITX incrementó su margen bruto  un 7,6% interanual (+0,3%; consenso analistas), hasta 
los EUR 22.343 millones. En términos sobre ventas, el margen bruto se mantuvo en el 57,8%, en línea 
también con el esperado por el mercado. 
 

• Asimismo, un estricto control de gastos (+6,5% interanual, inferior al de las ventas) permitió la mejora del 
cash flow de explotación (EBITDA)  de ITX en 2024, hasta los EUR 10.728 millones, un 8,9% interanual 
más, y un 1,1% superior con respecto a lo esperado por el consenso de FactSet. En términos sobre 
ventas, el margen EBITDA cerró 2024 en el 27,8%, frente al 27,4% de 2023 y el 27,5% esperado por el 
consenso. 
 

• El beneficio neto de explotación (EBIT)  mejoró un 10,9% interanual en 2024, hasta situar su cifra en 
los EUR 7.554 millones. En términos sobre ventas, el margen EBIT repuntó hasta el 19,6% (vs 18,9%; 
2023; 19,4%; consenso). 
 

EUR millones 2024 2023 Var 24/23(%) 2024e Var 24e/24(%)

Ventas 38.632 35.947 7,5% 38.570 0,2%

Margen Bruto 22.343 20.762 7,6% 22.279 0,3%

Margen Bruto s/ventas(%) 57,8% 57,8% 57,8%

Cash flow de explotación (EBITDA) 10.728 9.850 8,9% 10.608 1,1%

Margen EBITDA s/ventas(%) 27,8% 27,4% 27,5%

Beneficio neto de explotación (EBIT) 7.554 6.809 10,9% 7.468 1,1%

Margen EBIT s/ ventas (%) 19,6% 18,9% 19,4%

Beneficio neto  5.866 5.381 9,0% 5.868 0,0%
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• El beneficio antes de impuestos (BAI)  aumentó un 10,3% interanual, hasta los EUR 7.577 millones. 

Finalmente, el beneficio neto atribuible  de ITX de 2024 alcanzó los EUR 5.866 millones, una cifra 
superior en un 9,0% con respecto a la obtenida un año antes. 
 

• Dividendo : El Consejo de Administración de ITX propondrá a la Junta General de Accionistas un 
incremento del dividendo del 9% para el ejercicio 2025, hasta EUR 1,68 brutos por acción, integrado por 
un dividendo ordinario de EUR 1,13 brutos y un dividendo extraordinario de EUR 0,55 brutos por acción. 
El dividendo se compone de dos pagos iguales: El 2 de mayo de 2025 ITX realizará un pago de EUR 0,84 
brutos por acción, correspondiente al dividendo ordinario, y el 3 de noviembre de 2025, un pago de EUR 
0,84 brutos por acción (EUR 0,29 brutos ordinarios + EUR 0,55 brutos extraordinarios). 
 

• Perspectivas : Fuerte compromiso con el crecimiento rentable. El aumento del espacio bruto anual en el 
periodo 2025-2026 lo estima ITX en alrededor del 5%. Además, ITX estima unas inversiones ordinarias 
de alrededor de EUR 1.800 millones en 2025. Estas inversiones se dedicarán principalmente a la 
optimización de su espacio comercial, su integración tecnológica y la mejora de sus plataformas online. 

 
Por otro lado, el consejero delegado de ITX, Oscar García Maceiras, señaló durante la rueda de prensa ofrecida 
para presentar los resultados del año fiscal 2024, que ITX fija sus precios teniendo en cuenta el valor añadido 
que aportan su prendas y tiene en cuenta el elemento de diseño. Ese el modelo que aplicamos incluso 
ante posibles tensiones arancelarias. 
 
No obstante, el directivo reconoció que están prestando atención y monitorizando la situación. "Vivimos en un 
entorno incierto y estamos prestando atención a la cuestión arancelaria, pero nos sentimos muy bien 
posicionados ante cualquier cambio que se produzca, señaló. No obstante, y debido a que "a lo largo de un mismo 
día se publican algunas cosas contradictorias", García Maceiras ve difícil hacer una predicción a largo plazo. 
 

Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CAIXABANK (CABK)  informó a la CNMV de que, tras la última de las adquisiciones referidas a continuación, se ha alcanzado 
la inversión máxima de EUR 500 millones prevista en el Programa de Recompra, lo que ha supuesto la adquisición de un total 
de 89.372.390 acciones propias, que representan el 1,25% del capital social. Como consecuencia de lo anterior el Programa 
de Recompra ha quedado finalizado.  
 
El propósito del Programa de Recompra era reducir el capital social de CABK mediante la amortización de las acciones propias 
que se adquirieran en el marco de éste, al amparo de los acuerdos de reducción de capital aprobados por la Junta General 
Ordinaria de Accionistas. 
 
. Ayer la agencia de calificación de crédito Moody’s ha elevado el rating corporativo (CFR) de OHLA  a “B3” con perspectiva 
“estable” desde “Caa2” con perspectiva “negativa”. Adicionalmente, Moody’s ha elevado la calificación del bono emitido por 
OHL Operaciones S.A.U. de “Caa2” con perspectiva “negativa” a “B3”, también con perspectiva “estable”. 
 
. El diario Expansión informó ayer que el gestor aeroportuario AENA  ha arrancado 2025 superando con fuerza los números 
récord del año pasado. En los dos primeros meses del año, ha registrado 39,79 millones de pasajeros en sus instalaciones 
en España, un 5% interanual más. El incremento de febrero (+4%) es ligeramente inferior al de enero (+6%), pero debe tenerse 
en cuenta que el año pasado fue bisiesto y un día equivale, aproximadamente, a un 3% del tráfico de febrero. 
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. Según informó en una nota de prensa PROSEGUR (PSG), su división Prosegur Security, compañía líder internacional en 
soluciones de seguridad, refuerza su firme apuesta por la seguridad de sus clientes con la inauguración de un Centro de 
Operaciones de Seguridad Inteligente (iSOC) en Buenos Aires, Argentina, donde tiene presencia desde hace más de 30 años.  
 
Esta apertura se suma a los 13 centros ya operativos en sus principales mercados y reafirma el compromiso de la compañía 
con su estrategia de Seguridad Híbrida: combinar personas, tecnología y datos para ofrecer soluciones personalizadas, 
eficientes y orientadas a la generación de valor para sus clientes, impulsando la productividad y la continuidad del negocio.  
 
Con una inversión superior a los $ 2,5 millones, este iSOC se convierte en el centro neurálgico de las operaciones de Prosegur 
Security en Argentina. Desde aquí, más de 200 operadores expertos en seguridad gestionarán los servicios de seguridad de 
los clientes, con una visión completa y en tiempo real de toda la operativa, garantizando una ejecución eficiente bajo un modelo 
ágil de comando y control. Todo ello con el objetivo de ofrecer un servicio homogéneo, de alta calidad y adaptado a las 
necesidades de cada cliente y sector.  
 
. Ayer Telefónica Hispanoamérica, S.A., filial 100% propiedad de TELEFÓNICA (TEF)  comunicó a la CNMV que ha alcanzado 
un acuerdo para la venta a Millicom Spain, S.L. de la totalidad de las acciones que ostenta en Colombia Telecomunicaciones 
S.A. E.S.P. BIC, representativas del 67,5% de su capital social. El precio total por las acciones representativas del 67,5% del 
capital social de Colombia Telecomunicaciones S.A. E.S.P. BIC cuya transmisión se ha acordado, asciende a $ 400 millones 
(unos EUR 368 millones al tipo de cambio actual) y estará sujeto a los ajustes de precio habituales en este tipo de 
transacciones.  
 
El cierre de la transacción está sujeto a determinadas condiciones de cierre, incluyendo la obtención de las pertinentes 
aprobaciones regulatorias y a acuerdos con la Nación – Ministerio de Hacienda y Crédito Público de la República de Colombia 
y a acuerdos con Empresas Públicas de Medellín E.S.P. Esta operación se enmarca dentro de la política de gestión de cartera 
de activos del grupo TEF, y está alineada con su estrategia de reducir gradualmente la exposición a Hispanoamérica. 
 
. Según informa hoy el diario Expansión, la salida a Bolsa de Cirsa  tendrá que esperar hasta después de Semana Santa. 
Blackstone, gestora de capital riesgo dueña del operador español de casinos, máquinas recreativas, apuestas deportivas 
(Sportium) y juego online, ha decidido esperar a que las condiciones de mercado sean idóneas antes de activar el estreno 
bursátil, que sigue previsto para el 2T2025. 
 
. El diario  Cinco Días informa hoy que el mayor proyecto de FERROVIAL (FER)  en fase de construcción, la nueva terminal 1 
(NTO) del aeropuerto neoyorquino JFK, avanza según el calendario y presupuesto previsto, según señala la compañía. Pero 
tan dura como la ejecución de los trabajos, que superan ya un nivel del 60%, es la tarea comercial de atraer aerolíneas a una 
infraestructura destinada al tráfico internacional y que abrirá sus puertas, en una primera fase, a mediados de 2026. 
 
La NTO, en la que FER tiene el 51% del capital y se espera una inversión de $ 9.500 millones (unos EUR 8.720 millones), 
está sumando nuevos clientes especialmente de las alianzas Star Alliance y SkyTeam, con Air New Zealand como última 
captación. Esta, con vuelos que conectan EEUU con Australia, Asia y las islas del Pacífico, se suma a sus compañeras de 
Star Alliance LOT, Eva Air y Turkish Airlines, y va a ser vecina de las compañías de SkyTeam Air France, KLM y SAS. 
 
. El diario digital elEconomista.es informa hoy que el Gobierno no puede meterse en temas de competencia, pero sí 
podría ajustar los "remedies" fijados por la CNMC en la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de BBVA  sobre BANCO 
SABADELL (SAB)  e, incluso, dilatar el proceso. Cuando la Dirección de Competencia de la CNMC finalice sus trabajos 
propondrá una determinada actuación a la Sala de Competencia, que tendrá que aprobar el dictamen pudiendo influir en el 
mismo. 
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Si el organismo autoriza la transacción con los compromisos ofrecidos por BBVA o con condiciones adicionales tendrá que dar 
traslado del expediente al Ministerio de Economía -el único supuesto que no requeriría tal consulta sería una autorización 
"limpia" o sin "remedies", algo descartado dado que ya juzgó insuficiente la oferta inicial de BBVA por los riesgos que entraña 
en el crédito y los TPVs-. 
 
El Ministerio de Economía dispondrá de 15 días hábiles para decidir si lo eleva al Consejo de Ministros, que contará a su vez 
con otros 30 días y podría ajustar los "remedies", quitando o añadiendo condiciones. Si el Ministerio no se pronuncia o no lo 
eleva al Consejo de Ministro se entenderá aprobado por silencio administrativo. 
 
Pero el Gobierno ha rechazado desde el principio la OPA y ha insistido en que no autorizará la fusión con la que BBVA proyecta 
cosechar EUR 850 millones en sinergias. No puede alegar problemas de competencia para poner obstáculos, al ser el campo 
de la CNMC, pero el mismo Pedro Sánchez ya ha señalado la importancia de preservar otros intereses como la "cohesión 
territorial". 
 
Según el artículo 60 de la Ley 15/2007 de 3 de julio de Defensa de la Competencia, cualquier medida que se apruebe en el 
Consejo de Ministros "deberá estar debidamente motivado en razones de interés general distintas de la defensa de la 
competencia" y que antes de fijarlas "se podrá solicitar informe a la CNMC". 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
“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)” 


