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I. INTRODUCCION GENERAL

El sistema financiero global se encuentra en una profunda transicién, impulsada por la
confluencia de dos fuerzas disruptivas: la reconfiguracion geopolitica y la revolucién
tecnolégica, con la inteligencia artificial (IA) como principal catalizador. Esta convergencia esta
alterando los fundamentos del sistema, desde los flujos de capital y los mecanismos de
intermediacién hasta la arquitectura monetaria internacional y los centros de poder
econdémico. A su vez, emergen riesgos sistémicos de nueva naturaleza, vinculados a la
concentracion de datos, la automatizacion de la toma de decisiones y los riesgos de sufrir
ataques informaticos.

Para comprender la magnitud de la transformacion actual, es crucial analizar por separado las
presiones geopoliticas y los cambios tecnoldgicos, aunque, en la practica, sus efectos estén
profundamente interconectados. Estas fuerzas estan alterando no solo los flujos de capital y los
mecanismos de intermediacion, sino también la propia naturaleza del riesgo sistémico,
definida como la posibilidad de que se produzca una perturbacion en una institucion financiera,
mercado o infraestructura critica que se propague al resto del sistema financiero, desafiando
los marcos regulatorios y de gobernanza establecidos desde la crisis de 2008.

La dinamica geopolitica esta redibujando el mapa financiero mundial, rompiendo un sistema
que antes funcionaba como un todo y debilitando los fundamentos que han sostenido la
globalizacién financiera en las ultimas décadas. La consolidacion de un sistema internacional
multipolar, hacia la que se dirige el mundo esta desafiando la arquitectura financiera heredada.
Esta tendencia se manifiesta en la pérdida gradual de la hegemonia del délar y en la busqueda
de alternativas por parte de las economias emergentes. Las manifestaciones clave de esta
tendencia incluyen: los intentos de desdolarizacion, la creacion de mecanismos de pago
alternativos y el auge de las monedas digitales soberanas.

Instrumentos como las sanciones financieras, el control del acceso a los mercados de capital y
la guerra tecnolégica (en areas como los semiconductores, la IA 'y los datos) se han convertido
en herramientas de poder econémico. Estos fendmenos provocan una relocalizacion de las
cadenas de valor y una reorientacion del capital inversor, afectando directamente la estabilidad
de los mercados emergentes y la rentabilidad del capital global. La incertidumbre politica y la
volatilidad de los precios energéticos, derivadas de conflictos regionales, acentuan el riesgo
sistémico al incidir en la inflacion, los tipos de interés y los balances del sector bancario.

Esta reconfiguracion del poder global no actia de forma aislada, sino que se ve acelerada y
magnificada por la revolucién tecnoldgica, el segundo gran pilar de la transformacion del
sistema.

La tecnologia esta redefiniendo la intermediacion financiera tradicional mediante la
automatizacion, la digitalizacion y la desintermediacion, con la inteligencia artificial como
catalizador principal. Asi, las innovaciones mas disruptivas que estan transformando la
operativa financiera tradicional son la automatizacién de procesos, las nuevas formas de dinero,
y la descentralizacion de mercados.

Si bien la tecnologia ofrece enormes oportunidades potenciales de eficiencia e inclusion, la
integracion de la |A en la infraestructura financiera genera riesgos especificos, que atafien a la
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ciberseguridad, la opacidad algoritmica, la amenaza de concentracion en las BigTechs y los
riesgos para la estabilidad monetaria que deben ser gestionados.

Como veremos, estas dinamicas geopoliticas y tecnoldgicas han impulsado el protagonismo de
nuevos tipos de actores financieros que operan con légicas y marcos regulatorios distintos a
los de la banca tradicional, asi como de actores no bancarios que desempefan un papel
cada vez mas central, como las Instituciones Financieras No Bancarias (IFNB), las
Fintech y las BigTech Financieras. Asi, los fondos de inversién, especialmente los de gestién
pasiva, que replican el comportamiento de un indice de referencia como, por ejemplo, el S&P
500 o el Euro Stoxx 50, o automatizados que usan algoritmos y tecnologia para construir, ajustar
o rebalancear carteras de inversion, sin intervencion humana directa, concentran una
proporcion creciente del ahorro global. Su comportamiento sincrénico ante los cambios de
mercado puede amplificar la volatilidad y propagar los shocks financieros. Al mismo tiempo, los
fondos soberanos han adquirido una dimensién geopolitica, actuando como instrumentos
estratégicos de politica exterior y de control de activos criticos a nivel global.

Conectando las macrotendencias globales con sus efectos concretos, este informe analiza
explicitamente el papel que las instituciones financieras no bancarias (conocidas como “banca
en la sombra”) y, concretamente, los fondos de inversion han desempefiado y estan
desempefando en Espaia.

“Conectando las macrotendencias globales con sus
efectos concretos, este informe analiza
explicitamente el papel que las instituciones
financieras no bancarias (conocidas como “banca en
la sombra”) y, concretamente, los fondos de inversiéon
han desempeinado y estan desempeifando en
Espana.”

Este informe parte de un analisis del origen y del proceso de financiarizacion de la economia
mundial entendido como un proceso mediante el que las finanzas y los mercados financieros
adquieren un peso creciente en la economia y en la toma de decisiones de los gobiernos, las
empresas y los hogares. Posteriormente, el informe pretende evaluar la penetracion de la
financiarizacion en Espafna y como se ha modificado la estructura institucional del poder
econémico, haciendo especial referencia a la evolucién del sistema financiero “en la sombra”.

En segundo lugar, la globalizacién y la financiarizacion de las ultimas décadas han frenado
la inversion, la innovacién y el crecimiento. El informe analiza tanto el posible efecto de
contagio de los fondos de inversion sobre el resto del sistema financiero como los efectos
macroecondmicos de la financiarizaciéon sobre las inversiones, los stocks de capital y la
productividad. Mas concretamente, analizaremos si la entrada de fondos de inversiéon ha
provocado un retroceso en la productividad y en la calidad de los empleos a favor de las
posiciones rentistas.

En tercer lugar, se analizan los efectos sectoriales, tanto econémicos, como sociales y
territoriales. A ese respecto, la batalla ideoldgica la tienen ganada por el momento quienes
afirman que “los fondos de inversion tienen efectos positivos sobre la gobernanza de las
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empresas, porque disciplinan las decisiones en pro de la mejora de la productividad, la inversion
y el empleo”. Pero la realidad nos conduce a los efectos de la financiarizacion de la economia
como catalizador de las diversas anomalias que se estan produciendo en la economia y
la sociedad espafolas. Se tendran en cuenta los sectores industrial, agricola y rural, turistico,
inmobiliario y de servicios publicos, por ser los sectores mayormente afectados por las
consecuencias de la financiarizacién de la economia.

Se finaliza con unas conclusiones, a las que se incorporan posibles estrategias de accion para
superar la problematica asociada.

I.1.- Nota metodoldgica

El estudio se ha basado en una metodologia de caracter descriptivo y analitico, disefiada
para comprender la penetraciéon de los fondos de inversidén en la economia espanola a
través de diversos canales, como la inversion directa, los mercados de capitales, la deuda y los
préstamos. Para lograrlo, se emplea un enfoque mixto que combina el analisis cualitativo
y cuantitativo.

El proceso metodolégico se apoya en una diversidad de fuentes de informacién, tanto
primarias como secundarias. Entre las fuentes de datos estadisticos y financieros se incluyen
informes del Banco de Espana, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), la
Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO), y el
Instituto Nacional de Estadistica (INE). Adicionalmente, se recurre a la literatura académica y
técnica, como articulos de revistas especializadas, libros y estudios de consultoras financieras
(incluidas PwC, Deloitte y BlackRock), y se incorpora el analisis de la normativa y de los
marcos regulatorios vigentes aplicables a los fondos de inversion en Espana y en la Unién
Europea.

El enfoque de analisis se desarrolla siguiendo una secuencia estructurada:

1. Revisién conceptual: En primer lugar, se realiza una revision conceptual de la definicion
de los fondos de inversién y de sus distintas modalidades de actuacién en los mercados.

2. Anadlisis estructural del mercado espaiol: Posteriormente, se procede a realizar un
analisis estructural del mercado espafol, centrado en identificar como ha evolucionado
el papel de los fondos en los segmentos clave: inversion directa, participacion en
mercados de valores, adquisicion de instrumentos de deuda vy financiacién mediante
préstamos.

3. Contraste internacional: Para ofrecer un marco de referencia, se contrasta la
situacion espafola con la de otros paises europeos con estructuras financieras
similares.

4. Reflexiones criticas: Finalmente, se presentan reflexiones criticas sobre el impacto
econdmico, regulatorio y financiero del avance de estos fondos, basadas tanto en datos
objetivos como en las aportaciones académicas recopiladas.

Este enfoque ha permitido abordar la tematica desde una perspectiva amplia y sélida,
integrando datos empiricos con un marco interpretativo riguroso.
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Il. LA FINANCIARIZACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL: ORIGEN Y

ESTADO DE LA CUESTION

Il.1.- Los procesos de acumulacién financiera en la economia mundial

El denominado modelo fordista, al que acompand una serie de politicas inspiradas en las
propuestas de Keynes, rigio en las economias occidentales desde el final de la Segunda Guerra
Mundial hasta los anos 70 del pasado siglo. Por aquellos afios presentaba sintomas de
agotamiento, y a ello se unieron las dos crisis econdmicas internacionales, en 1973 y 1979,
asociadas a un notable incremento en el precio del petréleo, lo que provocd el estancamiento
de los paises industrializados, el aumento de los niveles de desempleo e incremento de la
inflacion, el fendmeno de estagflacién.

Hubo otros hitos que contribuyeron a apuntalar el agotamiento del modelo, como fueron:

1. Lafuerte caida de la rentabilidad empresarial y reduccion de los margenes de beneficio.

2. La inestabilidad del Sistema Monetario Internacional y de los mercados financieros que
llevo a la quiebra el sistema de Bretton Woods al eliminarse la convertibilidad del délar en
1971 y la libre flotacion de monedas en 1973

3. Elaumento de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal Americana (1979), que
se propago a otras economias del mundo y provocé una contraccién del crédito, del gasto
publico y de los salarios, pues se centré en el control de la inflacion.

4. La llegada de enormes flujos de “petroddlares” —el Fondo Monetario Internacional los
cifré en 400.000 millones de délares—, que invadieron bancos, bolsas y la deuda publica
de las economias.

Por otro lado, la progresiva liberalizacién de las transacciones financieras internacionales, la
incorporacion de avances ligados a las Tecnologias de Informacién y Comunicacién (TIC), la
creacion de redes digitales de alta capacidad y la creciente mundializaciéon o integracion
financiera internacional contribuyeron a activar un proceso de acumulacién financiera como eje
estructural de las economias occidentales.

Todo lo anterior condujo, por un lado, a una metamorfosis en el tamafo, la estructura interna
y el funcionamiento del sistema financiero y, por otro, a la penetracién de la légica del capital
financiero en empresas pertenecientes a otros sectores de actividad a las que se les impuso
modelos de gestion de “Gobernanza Corporativa Shareholders” que buscaba la creacién de
valor para los accionistas e inversores y la elevacién del valor de las participaciones en las
empresas para asegurar plusvalias de futuro.

Se iniciaba un proceso de acumulacion financiera, un crecimiento exacerbado de la actividad
financiera internacional, que perdia de vista su funcién original de financiar el ambito productivo
y que no siempre ha estado asociado al desarrollo econémico mundial.

I1.2.- Stocks y flujos financieros

Cuantitativamente, las cifras son esclarecedoras sobre el proceso de financiarizacion. La
evolucion del stock de activos financieros acumulados y de los flujos financieros es un indicador
para analizar las sucesivas fases por las que ha transitado la actividad de los mercados
financieros en las ultimas décadas.
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Grafico 1: Evolucion del stock de activos financieros en el mundo
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Fuente: Banco Mundial (Financial Stability Board), Global Monitoring Report on Non-Bank
Financial Intermediation 2024; y elaboracion propia.

El gréfico 1 pone de manifiesto la importancia cuantitativa del sector financiero en la economia
mundial:

® | a evolucién de los stocks financieros globales respecto del PIB mundial (1990-2023)
muestra como los activos financieros totales han pasado de poco mas de una vez
el PIB en 1990 a cerca de cinco veces el PIB en 2023.

® Por su parte, la evoluciéon de los flujos financieros transnacionales respecto del PIB
mundial (1990-2024) refleja el auge de los flujos hasta 2007 (aproximadamente el 19
% del PIB), su desplome durante la crisis inmobiliaria de 2008—2009 y su estabilizacion
posterior en torno al 4-5 % del PIB mundial.

En los comienzos de este afio 2023, la economia global enfrenta desafios debido a tensiones
comerciales y a una creciente incertidumbre que afectan principalmente a China y a Estados
Unidos. El Banco Mundial proyecta un crecimiento econémico mundial del 2,7% tanto para 2025
como para 2026. Esta desaceleracion podria influir en los flujos de capital, especialmente
hacia economias en desarrollo que dependen de financiamiento externo para impulsar su
crecimiento y reducir la pobreza.

I1.3.- Transformacion del sistema financiero

La gran expansién de la economia financiera a nivel mundial, unida al gran desarrollo
tecnolégico, ha acompanado un proceso de transformacién del sistema financiero, tanto en la
naturaleza de los mercados como en los productos que se intercambian en ellos. Por un
lado, los mercados financieros nacionales crecen y se internacionalizan. Por otro lado, se han
ido produciendo innovaciones cada vez mas fuertes en los mercados, las instituciones y los
activos financieros, que se vuelven mas complejos y menos transparentes. Ha surgido un
sistema financiero “en la sombra” —shadow banking—, sobre el cual existe una



AVANZA

LABORATORIO DE IDEAS DE PROGRESO

regulacion laxa. Podemos conceptualizar esta banca en la sombra como instituciones que
realizan actividades financieras privadas que no son bancos y que, excepto por la captacion de
depodsitos de los clientes, ofrecen todo tipo de servicios financieros y estan sujetas a la
regulacion del pais donde operan, normalmente mas laxa que la del resto del sistema
financiero.

En concreto podemos sefalar:
® Respecto de los sujetos intervinientes:

o El sector bancario ha sufrido un proceso de concentraciéon que ha incrementado
el riesgo sistémico y ha derivado en rescates de entidades bancarias,
consideradas “demasiado grandes para quebrar’. A su vez, la banca se ha
adentrado en los mercados financieros en los que participa, ya sea de forma directa
0 a través de otros operadores.

o Los mercados de capitales y la banca en la sombra se han convertido en nuevos
canales de financiacién para que las empresas accedan al crédito.

o Se ha producido una creciente canalizacién del ahorro hacia los denominados
inversores institucionales (fondos de pensiones, companias de seguros, fondos
de cobertura, fondos de capital privado y de capital riesgo y fondos especulativos o
hedge funds).

o Los fondos soberanos han experimentado un notable auge.

® Respecto de los mercados:

o Las bolsas, una vez privatizadas, han pasado a ser conglomerados empresariales,
lo que ha llevado a algunas a especializarse en determinados productos y a cerrar
las mas débiles.

o El desarrollo tecnoldgico ha permitido la entrada de nuevas plataformas con gran
dinamismo, como son los neobancos, las fintech, los Big Tech asociados a los
gigantes tecnologicos, o las plataformas de finanzas descentralizadas (DEFI,
Decentralized Finance) como Aave o Compound.

® Nuevos instrumentos y practicas financieras: En los ultimos afos se han producido
diversas innovaciones entre las que podemos destacar:

o Ladigitalizacion y la banca en linea (afios 1990-2000); fintech y banca movil (desde
2010).

o Innovacién en medios de pago, asi como numerosos productos basados en
sofisticados modelos, se han puesto en circulacion: la blockchain y las
criptomonedas (desde 2009).

o Inteligencia artificial, big data y personalizacion de servicios. Uso de modelos
predictivos para ofrecer productos ajustados al perfil del cliente.

Todo ello no habria sido posible sin la cobertura proporcionada por los Estados.

I1.4.- La industria financiera no bancaria

La aparicion y consolidaciéon de diversos sujetos han constituido una de las modificaciones mas
significativas del sistema financiero. Asi, junto a las instituciones tradicionales que operan en
los mercados financieros, como son las entidades de depdsito -ya sean bancos comerciales o
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de inversion-, se ha consolidado la denominada industria financiera no bancaria (IFNB),
también conocida como banca en la sombra.

El ecosistema de entidades que abarca la banca en la sombra o Instituciones Financieras No
bancarias es cada vez mas complejo y dificil de contextualizar. A ello debemos anadir la fuerte
interrelacion que mantienen con el resto del sistema financiero en relacion con las actividades
que realizan, dado que las entidades de depdsito suministran los fondos que las NFBI requieren
para reanudar sus operaciones.

Cuadro 1: Evolucién de los activos financieros totales (en millones de délares y en %)

2004 2008 2010 2015 2020 2021 2022 2023
a) En Dbillones de
dolares
Bancos Centrales 5,33 11,95 13,41 22,18 37,46 41,41 38,31 37,48
Bancos 59,27 103,49 104,78 125,38 163,45 170,9 182,57 188,66
Instituciones Financieras
Publicas 10,5 12,46 12,29 14,49 18,42 19,15 20,69 21,44
Instituciones Financieras
No Bancarias 68,13 96,91 109,41 154,99 213,64 233,55 220,2 238,84
TOTAL 143,23 224,81 239,89 317,04 432,97 465,01 461,77 486,42
b) En porcentajes
sobre total
Bancos Centrales 3,7% 5,3% 5,6% 7,0% 8,7% 8,9% 8,3% 7.7%
Bancos 41,4% 46,0% 43,7% 39,5% 37,8% 36,8% 39,5% 38,8%
Instituciones
Financieras Publicas 7,3% 5,5% 5,1% 4,6% 4,3% 4,1% 4,5% 4,4%
Sector Instituciones
Financieras No 47,6% 43,1% 45,6% 48,9% 49,3% 50,2% 47, 7% 49,1%
Bancarias
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Banco Mundial (Financial Stability Board), Global Monitoring Report on Non-Bank
Financial Intermediation 2024; y elaboracion propia.

Gestoras de fondos: La significativa presencia de los fondos de inversion

El gigantesco volumen de activos, asi como sus flujos, ha puesto en valor al sector de su
gestién. Para medir el tamafio del sector, se utiliza la métrica de los activos bajo gestion (AUM),
y sus inversiones se realizan mediante distintos mandatos. Segun el Thinking Ahead Institute
(TAI), los activos totales gestionados por las 500 principales gestoras del mundo ascendian a
128 billones de ddélares en 2023. Una aproximacién a la distribucion de sus inversiones la
podemos ver en el cuadro 2.
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Cuadro 2: Porcentajes de inversion por tipo de activos

TIPO DE ACTIVO /| ESTRATEGIA % Estimado del AUM Observaciones
. . Fundamentalmente dominan los indexados
Renta variable cotizada 42-45 globales
Renta Fija 35-40 Deuda soberana y corporativa
Alternativos y privados 10-15 Real state , privaty equity, crédito
Liquidez/ mercado monetario 3-5 Mandato de tesoreria y cash-management

Fuente: Thinking Ahead Institute (TAl) y elaboracién propia.

El corazén de la industria de gestion de activos esta en los fondos de inversién. Los gestores
los utilizan como instrumento para invertir el ahorro que sus clientes confian para obtener
beneficios colectivos. Como muestra el cuadro 3 que recoge las principales gestoras del mundo,
destaca, en primer lugar, BlackRock, creado en 1988 por Larry Fink, que es hoy el gestor de
activos mas grande del mundo alcanzando en la actualidad diez billones de délares en activos,
equivalentes a siete veces el PIB espafiol, el 10% del PIB mundial, el doble que el banco mas
grande del mundo. Si BlackRock fuese un pais, seria la tercera potencia mundial, después
de Estados Unidos y China.

Ademas de ese volumen de activos, BlackRock dispone de un software propio de analisis de
riesgos basado en “big data” e inteligencia artificial. La empresa BlackRock comercializa
ademas este software que usan entidades financieras de todo el mundo para saber donde
invertir. Los activos de las empresas gestionadas mediante este software superan los 21,6
billones de ddlares, lo que equivale al PIB de toda la Unién Europea o de Estados Unidos.

Cuadro 3: Ranking de las 20 gestoras globales por activos bajo gestion (AUM). 31.12.2023

Activos totales (AUM) % del Top-

Ranking Gestora Pais (millones de USD) 500 Tipo

1 BlackRock EE. UU. 10.008.995 7,820% Independiente
2 Vanguard Group EE. UU. 8.593.307 6,714% Independiente
3 Fidelity Investments EE. UU. 4.581.980 3,580% Independiente
4 State Street Global EE. UU. 4.127.817 3,225% Banco

5 J:P. Morgan Asset EE. UU. 3.422.000 2,673% Banco

Management

6 Goldman Sachs EE. UU. 2.812.000 2,197% Banco
Asset Management

UBS Asset

7 Management Suiza 2.620.000 2,047% Banco

8 Capital Group EE. UU. 2.532.813 1,979% Independiente
9 Allianz Group Alemania 2.454.495 1,918% Aseguradora
10 Amundi Francia 2.250.226 1,758% Banco
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. . Activos totales (AUM) % del Top- .

Ranking Gestora Pais (millones de USD) 500 Tipo

11 BNY Investments EE. UU. 1.974.322 1,542% Banco

12 Invesco EE. UU. 1.585.344 1,239% Independiente

13 é‘igﬁ'p& General Reino Unido | 1.475.442 1,153% Aseguradora

14 Franklin Templeton EE. UU. 1.455.506 1,137% Independiente

15 Prudential Financial EE. UU. 1.449.673 1,133% Aseguradora

16 T. Rowe Price Group EE. UU. 1.444.500 1,129% Independiente

17 Northern Trust EE. UU. 1.434.500 1,121% Banco

18 Morgan Stanley Inv. EE. UU. 1.373.456 1,073% Banco
Management

19 BNP Paribas Asset Francia 1.364.099 1,066% Banco
Management
Natixis Investment .

20 Francia 1.288.581 1,007% Banco
Managers

Fuente: Thinking Ahead Institute.

Las grandes gestoras a través de sus innumerables fondos de inversién se han lanzado a la
conquista del mundo, y al mismo tiempo los gobiernos y los bancos centrales se han esforzado
por regular la banca tradicional, es decir, aquella que recibe depésitos de ahorradores —son
también votantes y pueden perder sus depdsitos, de ahi la regulacién tras la experiencia de la
crisis financiera e inmobiliaria—. Los megafondos controlan casi todos los sectores de la
economia: desde la vivienda hasta la sanidad privada, desde la banca hasta la gran industria,
desde las tecnologias hasta el negocio de la deuda.

Por ello, el control del sistema financiero y de buena parte de la economia real ya no lo
tienen los bancos, sino una compleja red interconectada de distintos fondos de inversién
y gestoras de activos. Estamos ante una auténtica revolucién en las dinamicas del capitalismo
global. No solo ha cambiado el accionariado de las empresas y de los bancos, sino también la
forma de hacer negocios, las relaciones laborales, la independencia de los Estados e incluso la
influencia de este poder corporativo renovado en las democracias.

“El control del sistema financiero y de buena parte de

la economia real ya no lo tienen los bancos, sino una

compleja red interconectada de distintos fondos de

inversiéon y gestoras de activos.”

El creciente papel de los fondos soberanos

A nivel publico, destaca el Fondo de Inversion Publica de Arabia Saudita (Saudi Arabia’s Public
Investment Fund, PIF), uno de los mas grandes del mundo, con una cartera diversificada que
abarca diversos sectores estratégicos de la economia —tecnologia, energia,
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infraestructura...—. El Fondo de Inversién de Noruega, también conocido como el Fondo del
Petréleo de Noruega, es un fondo soberano que acumula activos provenientes de las ganancias
de la explotacion petrolera en Noruega y cuenta con una cartera diversificada que incluye
acciones, bonos y otros activos en mercados internacionales.

I1.5. Problematica de la banca en la sombra

La banca en la sombra —el conjunto de intermediarios financieros no bancarios como fondos
de inversién, de pensiones, de cobertura o de capital riesgo— ya alcanza el 49% de los
activos financieros globales, consolidandose como un actor sistémico que, en buena medida,
escapa a la supervision bancaria tradicional.

El FMI y el Banco Internacional de Pagos (BIS) advierten que su crecimiento e interconexién
con el sistema financiero tradicional amplifican el riesgo de crisis. Los principales factores de
vulnerabilidad son:

1. Apalancamiento excesivo mediante deuda y derivados.

2. Desajustes de liquidez, al no poder convertir activos iliquidos en efectivo cuando los
inversores exigen reembolsos.

3. Interconexion sistémica, que propaga rapidamente el riesgo entre instituciones y
mercados.

4. Estas dinamicas ya han desencadenado episodios criticos, como la crisis de los fondos
de pensiones en el Reino Unido (2022) o la de liquidez en Corea del Sur.

Impacto sobre el sistema financiero

La expansiéon de la banca en la sombra aumenta la fragilidad estructural del sistema
financiero mundial. Su operativa fuera del circuito regulado permite innovaciones utiles y
financiacion alternativa, pero también multiplica el riesgo sistémico, al depender de mecanismos
opacos y altamente apalancados.

En caso de crisis, los bancos centrales se ven forzados a intervenir —inyectando liquidez o
adquiriendo deuda—, lo que distorsiona las politicas monetarias y fiscales.

Efectos sobre la gobernanza empresarial
El dominio de los grandes fondos y gestores de activos ha transformado la légica empresarial:
® Primacia del corto plazo y del valor para el accionista frente a la inversion productiva
o innovadora.

® Deslocalizacion y segmentacion productiva para maximizar los rendimientos
financieros.

® Presion sobre el trabajo, deterioro de las condiciones laborales y aumento del empleo
precario.

® Reorientacion de beneficios hacia dividendos y recompras de acciones, en detrimento
de la reinversion en capital fijo o en 1+D.

1"
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En este contexto, las empresas no financieras han desarrollado actividades financieras internas
y dependen cada vez mas de los mercados de capitales, sometidas a la influencia de inversores
institucionales y de fondos de capital riesgo.

Efectos sobre las infraestructuras publicas y bienes comunes

Los fondos de inversién privados participan cada vez mas en infraestructuras fisicas y sociales
—puertos, carreteras, hospitales, redes energéticas, telecomunicaciones, centros educativos—
mediante esquemas de colaboracién publico-privada. Esto ha generado:

® Privatizacién de activos estratégicos y concentracion de la propiedad en manos de
grandes inversores internacionales.

® | ogica de rentabilidad que prioriza los flujos financieros por encima del servicio publico.

® Riesgo de dependencia estructural de los Estados, cuya elevada deuda los obliga a
recurrir al capital privado para financiar infraestructuras esenciales.

Impacto sobre la ciudadania y la economia real

El proceso de financiarizacion de la vida cotidiana ha alcanzado a las familias, cada vez mas
endeudadas, especialmente a través de hipotecas y créditos al consumo. La mercantilizacion
de la vivienda y del suelo urbano convierte derechos basicos en mercancia, elevando los
precios de la vivienda y profundizando la desigualdad.

Ademas, la mercantilizacion de la tierra y los recursos naturales pone en riesgo la sostenibilidad
ambiental y la soberania alimentaria de muchas regiones.

Los ciudadanos, por tanto, se ven expuestos doblemente: como inversores y como deudores
en un sistema que prioriza la rentabilidad financiera por encima de la estabilidad social.

Desafios y perspectivas

La expansion desregulada de la banca en la sombra exige:

® Reformas estructurales y coordinaciéon internacional en materia de transparencia,
control de riesgos y supervisiéon prudencial.

® Mecanismos tecnolégicos que permitan un monitoreo eficaz de operaciones opacas.

® Equilibrio entre la innovacion financiera y la estabilidad macroeconémica, evitando que
la busqueda de rentabilidad comprometa la sostenibilidad del desarrollo.

El futuro del sistema financiero dependerd de como se compatibilicen tres fuerzas: la
financiarizacion global, el poder de las grandes tecnoldgicas y las nuevas politicas industriales
basadas en la reindustrializacién y la transicién energética y digital.

“El futuro del sistema financiero dependera de como

se compatibilicen tres fuerzas: la financiarizacion

global, el poder de las grandes tecnolégicas y las

nuevas politicas industriales basadas en la

reindustrializacién y la transicién energética y

digital.”
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lIl. BANCA EN LA SOMBRA. EL CASO ESPANOL

En los paises anglosajones, y especialmente en Estados Unidos, a lo largo de los afios 80 las
finanzas a través de los mercados de capitales hicieron retroceder a los procesos de
intermediacion bancaria, fundamentalmente por la confluencia de los siguientes factores:

® | a recomposicion de los activos financieros que provocaron las crisis econdmicas de
los afos ochenta supuso un notable incremento de la deuda publica, asi como una
contraccién del crédito y un descenso del valor de los titulos de propiedad.

® El desarrollo de las Tecnologias de Informacion y Comunicacion (TIC) conllevaron la
posibilidad de obtener un mayor acceso a los datos de las distintas sociedades y
cotizaciones, asi como una mayor rapidez y volumen de las transacciones, lo que
mejord la eficiencia de los mercados financieros, asi como una mayor flexibilidad y
liquidez a los agentes suministradores de capital como los fondos colectivos, los
fondos de pensiones y las empresas aseguradoras.

® La fluctuacién de las monedas ofrecié6 mayores oportunidades de especulacién y
también aumento la necesidad de coberturas mas amplias para las operaciones de los
agentes no financieros.

® En los mercados financieros se incorporaron nuevos instrumentos, como productos
estructurados, contratos de opcién, swaps, etc., que se alejaban de las formas
tradicionales de financiar los procesos productivos.

Las nuevas formas, lejos de los mercados financieros oficiales, daban pie a la banca en la
sombra. Los bancos tradicionales reaccionaron transfiriendo parte de sus activos a sociedades
instrumentales —Special Purpose Vehicles—, que, fuera del marco regulador clasico del
sistema bancario, han alimentado el desarrollo de un nuevo tipo de sistema bancario mas opaco
y con mayor propension al riesgo.

Este proceso iniciado en los Estados Unidos tuvo respuesta por parte de los grandes bancos
europeos, que han actuado como vehiculos para internacionalizar la banca en la sombra
mediante:

® Su conexidn con los circuitos paralelos de los Estados Unidos, solicitando crédito en
los mercados monetarios y comprando a quienes solicitaron grandes cantidades de
créditos estructurados y derivados a la banca.

® Creando su propio sistema de intermediacion paralelo mediante fondos de inversion
colectiva y otros fondos alternativos.

® Con su participacion en los mercados de valores y en inversiones en este sistema
bancario paralelo.

I11.2. Situacion actual: Una intermediacion no bancaria consolidada con asimetrias

A nivel global, segun hemos sefialado anteriormente, segun el cuadro 4 indica, los
intermediarios financieros no bancarios han alcanzado un porcentaje del 49% del total de los
activos financieros a nivel mundial, acumulando un volumen superior al de los bancos que se
sitia en un 38,8%

13



AVANZA

LABORATORIO DE IDEAS DE PROGRESO

Sin embargo, existe una notable asimetria en cuanto al peso de los distintos sectores de
intermediacién financiera desde el punto de vista geografico, tal y como se recoge en el cuadro
4 del volumen de activos totales de los diferentes intermediarios financieros por paises en
porcentaje del total.

Cuadro 4. Peso de los intermediarios financieros por paises
(en % activos financieros totales)

Paises Bancos Banco ::r:f‘::‘uc(i:::::s Compaiiias Fond.os de Ir!st. . No Otros % sobre
Central Puablicas Seguros Pensiones | Financieras PNB
Francia 61,04 7,76 15,04 13,53 2,63 92,96
Espafia 54,45 16,99 0,60 5,77 3,00 18,51 0,67 66,57
Japon 47,11 15,30 6,70 9,87 3,35 17,61 0,52 157,86
Reino Unido 47,04 3,90 8,31 8,14 31,64 0,97 322,61
Italia 44,13 16,31 5,45 14,36 2,29 18,04 2,28 63,30
Canada 34,65 2,23 2,23
USA 22,91 5,00 8,99 9,55 19,78 33,78 167,75
Irlanda 10,67 2,32 5,05 1,95 78,40 1,61 1234,26
Luxemburgo 5,53 1,65 1,51 0,01 91,16 0,13 19728,81
Media 38,71 7,09

Fuente: Banco Mundial (Financial Stability Board), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial
Intermediation 2024.

La arquitectura del sistema financiero mundial dispone de un sistema de centros financieros
internacionales, de distritos financieros y de negocios, asi como de paraisos (mejor llamados
“guaridas”) fiscales, por las que determinados territorios y paises ejercen un rol relevante en la
globalizacién financiera. Asi, el cuadro anterior nos muestra cdmo algunos paises —
Luxemburgo, Irlanda, Reino Unido, etc.— disponen de poderosos recursos y agentes financieros
y constituyen un rubro esencial en sus economias.

lll.3. La especificidad espanola

El sistema financiero espafol cuenta con unas caracteristicas especiales, cuyos rasgos mas
relevantes son los siguientes:

® Tradicionalmente, la economia espafiola ha recibido una notable cantidad de
inversion extranjera y empresas no financieras foraneas han invertido en
nuestro pais. Sin embargo, en la ultima década se ha producido un notable
incremento de fondos provenientes de intermediarios financieros no
bancarios (gestores de inversiéon de renta fija y variable, fondos de
pensiones, fondos de capital riesgo, compaiias de seguros, etc.) con
inversiones en diversos tipos de activos (acciones, deuda, activos
inmobiliarios).

® | a estructura del sistema financiero espafiol, a diferencia de EE.UU., donde los
mercados de capitales desempenan un papel central en la financiacién, se
fundamenta en los bancos tradicionales, que han tenido histéricamente un
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papel dominante en la financiacién de empresas y hogares. La fuerte presencia
de bancos comerciales y cajas de ahorro ha condicionado el crecimiento de las
entidades no bancarias.

® Porotro lado, la regulacion y supervision financiera de las entidades financieras
no bancarias ha sido mas estricta en Espafa que en otros paises. Tras la crisis
financiera de 2008 y la crisis de las cajas de ahorro, el Banco de Espana y la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) han endurecido las
normativas sobre productos financieros y entidades de crédito. Por otra parte,
la regulacion europea, en general, ha puesto mas trabas al desarrollo de los
intermediarios financieros no bancarios en comparacion con paises como EE.
UU. o China.

® Desde un punto de vista cultural, el desarrollo de la titulizacion de activos
(mecanismo clave para los intermediarios financieros no bancarios) ha sido
escaso en Espana y menos comun que en paises como EE.UU. o el Reino
Unido. Por otro lado, los mercados de capitales en Espana no estan tan
desarrollados ni tan accesibles para las pequenas y medianas empresas, lo
que ha reducido la necesidad de recurrir a intermediarios no bancarios.

® | a crisis del 2008 y sus consecuencias posteriores provocaron una escasez de
incentivos. La crisis de 2008 golped con fuerza al sector financiero espanol, lo
que derivd en una reestructuracion del sistema bancario y en una mayor
prudencia en la concesion de crédito. Estas reformas bancarias hicieron que
los bancos tradicionales reforzaran su capital y se volvieran mas
competitivos en la concesién de préstamos, reduciendo la necesidad de
recurrir a financiacién en la sombra.

® De ahi que, histéricamente, las empresas espafiolas, en especial las pymes,
hayan dependido tradicionalmente de los bancos para obtener crédito y no
tanto de fondos de inversion ni de entidades de financiacién alternativas. Por
otro lado, el mercado de fondos de inversion y de capital privado en Espafia es
mas pequefo que en otras economias avanzadas.

Los cuadros 5y 6 muestran la evolucion del peso de los intermediarios financieros en los ultimos
afos en Espafna, a partir de los datos de los informes de la CNMV sobre Intermediacion
Financiera no Bancaria.
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Cuadro 5: Estructura del sistema financiero espafiol.
Volumen de activos en millones de euros

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

SISTEMA BANCARIO

B. Central 696.644 753.896 745.607 1.199.672 1.200.033 979.506 893.390
Bancos 2.515.992 2.480.143 2.538.814 2.898.218 2.899.352 2.827.721 2.894.402
TOTAL S.B. 3.212.636 3.234.039 3.284.421 4.097.890 4.099.385 3.807.227 3.787.792
RESTO DEL SISTEMA

Seguros 304.483 310.482 321.272 329.216 323.191 279.187 303.440
Fondos de Pensiones 139.447 139.457 148.118 149.772 161.241 147.285 157.481
Auxiliares Financieros 75.369 64.130 57.272 34.451 36.287 34.051 35.366
Otros . Financieras: 823.263 807.567 881.193 855.717 931.895 929.585 973.113
IF no monetarios 298.372 290.041 317.082 318.145 372.205 348.140 389.970
IF monetarios 7.122 6.810 3.788 4.572 4.459 5.237 10.501

IF con actuac. limitada 167.756 189.432 245.681 233.509 276.450 310.136 318.343
SFV. Titulacion 206.816 184.576 175.620 185.000 164.723 149.543 139.917
Sociedades Valores 3.695 4.563 9.392 9.562 4.372 4.339 3.487
Establ. Fin. de crédito 57.265 60.504 59.893 48.994 50.795 53.904 54.131
REIT 27.660 32.381 32.714 33.334 37.048 36.401 35.861
Otras 54.577 39.260 37.023 22.601 21.843 21.886 20.903
TOTAL RSNB 1.342.562 1.321.636 1.407.855 1.369.156 1.452.614 1.390.108 1.469.400
e S TEMA 4555198 | 4.555.675 | 4.692.276 | 5.467.046 | 5.551.999 | 5197.335 | 5.257.192

Fuente: Elaboracién propia a partir de CNMYV, Informes anuales sobre Intermediacion
financiera no bancaria en Esparia.

Cuadro 6: Estructura del sistema financiero espaiol. Volumen de activos en porcentaje

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

SISTEMA BANCARIO 70,5 70,9 70,7 72,9 74,6 73,7 71,5
B. Central 15,3 16,7 16 19,9 21,8 18,9 17

Bancos 55,2 54,2 54,7 53 52,8 54,8 54,5
RESTO DEL SISTEMA | 29,5 29,1 31,3 271 25,4 26,1 28
Seguros 6,7 6,8 6,9 6,3 5,9 54 58
Fondos de Pensiones | 3,1 3,1 3,2 2,9 2,9 2,8 3,0
Auxiliares Financieros | 1,6 1,7 1,4 11 0,6 0,7 0,7

Otros I. Financieras 18,1 17,4 17,8 16,7 15,9 17,2 18,5

Fuente: Elaboracién propia a partir de la CNMV, Informes anuales sobre Intermediacion
financiera no bancaria en Esparia.

Si comparamos la participacién de otros intermediarios financieros en Espafia con la de otros
paises, en concreto con los anglosajones, observamos diferencias notables. Asi, mientras que
en Espafa en 2023 alcanzaba el 18,5%, en EE. UU. era del 33,8% y en Inglaterra del 31,6%
debido al mayor desarrollo de los mercados de capitales en estos paises.
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LA PENETRACION DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO

EN LA ECONOMIA ESPANOLA

El sistema financiero espanol, tradicionalmente caracterizado por un fuerte predominio del
sector bancario, ha experimentado en la ultima década una profunda transformacién.
Asistimos a un notable proceso de desintermediacion financiera en el que los fondos de
inversion han emergido como una fuente alternativa y complementaria de financiacion para la
economia real. Especialmente desde la crisis financiera de 2008, estos actores han pasado de
un rol secundario a convertirse en protagonistas del sistema, impulsando un cambio estructural
en la relacién entre el capital y la produccion.

“Especialmente desde la crisis financiera de 2008, los
fondos de inversion han pasado de un rol secundario
a convertirse en protagonistas del sistema,
impulsando un cambio estructural en la relacién entre
el capital y la produccién.”

Esta transiciéon ha sido impulsada por una confluencia de factores clave que han reconfigurado
el panorama financiero:

Tipos de interés histdéricamente bajos: El entorno de tipos de interés reducidos que
prevalecié entre 2014 y 2022 incentivo la busqueda de rentabilidad en activos alternativos
a los depdsitos bancarios.

Necesidad de diversificacion de capital: Las empresas han buscado diversificar sus
fuentes de financiacion para reducir su dependencia del crédito bancario tradicional.

Digitalizacién del acceso a productos financieros: La tecnologia ha democratizado el
acceso de inversores particulares a una amplia gama de productos de inversion a través
de plataformas digitales.

Crecimiento del interés por la inversion sostenible (ESG): La creciente conciencia social
y la regulacion europea han impulsado la demanda de productos de inversion que
integran criterios ambientales, sociales y de gobernanza.

Segun datos de la CNMYV, la dimension del sector financiero no bancario en 2023 refleja
su consolidada relevancia. A continuacion, se presentan las cifras mas destacadas:

Activos de las Otras Instituciones Financieras (OIF): Alcanzaron los 973.000 millones de
euros, lo que representa el 18,5 % del total del sistema financiero espariol.

Activos de la Intermediacion Financiera No Bancaria (IFNB): Sumaron 515.000 millones
de euros, un 5,4 % mas que en el ejercicio anterior.

Medida estrecha de la IFNB: Excluyendo los activos consolidados en los balances
bancarios, esta cifra se situa cerca de los 350.000 millones de euros, lo que supone un
crecimiento interanual del 11,5 % y representa el 6,6 % del sistema financiero.
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® Importancia de los fondos de inversidon no monetarios: Son las entidades mas relevantes
dentro de las OIF, con activos cercanos a los 390.000 millones de euros, lo que concentra
mas del 40 % del total de este agregado.

® Dentro de este creciente sector, la influencia de los fondos de inversion, tanto nacionales
como internacionales, se ha convertido en una fuerza motriz de la economia, por su
escala y su capacidad de influencia, y merece un analisis detallado.

IV.1. El rol dominante de los fondos de inversién nacionales e internacionales

Para comprender el poder creciente de los fondos de inversion, es necesario enmarcarlo en el
concepto de "financiarizacion de la economia”. Se trata de un fendmeno que tedricos como
Epstein (2005) y Krippner (2005) explican como la subordinacion de las decisiones corporativas
a la légica del mercado financiero.

En unalinea similar, las obras de Piketty (2013) y Stiglitz (2015) analizan el auge del capitalismo
rentista, un paradigma que privilegia la acumulacién de riqueza mediante activos financieros en
detrimento de la inversién en actividades productivas.

La escala y el poder de los fondos internacionales en la economia espafiola son de una
magnitud sin precedentes:

® Conuna inversion total de 1,4 billones de euros —equivalente al 100% del PIB nacional—
, los fondos internacionales han pasado de ser meros inversores a convertirse en
financiadores estructurales de la economia espanola.

® Controlan el 43% de la deuda publica y el 60% de la deuda empresarial, lo que los
posiciona como acreedores clave tanto para el Estado como para el sector privado.

® Su participacion en las empresas cotizadas es mayoritaria, con mas del 49% del capital
del IBEX 35 en manos de inversores extranjeros.

Entre la constelacion de gestoras globales, tres actores destacan por su dominio en el mercado
espanol:

® BlackRock: Con una cartera de 46.955 millones de euros.

® Amundi: Gestiona activos por un valor de 31.618 millones de euros.

® JP Morgan: Supera los 24.000 millones de euros en patrimonio gestionado.

En conjunto, estos tres gigantes acumulan casi el 40% de la inversion realizada por fondos
extranjeros en Espana, lo que les confiere un considerable poder de mercado. Este poder
acumulado no es abstracto, sino que se ejerce mediante mecanismos especificos que inciden
directamente en el tejido productivo.

IV.2. Mecanismos de influencia en el tejido productivo

Los fondos de inversion ejercen su influencia a través de tres vias complementarias que han
reconfigurado la estructura del capitalismo espanol, que abarcan desde la propiedad directa de
las empresas hasta la provision de financiacion alternativa.
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® Inversion Directa en Empresas

Su penetracién se materializa a través de participaciones accionariales en
empresas cotizadas del IBEX 35 y del Mercado Continuo, de inversiones de capital
riesgo (private equity) en pymes con alto potencial de crecimiento y de la
adquisicién de infraestructuras estratégicas en sectores como energia,
telecomunicaciones y salud.

Esta via tiene un doble efecto. Por un lado, aporta capital fresco, impulsa la
profesionalizacién de la gestion y mejora el gobierno corporativo, lo que facilita la
expansioén internacional de las companias. Por otro lado, suscita criticas por su
orientacion cortoplacista, centrada en la maximizacion del valor bursatil a corto
plazo, y por la pérdida de control nacional sobre sectores estratégicos.

® Mercados de Capitales y Deuda

Los fondos actuan como accionistas relevantes en los mercados bursatiles e
influyen en las practicas de gobernanza. Ademas, son compradores masivos de
bonos publicos y corporativos, lo que los convierte en financiadores clave tanto
del Estado como de las grandes empresas. El uso de ETFs, que son fondos de
inversién que cotizan en bolsa y normalmente tienen como objetivo replicar el
comportamiento de un indice, un sector o una materia prima, y de fondos
indexados que replican de forma automatica un indice del mercado, como el S&P
500, el MSCI World o el Euro Stoxx 50, ha democratizado el acceso a los
mercados para un amplio espectro de inversores.

Su rol es dual. Por una parte, su actividad aporta liquidez y estabilidad a los
mercados financieros. Sin embargo, también expone a la economia espanola a la
volatilidad de los flujos de capital globales y a decisiones estratégicas tomadas por
gestoras internacionales cuyos intereses no siempre estan alineados con los del
tejido productivo local.

® Financiacién Alternativa via Préstamos

A través de fondos de deuda privada y vehiculos de direct lending, ofrecen
préstamos a medida para empresas medianas, operando fuera del circuito
bancario tradicional. Esta modalidad ha ganado una notable popularidad desde la
crisis de 2008, un periodo en el que el aumento de los requisitos de capital y el
desapalancamiento de la banca tradicional, impulsados por la regulacién de
Basilea lll, crearon un vacio de financiacién para las empresas medianas que los
fondos de deuda privada estaban en una posicién Unica para cubrir.

Sus principales ventajas son la agilidad y la flexibilidad en las condiciones de
financiacion. No obstante, estas operaciones conllevan mayores riesgos
crediticios, menor liquidez en comparacion con los mercados publicos y nuevos
desafios regulatorios para los supervisores.

Esta profunda penetraciéon no es neutral; sus efectos se manifiestan directamente en el
epicentro del poder corporativo, redefiniendo la estructura de propiedad, el gobierno de
las empresas y, en ultima instancia, el destino de sus beneficios.
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IV.3. Efectos en el sistema productivo

Impacto en la estructura de propiedad y el gobierno corporativo

La entrada masiva de fondos de inversion, especialmente de inversores internacionales, ha
modificado sustancialmente la estructura de propiedad de las grandes empresas espanolas.
Este fendmeno ha debilitado los tradicionales nucleos de accionistas estables, como los bancos
o las familias fundadoras, desplazando el poder de decisidon hacia las gestoras de activos
globales. Esta nueva configuracién ha redefinido las dinamicas del gobierno corporativo.

“La entrada masiva de fondos de inversion,
especialmente de inversores internacionales, ha
modificado sustancialmente la estructura de
propiedad de las grandes empresas espanolas,
debilitando los tradicionales nucleos de accionistas
estables, como los bancos o las familias fundadoras,
y desplazando el poder de decision hacia las gestoras
de activos globales.”

La influencia de los fondos en la gobernanza se ejerce principalmente a través de dos canales:

® Poder de voto: Los fondos de inversion como accionistas significativos, tienen
la capacidad de influir en decisiones clave durante las juntas generales, como
el nombramiento de consejeros, la aprobacion de politicas de remuneracion, o
la autorizacion de fusiones y adquisiciones.

® |nfluencia mediante “engagement”. Muchas gestoras mantienen un didlogo
directo y constante con los consejos de administracién para impulsar sus
agendas, que a menudo incluyen la adopcién de estrategias a largo plazo, la
integracion de criterios de sostenibilidad (ESG), y la mejora de la diversidad e
independencia en los 6rganos de gobierno.

El cuadro 7 resume las contribuciones y los riesgos asociados a esta nueva estructura de
gobierno corporativo. Riesgos que se intensifican con el auge de la gestion pasiva, ya que la
concentracién del poder de voto en un numero reducido de grandes gestoras como BlackRock
o Vanguard, cuya influencia se canaliza mayoritariamente a través de fondos indexados, puede
derivar en la creacién de bloques de voto monoliticos, a menudo guiados por politicas
automatizadas en lugar de un analisis pormenorizado de cada caso.
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Cuadro 7. Contribuciones y riesgos de nueva estructura de gobierno corporativo

Contribuciones a la gobernanza Retos y Riesgos Derivados

Impulso a consejos mas independientes y diversos Concentracion de poder en pocas grandes gestoras

Alineacion de las remuneraciones con el desempefio Desconexién entre la propiedad (fondos pasivos) y la

a largo plazo gestion

Mayor transparencia financiera e informes de Homogeneizacién del voto mediante la automatizacion de

sostenibilidad la toma de decisiones

Integracion de los criterios ESG en la gestion Esta creciente influencia en la gobernanza se traduce

estratégica directamente en la toma de decisiones financieras clave,
como la gestion vy distribuciéon de los beneficios
empresariales

Fuente: Elaboracion propia.
La disyuntiva empresarial: inversion vs. retorno al accionista

Bajo la presion de los fondos de inversién, las empresas cotizadas enfrentan una disyuntiva
constante, a menudo descrita como un "efecto tijera": decidir entre reinvertir los beneficios
en la acumulacién de capital fijo e innovacion para asegurar el crecimiento futuro, o
distribuirlos a los accionistas a través de dividendos y programas de recompra de
acciones para maximizar el retorno a corto plazo.

La postura de los fondos sobre el reparto de beneficios no es monolitica, sino que depende de
un conjunto de factores contextuales:

® Tipo de fondo: Los fondos de renta buscan flujos de caja periddicos y prefieren
dividendos estables, mientras que los fondos de crecimiento priorizan la
reinversion para maximizar el valor futuro de la compafia.

® Perfil de la empresa: En empresas cotizadas maduras y generadoras de caja se
tiende a exigir un mayor reparto de dividendos. En cambio, en empresas en fase
de expansion o no cotizadas (participadas por private equity), se favorece la
reinversion total de los beneficios.

® Contexto financiero: Un alto nivel de endeudamiento suele llevar a apoyar la
retencién de beneficios para fortalecer el balance, mientras que la ausencia de
oportunidades claras de crecimiento puede generar presién para distribuir el
excedente de caja.

® Ciclo econémico: En periodos de incertidumbre, se apoyan la prudencia y la
conservacion de reservas, mientras que en épocas de bonanza econémica puede
exigirse una mayor remuneracioén al accionista.

El cuadro 8 ilustra como diferentes fondos aplican politicas de dividendos distintas en funcién
de su estrategia de inversion:

Cuadro 8: Politicas de dividendos de los fondos de inversion

Estrategia Principal

Fondo de Inversion Tipo de Politica
- Busca ingresos periddicos invirtiendo en compafiias con

Santander Dividendo Europa Reparto dividendos estables.
Mylnvestor Rentas por Invierte en empresas globales con dividendos estables

" Reparto e
Dividendo para distribuir ingresos
DPAM B Equities Europe Acumulacién Reinvierte los dividendos de empresas europeas para
Dividend aumentar el valor del fondo.
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N - wAn L Reinvierte los dividendos para maximizar el crecimiento a
Fidelity Global Dividend "A Acumulacién largo plazo.
- " A L Reinvierte dividendos de acciones globales con
DWS Invest Top Dividend "LC Acumulacién rendimientos superiores a la media.
. . ., Busca aumentar los dividendos a largo plazo,
M&G (Lux) Global Dividend "A Acumulacion reinvirtiéndolos para superar al mercado.

Fuente: Elaboracion propia.

El Cuadro 8 evidencia la tension estratégica: mientras los participes de fondos como 'Santander
Dividendo Europa' ejercen una presion constante por el reparto, las tesis de inversion de fondos
como 'Fidelity Global Dividend' exigen a la gerencia que justifique la retencion de capital
mediante proyectos de alto crecimiento, lo que materializa el 'efecto tijera’ en la toma de
decisiones de los ejecutivos de mayor rango en una empresa (conocidos como C-suite). Estas
decisiones, lejos de ser meramente técnicas, tienen consecuencias directas y profundas sobre
la estructura del empleo y la capacidad de crecimiento de la productividad a nivel nacional.

Consecuencias en el empleo y la productividad.

El modelo corporativo centrado en la maximizacion del valor para el accionista, promovido
activamente por los fondos de inversion, tiene efectos directos y a menudo controvertidos sobre
la calidad del empleo y la capacidad de innovacion a largo plazo de la economia.

Los impactos mas significativos se manifiestan en dos areas clave:

® Calidad del Empleo: Este modelo de gestion ha fomentado practicas laborales que
se traducen en una mayor precariedad laboral. Se ha observado una
intensificacion de la rotaciéon de empleados, asi como un aumento de la
subcontratacién y de la externalizacion de servicios. Estas dinamicas debilitan la
cohesién del tejido empresarial y erosionan la estabilidad laboral.

® Productividad: La orientacion al corto plazo, inherente a la presion por resultados
bursétiles trimestrales, limita la inversién en proyectos de 1+D y de capital fijo cuya
maduracién requiere un horizonte temporal prolongado. Esta tendencia afecta
negativamente al crecimiento de la productividad, siendo especialmente
perjudicial en sectores intensivos en conocimiento y tecnologia, cruciales para la
competitividad a largo plazo.

Para ilustrar cdmo estas dinamicas se materializan en la practica, resulta util analizar la
actuacion concreta de fondos de inversidn en algunas de las principales empresas espanolas.

Casos practicos: La influencia de los fondos en el IBEX 35.

Lejos de ser inversores pasivos, los fondos de inversion son actores activos que ejercen un
poder real en las decisiones estratégicas de las principales empresas cotizadas espanolas. A
través del ejercicio del voto, la presion estratégica y el dialogo directo con los equipos directivos,
influyen de manera decisiva en la gobernanza, la sostenibilidad, las politicas de remuneracién
y la estrategia corporativa.

“Lejos de ser inversores pasivos, los fondos de

inversidon son actores activos que ejercen un poder

real en las decisiones estratégicas de las principales

empresas cotizadas espanolas.”
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® |berdrola: La gestora estadounidense BlackRock, con una participacion entre el
5% y el 6%, ha ejercido una notable influencia en la compafiia. A pesar de operar
mayoritariamente con fondos indexados, ha sido un actor clave en la promocion
de la sostenibilidad (ESG) y ha intervenido activamente en votaciones relativas a
la politica de remuneracion del consejo de administracion.

® Naturgy: En 2021, la OPA parcial lanzada por el fondo australiano IFM generé
tensiones significativas en la estrategia energética. Aunque no obtuvo el control
total, su entrada como accionista relevante le ha permitido presionar por un
enfoque mas agresivo en sostenibilidad y eficiencia operativa, ademas de influir
en el debate sobre el equilibrio entre el reparto de dividendos y la inversién en la
transicion energética.

® Cellnex Fondos, como TCI Fund Management, han presionado activamente para
reorientar la estrategia de crecimiento de la compania, que se basaba en un
agresivo plan de adquisiciones. Estos accionistas institucionales abogaron por
priorizar la rentabilidad y la disciplina financiera, una presién que se considera un
factor clave en la renuncia de su CEO en 2023.

® |nditex: A pesar del control mayoritario de la familia fundadora, fondos como
Amundi, Capital Group y Norges Bank han ejercido presion para alinear las
practicas de la compafiia con los estandares internacionales de gobierno
corporativo. Sus demandas se han centrado en lograr una mayor presencia de
consejeros independientes en el consejo y en aumentar la transparencia en la
cadena de suministro y en los informes de sostenibilidad.

En conclusion, el sector financiero no bancario, liderado por los fondos de inversion nacionales
e internacionales, se ha consolidado como una fuerza transformadora de la economia espafiola.
Su creciente protagonismo presenta un equilibrio complejo: por un lado, aporta capital y
liquidez y promueve una mayor eficiencia y profesionalizaciéon en la gestion empresarial; por
otro, introduce riesgos significativos asociados a la financiarizacion, el cortoplacismo y la
concentracién de poder. El desafio para el sistema productivo espafiol reside en canalizar esta
inmensa liquidez hacia la inversién productiva a largo plazo, desarrollando al mismo tiempo un
marco de gobernanza que mitigue los riesgos sistémicos derivados de una concentracion de
poder sin precedentes en la historia econdmica del pais

“El desafio para el sistema productivo espaiol reside

en canalizar esta inmensa liquidez hacia la inversién

productiva a largo plazo, desarrollando al mismo

tiempo un marco de gobernanza que mitigue los

riesgos sistémicos derivados de una concentracion

de poder sin precedentes en la historia econémica del

pais.”
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V. LA MIRADA HACIA ALGUNOS AMBITOS CONCRETOS

Através de distintos canales, tal como hemos visto anteriormente —inversion directa, mercados
de capitales, deuda y préstamos—, los fondos de inversion estan colonizando diversas areas
del tejido socioecondmico espafiol. En este punto abordamos la penetracion de los fondos en
algunos sectores y servicios esenciales.

V.1 El nuevo modelo extractivo en la Espafa rural: Analisis del impacto de la
inversion financiera y los megaproyectos en la despoblacién

La Espana rural esta experimentando una profunda transformacién estructural, impulsada por
la entrada masiva de capital financiero y el desarrollo de megaproyectos a gran escala.

Este fendmeno esta configurando un nuevo "modelo extractivo" de uso del territorio, donde
el suelo rural deja de ser un medio de vida para convertirse en el soporte de activos financieros
—tierras de cultivo intensivo, macrogranjas, megaplantas energéticas o centros de datos—.

Este modelo, orientado a maximizar la rentabilidad financiera a corto plazo, tiene consecuencias
directas y adversas para la economia local, el medio ambiente y, fundamentalmente, para la
dinamica demografica, acelerando los procesos de despoblacién en lugar de frenarlos.

“Este modelo, orientado a maximizar la rentabilidad
financiera a corto plazo, tiene consecuencias directas
y adversas para la economia local, el medio ambiente
y, fundamentalmente, para la dinamica demografica,
acelerando los procesos de despoblacién en lugar de
frenarlos.”

El propdsito de este informe es analizar las multiples dimensiones de este nuevo paradigma.
Para ello, el documento examina, en primer lugar, el fenémeno de la "financiarizacion" de la
agricultura como motor principal del cambio. A continuacién, se analizan sus manifestaciones
mas visibles a través de cuatro vectores de impacto en el territorio: la agricultura intensiva, las
macrogranjas, los megaproyectos de energias renovables y los centros de datos. Finalmente,
se conectan estos vectores con los mecanismos concretos que agravan la despoblacion, para
concluir con una serie de lineas estratégicas orientadas a fomentar un desarrollo rural
sostenible.

Este analisis parte de una evidencia fundamental: la creciente concentracién de la propiedad
de la tierra, que ha sentado las bases para la penetracién del capital a gran escala y la
redefinicion del futuro del campo espariol.

El motor del cambio: La financiarizacion de la agricultura y la concentracion de la tierra

Para comprender el modelo extractivo actual, es crucial analizar la reestructuracion
socioecondmica que el campo ha experimentado en la ultima década. La progresiva
subordinacién del sector a la I6gica del capital financiero ha sido posible gracias a cambios
estructurales previos, fundamentalmente la concentracion de la propiedad y la profunda
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alteracién del perfil laboral, que han creado las condiciones idéneas para la penetracién de
grandes inversores.

La evidencia cuantitativa de la concentracion

Los datos comparativos de los censos agrarios de 2009 y 2020 reflejan un proceso de
reestructuraciéon acelerado, caracterizado por una intensa concentracion de la tierra en menos
manos. Esta dinamica se manifiesta en los siguientes indicadores clave:

® Disminucion del numero de explotaciones: El total de explotaciones agrarias
se redujo en un -7,57%, pasando de 989.796 a 914.871 en poco mas de una
década.

® Aumento de la superficie agraria util: Simultineamente, la superficie total
dedicada a la agricultura aumenté en 161.000 hectareas, lo que evidencia la
absorcion de tierras por parte de las explotaciones de mayor tamano.

® Incremento del tamafno medio: Como resultado, el tamafio medio por
explotacion pasé de 24,8 hectareas en 2009 a 26,4 hectareas en 2020.

® Desaparicion de explotaciones pequefias: La reducciéon mas drastica se
concentrd en los estratos mas bajos, con la desaparicién de cerca de 97.000
explotaciones de menos de 5 hectareas.

El auge de las grandes explotaciones es la otra cara de esta moneda. Las fincas de mas de
100 hectareas aumentaron numéricamente en un 8,82% durante el mismo periodo. Aunque
solo representan el 6,09% del total de explotaciones, ya controlan el 58% de la superficie
agraria uatil de Espana, otorgando a un reducido numero de actores un control
desproporcionado sobre el mercado y la produccién.

Un sector envejecido y un modelo laboral en transicion

El perfil demogréfico del sector ha facilitado esta transformacion. Con un 41,3% de los
propietarios superiores a 65 anos, la falta de relevo generacional crea un entorno propicio
para la venta de tierras a grandes inversores.

Este cambio en la propiedad se acompafia de una transicion hacia un modelo laboral mas
precario y menos del territorio. Entre 2009 y 2020, la mano de obra del titular de la explotaciéon
disminuyd un -7,7% y la familiar se desplomé un 49,8%. En contraste, la mano de obra
contratada aumenté un 16,3% y la subcontratada un 13,9%, evidenciando el paso de un
modelo de agricultura familiar a otro asalariado, gestionado a distancia.

Los actores y estrategias de inversion

La inversion financiera en la agricultura espanola se ve impulsada por una confluencia de
factores: la rentabilidad y la seguridad de la tierra como activo refugio, el aumento de la
demanda alimentaria global, la revolucién tecnolégica que exige un alto capital inicial y
las politicas europeas, como la PAC, que, indirectamente, incentivan la concentracion de
superficies.

Esta confluencia ha atraido a una diversidad de actores, desde fondos de capital riesgo hasta
grandes empresas energéticas. En el cuadro 9 se resumen algunas de las operaciones mas
relevantes que ilustran este fendémeno.
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Cuadro 9: Operaciones mas relevantes de los fondos de inversiéon en el ambito rural

Actor/Fondo Operacion o Estrategia Relevante
Atitlan y Banco Creacién de la plataforma Atgro con 500 M€ para invertir en frutos
Santander secos y "superfrutas”.
Bankinter

Creacion del 'Landa Fund' para desarrollar una cartera agricola

Investment 'y diversificada en Espafia y Portugal.

Nuveen

Natural Capital Adquisicion de 1.900 ha de Borges Agricultural & Industrial Nuts por
Fund 70-80 M€.

Long Walk Modelo de adquisicion de tierras para arrendamiento a largo plazo a
Farming operadores locales.
Solum Partners Compra de Fuencampo, empresa lider en produccion de cebolla

y Agrupa Group dulce.

Inversién de 20 M€ en 600 ha en Carifiena (Zaragoza) para

Sanlucar . -

arandanos y Kiwi.
Empresas Adquisicion de grandes terrenos para proyectos de energia solar,
Energéticas compitiendo directamente por el suelo rustico.

Fuente: Elaboracion propia.

Este modelo de financiarizacion no se limita a la agricultura tradicional. Su légica extractiva
también se manifiesta en otros megaproyectos que, bajo distintas formas, comparten un patrén
de impacto similar en el territorio.

Las caras del modelo extractivo: cuatro vectores de impacto en el territorio

La légica del capital a gran escala se materializa en el territorio mediante cuatro vectores
principales: la agricultura intensiva, las macrogranjas, los megaproyectos energéticos y los
centros de datos. Aunque operan en sectores distintos, todos comparten un patrén comun:
un uso intensivo de recursos clave como la tierra y el agua, una baja generaciéon de
empleo local estable y una dinamica de extraccion de valor que deja escasos beneficios
en las comunidades que soportan sus impactos.

La "uberizaciéon del campo": consecuencias de la inversion agricola.

La aplicacién de una logica puramente financiera al sector agrario genera profundas
distorsiones econdmicas que socavan el modelo tradicional:

1. Inflacién del precio de la tierra: Los fondos de inversién crean barreras de
entrada insalvables para jovenes agricultores y explotaciones familiares; en zonas
de alto interés, como Aragén, llegan a pagar hasta el doble del precio de mercado.

2. Concentracion de la produccioén: La capacidad inversora permite a pocos
actores dominar mercados enteros. Un ejemplo paradigmatico se da en la Regién
de Murcia, donde solo tres empresas controlan el 85% de la produccion de uva
de mesa.
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3. Sustitucion de cultivos: El modelo incentiva el desplazamiento hacia
producciones superintensivas de alta rentabilidad, como el olivar en seto o el
almendro, alterando los ecosistemas agrarios tradicionales.

4. Desvinculacion territorial: Las decisiones estratégicas se toman en despachos
financieros lejanos, priorizando la rentabilidad a corto plazo sobre la sostenibilidad
del ecosistema y la cohesion social de la comunidad local.

Macrogranjas porcinas: alta carga ambiental, minimo empleo

La ganaderia industrial es uno de los ejemplos mas claros del modelo extractivo. Estas
instalaciones, clasificadas como industriales, generan severos impactos ambientales y sociales
a cambio de una aportacion minima al empleo local.

® Impacto ambiental: Una macrogranja de 7.200 plazas puede generar mas de
15.000 m® de purines al afno. Esta carga contaminante es una de las principales
causas de que en Espafia ya haya un 22% de aguas superficiales y un 23% de
subterraneas afectadas por nitratos. A esto se suma un elevado consumo de
agua, estimado en unos 12 litros por cerdo al dia, en un contexto de creciente
estrés hidrico.

® Impacto socioeconémico: Estas instalaciones estan altamente automatizadas y
generan "un pufado de empleos para miles de animales". Ademas, provocan
conflictos sociales derivados de los olores, el trafico pesado y el miedo a la
contaminacion del agua, lo que degrada la calidad de vida, acelera los procesos
de despoblacion y desincentiva la llegada de nuevos pobladores.

Megaplantas solares y edlicas: territorios como poligonos energéticos

La transicidn energética, cuando se basa en megaproyectos controlados por grandes
inversores, replica la misma légica extractiva.

® Modelo de empleo: El empleo se concentra casi exclusivamente en la fase de
construccion, siendo muy escaso en la fase de operaciéon y mantenimiento.

® Conflicto por el uso del suelo: La instalacién de estos parques en suelos de
regadio productivos elimina tierras fértiles que podrian sostener explotaciones
agrarias y mas empleo a largo plazo, generando un saldo neto de empleo
negativo para el territorio.

® Fuga de rentas: El valor generado por el recurso local (el sol o el viento)
beneficia principalmente a los inversores externos (fondos o grandes empresas
energéticas), sin que revierta de manera significativa en la economia del
municipio que cede su territorio.

Centros de datos: el nuevo competidor por el agua

La industria digital emerge como un nuevo actor en la disputa por los recursos rurales, en
especial por el agua. Espana, gracias a su suelo barato y su conexién a la red eléctrica, se ha
convertido en un polo de atraccién para esta industria.

® Consumo de agua: Un centro de datos promedio puede consumir alrededor de
25 millones de litros de agua al aino para refrigeracion. En casos de gran escala,
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como el proyecto de Meta en Talavera, el consumo previsto asciende a 500.000
m? al ano, lo que equivale al 8% del consumo total de la ciudad.

® Impacto en el empleo: Aunque generan empleo cualificado, este es muy escaso
y no absorbe la mano de obra agraria local. Este nuevo vector de demanda hidrica
entra en competencia directa no solo con los nucleos urbanos, sino también con
el sector agrario, ya tensionado por la sobreexplotacion de acuiferos y la
expansion del regadio intensivo, lo que exacerba los conflictos por un recurso cada
vez mas escaso.

La convergencia de estos cuatro vectores en un mismo territorio genera una presion combinada
que se traduce directamente en una aceleracion de la despoblacion.

Sintesis de consecuencias: los mecanismos concretos de la despoblaciéon

Esta seccién sintetiza los impactos descritos para detallar los mecanismos especificos que
alimentan la despoblacion. El objetivo es responder a la pregunta clave: ;cémo se traduce la
implantacion de este modelo extractivo en que menos gente vive en los pueblos?

Un modelo de alto capital y baja mano de obra.

El patrdon comun a la agricultura financiarizada, las macrogranjas, las megaplantas energéticas
y los centros de datos es la sustitucion de un modelo distribuido por otro concentrado. Se
reemplazan decenas de explotaciones familiares, cada una con su familia y su actividad
econdmica asociada, por unas pocas instalaciones industriales con un nimero minimo de
nominas, lo que rompe la relacion histérica entre la produccion y la poblacion.

Fuga de rentas y pérdida de capacidad de decisién

En este modelo, los beneficios econdmicos (dividendos, plusvalias por la venta de activos,
ingresos energéticos) se extraen del territorio y se dirigen a los centros financieros donde
residen los inversores. Los municipios se quedan con los impactos negativos —degradacion
ambiental, presién sobre las infraestructuras, conflictos sociales—, pero sin la capacidad fiscal
0 econdmica para compensarlos y sostener servicios publicos locales de calidad, como
escuelas o centros de salud.

Degradacién ambiental y pérdida de habitabilidad

La contaminacion de acuiferos por purines, la creciente escasez de agua y la degradacion del
paisaje agrario tradicional se traducen en una menor calidad de vida. Esto no solo disuade la
llegada de nuevos residentes, sino que también destruye el potencial de otros sectores
econdmicos, como el turismo rural o la produccién agroalimentaria de calidad, que dependen
de un entorno sano y atractivo.

Ruptura del tejido social y pérdida de narrativa de futuro

La implantacion de megaproyectos, ya sea una macrogranja que genera olores y trafico pesado
0 un parque fotovoltaico que privatiza el paisaje comunal, genera profundos conflictos sociales
entre quienes se benefician directamente y quienes sufren sus consecuencias. Esta division,
unida a la percepcion de que el territorio esta siendo "sacrificado", destruye la vision de un
futuro viable para los jovenes, quienes no encuentran oportunidades para desarrollar un
proyecto de vida basado en un trabajo digno y en un entorno saludable.
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La convergencia de estos mecanismos debilita la resiliencia de las comunidades rurales y
acelera su declive, lo que exige una reorientacion estratégica e inmediata de las politicas de
desarrollo.

Conclusiones y lineas estratégicas para un futuro rural sostenible

El diagnéstico es claro: la penetracién de un modelo financiero-extractivo en la Espafia rural,
caracterizado por el uso intensivo de los recursos y la escasa generacion de empleo local, esta
acelerando la despoblacion y el deterioro ambiental. Revertir esta tendencia no es una cuestion
de oponerse a la modernizacion, sino de establecer un marco regulatorio que ponga en el centro
el bienestar de las comunidades y la sostenibilidad del territorio. Esto exige politicas publicas
activas y valientes.

“La penetracion de un modelo financiero-extractivo
en la Espana rural, caracterizado por el uso intensivo
de los recursos y la escasa generacion de empleo
local, esta acelerando la despoblacién y el deterioro
ambiental.”

A continuacion, se presentan cinco lineas estratégicas clave para reorientar el modelo de
desarrollo rural:

1. Proteccion de la tierra agraria y lucha contra la especulacién: Implementar
limites efectivos al acceso a jévenes y cooperativas, y desarrollar una fiscalidad
que penalice la concentracion excesiva y la especulacion.

2. Gestion sostenible y transparente del agua: Establecer cupos estrictos de
consumo en zonas vulnerables para todos los grandes proyectos (agrarios,
industriales o digitales) y garantizar la transparencia obligatoria de sus consumos
efectivos, a fin de permitir una planificacion hidrica justa y sostenible.

3. Fomento de un modelo energético con retorno local: Compatibilizar las
energias renovables distribuidas (autoconsumo, comunidades energéticas
locales) con los megaproyectos. Se deben explorar modelos que aseguren la
participacion de los municipios y las comunidades locales en los beneficios
generados.

4. Apoyo decidido a la agricultura y la ganaderia extensivas: Revalorizar y
apoyar, mediante medidas econdmicas, técnicas y fiscales, los modelos
productivos que si fijan poblacion, mantienen el paisaje, preservan la biodiversidad
y generan valor afadido en el territorio a través de cadenas cortas de
comercializacion.

5. Gobernanza territorial y planificacion integral: Exigir evaluaciones integrales
de impacto socioambiental que midan los efectos acumulativos de los proyectos
sobre la demografia y la economia locales. La planificacion territorial debe basarse
en una participacion ciudadana vinculante para equilibrar los usos productivos con
la proteccion del paisaje y el bienestar de la poblacién.

El desafio regulatorio en el sector agrario espanol no consiste meramente en proteger el modelo
tradicional, sino en definir las condiciones bajo las cuales el capital puede participar en el sector
sin socavar sus fundamentos sociales y ecoldgicos, abordar la concentracién de la tierra y
apoyar decididamente el relevo generacional.
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“El desafio regulatorio en el sector agrario espafiol no
consiste meramente en proteger el modelo
tradicional, sino en definir las condiciones bajo las
cuales el capital puede participar en el sector sin
socavar sus fundamentos sociales y ecolégicos,
abordar la concentracion de la tierra y apoyar
decididamente el relevo generacional.”

En ultima instancia, asegurar un futuro para la Espana rural pasa por reorientar urgentemente
las politicas hacia modelos productivos que fortalezcan a las comunidades, distribuyan los
beneficios de forma equitativa y garanticen la sostenibilidad a largo plazo de los recursos que
les dan vida.

V.2. Los fondos de inversiéon en el mercado de vivienda en Espana

Durante los ultimos afos, el interés de muchos inversores en invertir sus ahorros en el mercado
inmobiliario para conseguir elevadas rentabilidades ha ido creciendo. Han proliferado, asi, los
fondos de inversion en ese mercado, como vehiculos financieros para agrupar el capital de
multiples inversores, con el que adquirir, gestionar y rentabilizar inmuebles, obteniendo
beneficios a través de los ingresos por el alquiler y la revalorizacién de los inmuebles. Esos
inmuebles pueden ser viviendas, oficinas, centros comerciales y logisticos, y hasta mas
recientemente centros de datos.

Los fondos de inversién inmobiliaria pueden ser directos —invierten directamente en inmuebles
fisicos—, indirectos —invierten en empresas del sector inmobiliario— o sociedades anénimas
cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario —las SOCIMIs, que equivalen en Espafia a
los REITs (Real Estate Investment Trusts)—.

Las SOCIMIs son sociedades que cotizan en bolsa y buscan repartir elevados dividendos a sus
inversores (al menos el 80 % del beneficio neto) generando altas rentabilidades de los
inmuebles que compran y gestionan. Rentabilidades que seran mayores si se generan elevadas
plusvalias en la compraventa de los inmuebles y cuanto mayores sean las rentas de alquiler de
las propiedades que gestionan. Estas Sociedades ofrecen, ademas, una alta liquidez gracias a
su cotizacion bursatil, que permite entrar y salir con una simple orden de mercado; y estan
exentas de impuesto sobre sociedades (si cumplen los requisitos).

Espaia es uno de los paises del mundo con mas SOCIMIs —mas de un centenar—. Su
auge esta ligado al régimen fiscal especial que las rige, pensado para acercar a inversores
minoristas el 'ladrillo', un tipo de activo histéricamente reservado a grandes capitales. Este
régimen fiscal fue creado en 2009 y, mas adelante, en 2012, fue modificado para equiparlo al
de los REITs internacionales. Asi nacieron grandes companias, como Merlin Properties y
también resurgié Colonial, entre otras, ademas proliferaron y entraron los grandes fondos
internacionales en Espafa.

En la actualidad conviven SOCIMIs que si funcionan como vehiculos de ahorro e inversién para
particulares con otros que Unicamente son una mera carcasa para aprovechar su buena
fiscalidad. El primer tipo es en la actualidad una minoria dentro de las 152 SOCIMIs que cotizan
en Bolsa (grafico 2): entre otras, Merlin, Colonial, Lar Espana, Vitruvio o Arima, aunque todas
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tienen grandes accionistas, disponen de un free float —porcentaje de acciones disponibles para
ser negociadas libremente en el mercado de valores— mas o menos amplio.

El otro tipo de SOCIMIs son simplemente una estructura fiscal controlada por uno o dos
accionistas, y cotizan en bolsa porque es una de las exigencias del régimen tributario, pero sus
acciones apenas se intercambian en el mercado de valores: entre otras, Castellana Properties,
propiedad del fondo sudafricano Vukile; General de Galerias Comerciales, tercera SOCIMI mas
grande de Espanfa, controlada unicamente por el millonario Tomas Olivo; o P3 Logistic Parks,
uno de los principales duenos de naves logisticas en el pais cuyo duefio es el fondo soberano
de Singapur GIC.

Grafico 2: Acumulado total de SOCIMIs por mercado a junio de 2025
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Fuente: ARMANEXT, SOCIMI en 2025: Avance del Primer Semestre.

En Espana destacan las SOCIMIs que invierten en edificios de oficinas, centros comerciales y
naves logisticas (por ejemplo, Merlin Properties, Colonial, Lar Espafa, General de Galerias
Comerciales y GMP Propert). Y cada vez cobran mas relevancia las que invierten en el sector
residencial, destacando Blackstone, que cuenta con diversas filiales —Testa Residencial,
Fidere y Albirana—, AHS Inmuebles, Vivenio —controlada por los fondos extranjeros Aware y
APG—y Tempore Properties de TPG.

Los grandes fondos de inversion aprovecharon la crisis de 2008 para irrumpir en el mercado
inmobiliario internacional. La crisis de 2008 marc6é un punto de inflexién en el mercado
inmobiliario internacional. Espana, Irlanda, Portugal o Grecia, paises abaratados por la
recesion, se convirtieron en destinos mas atractivos para el capital extranjero. La explosién de
la burbuja inmobiliaria dej6 a los bancos y las cajas de ahorros con millones de euros en activos
téxicos, desde hipotecas impagadas hasta promociones inmobiliarias inacabadas. Entre 2012
y 2018, mas de 500.000 viviendas fueron transferidas por embargos por impagos de
hipotecas desde los bancos a fondos como Blackstone, Cerberus, Lone Star o Goldman
Sachs. En 2013, la Comunidad de Madrid y el Ayuntamiento de Madrid vendieron,
respectivamente, 3.000 y 1.800 viviendas sociales a estos fondos.

En la actualidad, mas de 185.000 viviendas alquiladas en Espafha tienen como
arrendadores a grandes empresas. La mitad de ellas son propiedad de bancos y fondos de
inversion estadounidenses. Los principales arrendadores privados son las inmobiliarias: 604

31



AVANZA

LABORATORIO DE IDEAS DE PROGRESO

empresas que suman mas de 87.000 contratos de alquiler. De ellas, 15.000 estan en manos de
tan solo cuatro entidades: la primera, la compania estadounidense de capital inmobiliario
CBRE, con mas de 8.000 viviendas alquiladas. Las entidades financieras son las siguientes
que suman mas alquileres: casi 76.000, concentradas en 52 entidades —15 bancos con mas
de 40.000 viviendas alquiladas, la mitad de ellas de CaixaBank, y 16 fondos de inversion (10
de ellos estadounidenses) que suman otras casi 32.200 viviendas—. El fondo de inversion
estadounidense Blackstone es el que tiene mas viviendas alquiladas en Espana, cerca de
20.000, a través de 27 filiales. Le siguen el fondo de inversiéon Cerberus, con cerca de 7.000
viviendas, y TPG Capital, con casi 1.700 viviendas, ambos también estadounidenses. Tras ellos
aparecen Ares Management, Lone Star y Goldman Sachs, también estadounidenses.

En la gran mayoria de los casos, la propietaria directa de la vivienda es una filial espafiola que
el fondo estadounidense controla a través de un entramado empresarial que pasa por
Luxemburgo, Paises Bajos, Islas Caiman o Delaware, territorios con beneficios fiscales o que
facilitan movimientos financieros de forma rapida y, muchas veces, opaca. En la actualidad, el
capital extranjero tiene invertidos cerca de 16.000 millones de euros en las principales SOCIMIs
en bolsa. De hecho, alrededor del 55% del accionariado de las 20 mayores cotizadas proviene
del exterior.

Algunas consecuencias

El objetivo de maximizar la rentabilidad de los accionistas de las SOCIMIs o de los inversores
de los fondos, que consideran las viviendas como cualquier otro activo de inversién financiera,
topa de lleno con el objetivo de propiciar viviendas a precios asequibles para los ciudadanos
que garanticen el derecho constitucional al acceso a una vivienda digna.

“El objetivo de maximizar la rentabilidad de los
inversores de los fondos topa de lleno con el objetivo
de propiciar viviendas a precios asequibles para los
ciudadanos que garanticen el derecho constitucional
al acceso a una vivienda digna.”

Los fondos buscan obtener las mayores rentabilidades mediante del alquiler de viviendas y
obtener las mayores plusvalias mediante su compraventa. Mientras ,el acceso a la vivienda se
vuelve cada vez mas dificil. Los movimientos de los fondos de inversion no explican por si solos
problemas de vivienda como la subida de precios, la escasez de vivienda asequible, el aumento
de los pisos turisticos o la gentrificacién, pero si han contribuido a los cambios en el sector
en los ultimos anos.

La entrada masiva de grandes fondos de inversién internacionales, que se suman a los
nacionales en el mercado de vivienda, principalmente en zonas urbanas, impulsa la
especulacién y ha contribuido a elevar los alquileres hasta hacerlos inaccesibles para muchas
familias de clase media y baja, y a elevar el pago de la renta de alquiler. No es sélo un problema
de oferta y demanda; es una transformacion del mercado en las economias nacionales.

Los fondos de inversién inmobiliarios, especialmente los conocidos como fondos buitre, buscan
maximizar sus ganancias adquiriendo propiedades a precios bajos, a menudo en areas
golpeadas por crisis econdémicas. Compran grandes volumenes de propiedades a precios bajos,
lo que afecta la oferta y la demanda del mercado. Una vez que adquieren propiedades en una
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zona, los fondos especulan con los precios de venta y de alquiler, lo que contribuye a la subida
de precios en el mercado de vivienda.

Desde la pandemia, los precios de la vivienda han subido por encima del incremento
general de precios. Mas concretamente, entre el segundo trimestre de 2019 y el segundo
trimestre de 2025, mientras el IPC ha aumentado un 21,6%, el indice general de precios de la
vivienda se ha elevado un 43,5% (cuadro 10).

Cuadro 10: Variacién de los precios de la vivienda y del IPC

202572 201972 Variacion 2025T2/2019T2 (en %)
IPC 118,867 97,719 21,64
indice General vivienda 178,184 124,175 43,49
- Vivienda nueva 206,055 127,787 61,25
- Vivienda segunda mano 173,924 123,659 40,65

Fuente: Elaboracién propia a partir del INE, Estadistica de IPC y Estadistica de Indice de Precios de la Vivienda

Precisamente, desde la entrada masiva de fondos de inversidon en el mercado de la vivienda en
2013, los precios de la vivienda, tanto de segunda mano como especialmente de nueva, han

crecido muy por encima del IPC (grafico 3).

Grafico 3: Evolucion de los precios de la vivienda y del indice
General de Precios (4° trimestre 2013 a 2° trimestre 2025)
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201374 95,512 94,356 95,713 94,632
2014T4 97,194 96,120 97,379 93,646
2015T4 101,305 101,678 101,241 93,663
2016T4 105,848 106,098 105,803 95,132
2017T4 113,457 113,902 113,384 96,190
2018T4 120,954 123,044 120,656 97,329
2019T4 125,320 129,523 124,720 98,096
2020T4 127,179 140,144 125,222 97,574
2021T4 135,291 148,640 133,292 103,965
2022T4 142,666 157,801 140,353 109,899
202374 148,690 169,581 145,467 113,308
202474 165,433 190,368 161,605 116,534
2025T2 178,184 206,055 173,924 118,867

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE, de la Estadistica de IPC y de la Estadistica del Indice
de Precios de la Vivienda.
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Asimismo, los precios de alquiler han seguido una evolucién al alza en los ultimos afios.
Segun el Observatorio del Alquiler (de la URJC y la Fundacion Alquiler Seguro), el precio medio
de renta de alquiler ha aumentado un 35% desde 2019 (grafico 4).

Grafico 4: Evolucion de precio medio de alquiler en Espania
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Fuente: Observatorio del Alquiler, URJC y Fundacion Alquiler Seguro.

Fondos como Blackstone, Goldman Sachs y Vanguard poseen miles de propiedades y sus
practicas influyen directamente en el aumento de las rentas de alquiler de vivienda. En Espana,
entre 2013 y 2021, el fondo Blackstone adquiri6 aproximadamente 30.000 viviendas,
convirtiéndose en el mayor propietario privado del pais. A nivel global, en 2023, los fondos de
inversion poseian activos inmobiliarios valorados en mas de tres billones de délares.

Al mismo tiempo, las rentabilidades de las SOCIMIs espafiolas y de los fondos de inversion
aumentan cada vez mas. Las SOCIMIs son vehiculos de inversion que estan disefiados para
pagar todos los afios un 80% de las rentas que obtienen via dividendos y estan dando entre un
6% y un 12% de rentabilidad.

En 2025, las siete principales SOCIMIs de la bolsa espanola cotizan con un PER (Price Earning
Ratio) medio de 17,62, superior al multiplo sobre beneficios medio tanto para el Ibex 35 como
para el Mercado Continuo (cuadro 11). Si nos fijamos en la rentabilidad sobre dividendo, las
mas generosas son Neinor con un 9,89% y Aedas Homes en el 8,34%, no muy lejos de
Metrovacesa que aporta una rentabilidad via dividendo a sus accionistas del 7,89%.

Cuadro 11. Rentabilidades para los accionistas de principales SOCIMIs 2025

PER (Price Earning Ratio) Rentabilidad sobre el dividendo
MERLIN 18,90 3,75%
COLONIAL 13,90 4,93%
AEDAS 12,39 8,34%
Grupo INSUR 6,47 2,99%
LAR Espafia 12,06 7,02%
METROVACESA 39,60 7,89%
NEINOR 20,00 9,89%
MEDIA 17,62 6,40%

Fuente: Ratios calculados con la cotizacion a cierre de 03/02/2025 y estimaciones propias
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Las rentabilidades de los fondos europeos que invierten en el sector inmobiliario también
han estado por encima de las rentabilidades medias de otros activos en los ultimos cinco
afios (cuadro 12).

Cuadro 12. Rentabilidades de los fondos europeos

Fondo de inversién Rentabilidad R?ntabilidac_i ab R?ntabilidac_i a3 R?ntabilidac_i a10
anual ainos (anualizada) ainos (anualizada) | anos (anualizada

Partners Group Global Value | _ 9117% 4.45% .

SICAV E EUR Inc ' ’

UBS (Lux) Real Estate

Funds Selection - Global - 2,08% 0,41% -

(EUR)

Amundi Index Solutions - 0
Amundi Index FTSE EPRA 24,52% - - -
NAREIT Global A3U-C
Nordea 1 - Global Real 10,07% - - 7,32%
Estate Fund Bl EUR

AXA World Funds - Global
Real Estate Securities | 9,64% - - 6,29%
Capitalisation EUR

Janus Henderson Horizon .
Global Property Equities 8,17% - - 6,39%
Fund G2 EUR Acc

Fuente: Morningstar
Conclusiones y propuestas

El mercado inmobiliario espanol ha experimentado importantes transformaciones en los ultimos
afos, y uno de los actores que ha ganado mayor protagonismo son las Sociedades Anénimas
Cotizadas de Inversion Inmobiliaria (SOCIMIs). Estas sociedades han ampliado su presencia
en sectores clave como el residencial, el logistico y, mas recientemente, el sanitario y el
hotelero. Su capacidad de inversion, su marco fiscal favorable y su vision empresarial han
atraido tanto capital nacional como internacional.

Este fendmeno ha coincidido con una creciente preocupacién por el acceso a la vivienda y con
la interrogante de si la penetracion de fondos supone un riesgo para dicho acceso. El
crecimiento de las SOCIMIs plantea cuestiones sobre la concentracion de la propiedad, la
regulacion futura y la evolucion de los precios.

Segun datos de la OCDE", las areas con alta concentracion de propiedades en manos de estos
fondos registran un aumento de hasta un 50% en los precios de alquiler, lo que afecta
directamente la accesibilidad a la vivienda para las clases media y baja. Las cifras del Banco
de Espafa revelan que los fondos internacionales poseen un volumen significativo del parque
inmobiliario espafnol. Esta concentracion de propiedades permite manipular el mercado y afecta
directamente la asequibilidad de la vivienda para la ciudadania.

“El crecimiento de las SOCIMIs plantea interrogantes
sobre la concentracién de la propiedad, la regulacién
futura y la evolucién de los precios. Segun datos de

1 OECD (2025), OECD Economic Surveys: Spain 2025, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/abc5c435-en.
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la OCDE, las areas con alta concentracién de
propiedades en manos de estos fondos registran un
aumento de hasta un 50% en los precios de alquiler,
lo que afecta directamente la accesibilidad a la
vivienda para las clases media y baja.”

En sus propiedades, los fondos de inversién priorizan el aumento de la rentabilidad, lo que
fomenta la especulacioén en los precios de la vivienda y aumenta las rentas de alquiler, con mas
del 41% en las principales ciudades espafiolas entre 2015 y 2023 (segun datos del INE, indice
de Precios de Vivienda). Asimismo, los inquilinos sufren con demasiada frecuencia desahucios
invisibles por la no renovacion de contratos o por subidas de rentas inasumibles.

Los fondos también han comprado vivienda publica en Espafna, fundamentalmente tras la crisis
financiera e inmobiliaria de 2008, y por ello el parque de vivienda social en nuestro pais se ha
reducido a tan s6lo entre un 1y un 2% del total de viviendas, frente al 30—40% que representa
en paises como Holanda o Austria (segun datos del Observatorio de Vivienda y Suelo del
Ministerio de Vivienda).

En consecuencia, es posible concluir que el problema de la escasez de vivienda no se debe
exclusivamente a la falta de construccion de viviendas durante los ultimos anos, sino que
también a la especulacién que se esta produciendo entorno a las viviendas cuando se
transforman en activos de inversion.

“El problema de la escasez de vivienda no se debe
exclusivamente a la falta de construccion de
viviendas durante los ultimos anos, sino también a la
especulacion que se esta produciendo en torno a las
viviendas cuando se transforman en activos de
inversion.”

De ahi que sea necesaria una regulacion que haga compatible el derecho a una vivienda digna

y asequible con la inversion en estos activos inmobiliarios, y que controle los efectos negativos
que los fondos de inversién ejercen sobre el mercado inmobiliario.

Algunos paises estan adoptando politicas publicas que imponen topes a los precios de alquiler,
tasas especiales para propiedades vacias y restricciones para evitar el acaparamiento de
propiedades —por ejemplo, prohibir a los fondos la compra de edificios residenciales enteros—
. Sin embargo, aun falta una regulacién que aborde de manera integral el impacto de los fondos
de inversion en el mercado inmobiliario, por ejemplo, modificando la fiscalidad de las SOCIMIs
residenciales para permitir ventajas solo a aquellas sociedades que inviertan Unicamente en
vivienda social.

V.3. La participacion de los fondos de inversion en el sector sanitario en Espana

En las ultimas décadas, el sistema sanitario publico espanol ha sido objeto de una progresiva
mercantilizacion, en parte facilitada por un marco normativo que ha permitido la entrada de
actores privados en la gestidn de servicios publicos esenciales. En este contexto, los fondos de
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inversion, estructuras financieras orientadas al beneficio a corto y medio plazo, han
encontrado en la sanidad un nicho de alta rentabilidad

La participacion de los fondos de inversion en la sanidad se manifiesta principalmente a través
de la adquisiciéon de participaciones y la gestion de hospitales que operan bajo modelos de
Colaboracion Publico-Privada (CPP) entre empresas y la Administracion Publica para la
prestacion de la asistencia sanitaria, especialmente el modelo de Iniciativa de Financiacion
Privada (PFI, por sus siglas en inglés). Es un modelo importado del Reino Unido y Madrid ha
sido la Comunidad que ha liderado su uso en la gestion sanitaria.

Desde la aprobacion de la Ley General de Sanidad en 1986, que permitié, de forma
excepcional, la participacion privada en la prestacion de servicios sanitarios, el sistema publico
de salud en Espafia ha evolucionado hacia un modelo cada vez mas hibrido. Esta tendencia se
consolidé con la Ley 15/1997, que establecié un marco legal para la colaboracion publico-
privada en la sanidad, pasando de la excepcion a la creacidon de un sistema paralelo privatizado.

Uno de los modelos que surgieron a partir de esta ley fue el de concesién administrativa,
implantado inicialmente en la Comunidad Valenciana, en el Hospital Alzira, donde la
infraestructura y los servicios no clinicos se privatizaban, mientras que la atencién sanitaria se
mantenia bajo control publico. Mas radical fue la adopcion del modelo PFI (Private Finance
Initiative), especialmente en la Comunidad de Madrid, donde siete hospitales publicos fueron
construidos y gestionados parcialmente por empresas privadas durante el mandato de
Esperanza Aguirre en plena crisis del sector inmobiliario. El modelo se ha expandido a otras
comunidades, como Baleares (Hospital de Can Misses) y Castilla-La Mancha (Hospital de
Toledo), replicando esta légica financiera. Actualmente hay 16 hospitales publicos que operan
bajo el modelo PFI (Private Finance Initiative), de los cuales siete estan en la Comunidad de
Madrid.

Cuadro 13: Hospitales publicos y privados en Espaia

Cataluna 142 57 199

Andalucia 60 76 136
Madrid 51 39 90
Comunidad Valenciana 25 37 62
Castilla y Ledn 21 25 46
Canarias 24 18 42
Pais Vasco 22 18 40
Galicia 19 14 33
Castilla-La Mancha 9 23 32
Aragon 11 18 29
Region de Murcia 16 11 27
Ppdo. de Asturias 15 11 26
Extremadura 9 17 26
lles Balears 15 10 25
C. Foral de Navarra 6 4 10
La Rioja 3 5 8

Cantabria o 3 7 €

Ceuta = 1 1

Melilla . 1 1

Total 452 388 840

Fuente: Catalogo nacional de Hospitales.
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Los hospitales gestionados bajo el modelo PFI representan un negocio lucrativo para la sanidad
privada, haciendo que los fondos de inversién estén muy interesados en adquirir los activos
que las empresas concesionarias poseen en estos centros. Los fondos de inversion son
identificados como un tipo de accionistas especulativos con un perfil de fondos globales que
han mostrado interés en el sector.

La participacion de estos fondos se da cuando las empresas concesionarias originales (a
menudo constructoras) venden sus activos y participaciones, en un proceso que a menudo
implica la transferencia de la titularidad espafola a una titularidad exterior. Este cambio de
accionistas se orienta de empresas con vocacion sanitaria hacia accionistas especulativos.

El cuadro 14 refleja las concesiones que fueron transferidas a fondos de inversion
internacionales, como Brookfield, Meridiam, DIF Capital Partners o Quaero Capital. Asi,
actualmente, en la Comunidad de Madrid, cinco de los siete hospitales que estan bajo este
modelo PFI estan controlados al 100% por fondos de inversién y los otros 2 al 49%.

“Actualmente, en la Comunidad de Madrid, cinco de

los siete hospitales que estan bajo el modelo de la

Iniciativa de Financiacion Privada (PFI) estan

controlados al 100% por fondos de inversion y los

otros 2 al 49%.”

El fenédmeno no se limita a la sanidad publica. Fondos como Brookfield o Elliott han comenzado
a adquirir participaciones en empresas privadas del sector, como Grifols, clinicas de fertilidad o
el grupo Quirén Salud, que gestiona hospitales concertados con la Administracién Publica.

Cuadro 14: Participacion de los fondos de inversion en los hospitales

Hospital Modelo % en manos Fondo de inversion Constructora original Ao apertura
de fondos aprox.
Hospital del Tajo PFI 100% Quaero Capital Acciona 2008
Hpspital Puerta de PFI 100% Broc?kfield (antes DIF ACS / Sacyr 2008
Hierro Capital)
Hospital Infanta PFI 100% DIF Capital Partners Dragados / Assignia 2008
Leonor
Hospital Infanta PFI 100% Meridiam OHL / Constructora San 2008
Sofia José
Hospital del Sureste PFI 100% LBEIP BV FCC / Bovis Lend 2008
(Reino Unido) Lease
. . LBEIP BV FCC / Bovis Lend
Hospital de Leganés PFI 49% 2008
P 9 ° (Reino Unido) Lease
Hospital Infanta PFI 49% LBEIP BV Sando / Ortiz 2008
Cristina (Parla) (Reino Unido) Construcciones
Hospital Can Misses || p 100% Meridiam Acciona 2016
(Ibiza)
Hospital de Toledo PFI 33%* DIF Capital Partners OHL / Acciona 2008
(Toledo) (stake parcial)

* En el Hospital de Toledo, DIF Capital adquirié un 33,3% del proyecto PFI de la
concesion, en combinacion con OHL | Fuente: partnershipsbulletin.com.
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Ejemplos de fondos de Inversion y hospitales involucrados:

1. Hospital de Toledo (Castilla-La Mancha) (Modelo PFI):

® En 2021, ACS, a través de su filial Iridium, vendio el 80% de sus participaciones a
BSIP Spain HoldCo, una sociedad gestionada por Brookfield. Esta operacion
genero plusvalias estimadas entre 25 y 30 millones de euros.

® OHLA (anteriormente OHL) vendio su participacién a otro fondo, el holandés DIF
Capital Partners.

2. Hospital Universitario Infanta Sofia (Comunidad de Madrid) (Modelo PFI)

® Acciona vendid el 100% de la concesion en 2020 a dos fondos de inversion
franceses: Meridiam (el predominante) y Bestinver. La venta incluy6 este hospital,
junto con otros tres hospitales, dos autovias, un canal de agua y una universidad,
por 484 millones de euros.

3. Hospital Puerta de Hierro (Majadahonda) (Comunidad de Madrid) (Modelo PFI):

® En 2015, Iridium (filial de ACS) vendié sus participaciones al fondo holandés DIF
Capital Partners, otorgandole el 44% de la propiedad. Posteriormente, DIF
incrementd su participacion al 64% tras adquirir las acciones de Sacyr.

® En 2019, DIF Capital Partners vendio sus participaciones al fondo canadiense
Brookfield, que se hizo con el 64% del hospital. Brookfield también adquirio
participaciones en otros activos de infraestructura en Madrid y Barcelona.

4. Hospital Universitario Infanta Leonor (Vallecas) (Comunidad de Madrid) (Modelo
PFI):

® En 2018, DIF Capital Partners adquiri6 las participaciones de Pralesa (antigua
Ploder), que era el accionista principal (mas del 60% del capital) en la gestiéon no
asistencial del hospital.

® A pesar de vender sus participaciones en el Hospital Puerta de Hierro, DIF Capital
Partners mantiene el control del Hospital Universitario Infanta Leonor de Vallecas.

5. Hospital Universitario del Sureste (Arganda del Rey) (Comunidad de Madrid)
(Modelo PFI):

® En 2014, Phunciona Gestién Hospitalaria fue adquirida por OHL, Globalvia y LBEIP
BV, un fondo de inversién de infraestructuras participado por Lloyds Bank
European Infrastructure Partners.

® En 2017, Globalvia vendié sus participaciones a Aberdeen Infrastructure, lo que
resulté en que el fondo de Lloyds pasara a controlar el 100% de la concesion.
Aberdeen también compré otros hospitales en Portugal a Sacyr en 2016.

6. Hospitales de Parla y Coslada (Comunidad de Madrid) (Modelo PFI):

® Sacyr vendié el 49% de la concesién de estos dos hospitales en 2014 a LBEIP BV
(Lloyds Bank European Infrastructure Partners) por 90,2 millones de euros, con
Sacyr manteniendo el 51% del capital. Anteriormente, se menciona que Sacyr habia
vendido parte de sus activos a fondos buitres.
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7. Hospital Alvaro Cunqueiro de Vigo (Galicia) (Modelo PFI):

® En 2019, Concessia (que estaba controlada por seis bancos espaiioles) vendié su
accionariado a RiverRock European Capital Partners, un fondo de inversién
internacional con sede en Londres y domiciliado a través de su fondo RiverRock
Brownfield Infrastructure Fund 1 en Luxemburgo.

® En 2020, Acciona, que poseia el 43,3% de la concesionaria, también vendié su
parte al fondo francés Meridiam.

8. Grupo Ribera Salud (Pais Valencia y Madrid) (Modelo PPP):

® E| capital de Ribera Salud, que gestionaba varios hospitales bajo el modelo
Alzira/PPP, pasé de las cajas de ahorro a Banco Sabadell y Bankia. Entre 2014 y
2019, estas entidades vendieron sus participaciones al fondo de inversién
norteamericano Centene Corporation.

® En 2022, Centene vendid el grupo Ribera Salud al tercer grupo sanitario privado
francés, Vivalto Santé, que gestiona nueve hospitales en cinco comunidades,
incluyendo el de Torrejon.

® Vivalto Santé esta controlado en su mayoria por inversores agrupados en Vivalto
Partners, entre los que se encuentran fondos y grupos financieros como Arkéa
Capital, BNP Paribas, Crédit Agricole, IK Partners, y Mubadala (el holding
estatal de Abu Dabi).

Espafa se ha convertido asi en un iman para el capital privado, situandose en el top 5 europeo
en inversion sanitaria publica, con mas de 134.000 millones de euros, segun el informe de EY
(2025)°.

Mas del 80% de los fondos de capital riesgo priorizan el sector sanitario, y un 75% esta
dispuesto a pagar una prima adicional por invertir en él. La evolucién demografica es una de
las principales razones por las que el sector resulta atractivo para la inversion de fondos.

Asimismo, ademas de invertir en hospitales privados y proveedores de atencion especializada,
los fondos de inversion muestran cada vez mayor interés por las empresas de servicios
farmacéuticos, las del sector de atencién médica al consumidor, las nutracéuticas y las de
tecnologia médica (Med Tech). La inversion se esta orientando hacia tecnologias disruptivas
como la inteligencia artificial, la telemedicina, y las plataformas digitales de salud. Destaca el
fondo CRB Digital Health Ill, que se enfoca en invertir en startups tecnoldgicas innovadoras en
el sector de la salud digital, que recientemente ha recibido una inversion del Gobierno espafnol
a través del Ministerio para la Transformacién Digital y de la Funcién Publica.

Consecuencias
La creciente penetracién de los fondos de inversion en sanidad publica ha generado una
profunda preocupacioén por las repercusiones negativas en la atencién sanitaria:

® Debilitamiento del control publico sobre la gestion.

® Desigualdad en el acceso: La inversién privada puede generar brechas
territoriales y socioeconémicas, ya que los servicios mejorados suelen

2 EY (2025). El capital privado en el &mbito de la salud: Claves para generar valor en un sector de alto potencial. Ernst & Young, S.L.
https://www.ey.com/es_es/insights/ey-informe-capital-privado-salud-health-life-sciences.pdf.
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concentrarse en zonas urbanas o en centros privados con acceso limitado para
ciertos grupos.

® Desviacion de recursos del sistema publico: Existe preocupacion por una
posible privatizacion indirecta, en la que los recursos y profesionales se desvian
hacia el sector privado, lo que afecta la calidad y la sostenibilidad del sistema
publico.

® Priorizar el beneficio econémico de los accionistas sobre los resultados de
salud de la poblacion.

® A poner el foco en la rentabilidad mas que en la necesidad, los fondos
priorizan sectores rentables como las farmacéuticas y la tecnologia médica,
mientras que areas como la atencién primaria, la salud mental o la geriatria
reciben menos atencién, a pesar de su importancia social.

® Deterioro de la calidad asistencial, porque al externalizar servicios e introducir
criterios de rentabilidad se abunda a la precariedad laboral de los trabajadores que
prestan el servicio.

® Endeudamiento estructural de los centros sanitarios.

® Fomento indirecto del uso de hospitales privatizados para reducir listas de
espera.

® Deteriorar las condiciones laborales de los profesionales y provocar despidos
en las plantillas

La dimension de los datos muestra que la gestién privatizada de hospitales financiados con
fondos publicos es un objetivo de interés para los fondos de inversion a nivel global, que se
han convertido en los dueios o accionistas mayoritarios de las concesionarias de hospitales
publicos de gestion privada (modelos PFl y PPP), transformando la sanidad en un area de
negocio global y lucrativa.

“La gestidn privatizada de hospitales financiados con

fondos publicos es un objetivo de interés para los

fondos de inversién a nivel global, que se han

convertido en los dueinos o accionistas mayoritarios

de las concesionarias de hospitales publicos de

gestion privada, transformando la sanidad en un area

de negocio global y lucrativa.”

V.4. La participacion de los fondos de inversion en el sector educativo en Espaina

La participacion de los fondos de inversion en el sector educativo en Espafia ha crecido de
forma notable en los ultimos afos, especialmente en el ambito de ensefianzas privadas
superior y universitaria. En 2018 el fondo de capital riesgo estadounidense Permira compré
la Universidad Europea vy, al afio siguiente, CVC hizo lo propio con la Alfonso X el Sabio.

En 2021, se registraron 84 transacciones en el sector educativo privado por un total de 1.146,25
millones de euros; en 2022 se produjeron 78 transacciones por 551,75 millones, en 2023 fueron
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72 por 140,45 millones y en 2024 se cerraron otras 20 compras, por valor de 2.339,31 millones.
Fondos como Permira, CVC, KKR, EQT y Silver Lake han adquirido o estan pujando por
universidades privadas.

Los principales fondos y grupos que invierten en educacioén en Espaia son:
1. KKR, que esta consolidado en el mercado de Formacion Profesional y en expansion
hacia la educacion online. Entre las operaciones mas importantes destacan:
® Adquisicion de MasterD, Medac, Implika, ITEP, Formacciona.
® Creacion de la Universidad Tecnoldgica Atlantico-Mediterraneo (UTAMED),
primera universidad online en Andalucia.

2. EQT, centrado en educacién superior privada y escuelas de negocios. Entre sus
operaciones mas destacadas figura la compra de la Universidad Europea de Madrid
(recientemente vendida en operacion récord).

3. CVC Capital Partners, que participa en universidades privadas premium. Asi en 2019
adquirié la Universidad Alfonso X El Sabio (Madrid). Actualmente explora la venta de
su participacién por unos 2.000 millones de euros.

4. Permira, que participa en educacién superior y formaciéon continua. En 2018 compro la
Universidad Europea de Madrid (antes de la venta a EQT).

5. Grupos internacionales respaldados por fondos: Cognita, Nord Anglia, Inspired,
Dukes Education, ISP. Que estan presentes en educacion privada K12 (colegios
internacionales y bilingles).

6. Silver Lake, con participacion en universidades y plataformas digitales. Recientemente
ha mostrado interés en la Universidad Europea de Madrid y otros centros educativos en
Espana.

El sector privado de educacion esta viendo un proceso de concentracion liderado por los
fondos de inversién que estan entrando en Espana y haciendo compras. Los ambitos por los
que muestran mayor interés son:

® Educacion superior privada: Universidades y centros de formacion profesional son los
principales objetivos de inversion.

o La proporciéon de alumnado de FP que se matricula en un centro concertado o
privado crece cada afio, en el curso 2022-2023 era del 33,6% para pasar al 36% en
el curso 2024-2025.

o Lo mismo sucede con los alumnos en la Universidad privada. En 2025, en conjunto,
considerando todas las titulaciones oficiales (Grado, Master y Doctorado), las
universidades privadas acogen aproximadamente uno de cada cuatro
estudiantes, es decir, alrededor del 25% del total del sistema universitario
espanol -23% en estudios de Grado, 53% en Master y 7% en Doctorado-.

® Formacion continua y no reglada: sectores como el reskilling y upskilling estan
atrayendo capital por su potencial de crecimiento.
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® Educacion online y EdTech: Las plataformas digitales y los modelos hibridos se ven
como oportunidades de alto rendimiento.

® Impacto en el sector educativo.

® | a presencia de los fondos de inversion en el servicio publico de la educacién plantea
desafios en términos de equidad y sostenibilidad del sistema publico:

® Privatizacion creciente: Aunque el 88% del gasto en educacion primaria y secundaria
sigue siendo publico, en educacion superior el gasto privado ya representa el 31%
(Fuente: Eurydice Espana rediE (INEE, MEFD) a partir del Sistema estatal de indicadores
de la educacién 2024).

En Comunidades Auténomas con gobiernos conservadores deliberadamente se esta
produciendo una desviacion de recursos del sistema publico, lo que deriva hacia una
privatizacion indirecta, donde los recursos y profesionales se desvian hacia el sector privado,
afectando la calidad y sostenibilidad del sistema publico.

Esa privatizacion tiene efectos en las condiciones laborales de los docentes, que sufren una
mayor precarizacion en las instituciones privadas (contratos temporales, salarios mas bajos y
menor estabilidad). Cuentan, ademas, con menor autonomia pedagdgica, ya que la gestion
empresarial puede limitar la libertad de catedra, priorizando contenidos alineados con objetivos
comerciales.

® Desigualdad de acceso: La inversion se concentra en centros privados, lo que
puede ampliar la brecha entre estudiantes de distintos niveles socioeconémicos y
de distintos territorios, ya que dicha inversién suele concentrarse en zonas
urbanas.

La educacién privada financiada con fondos de inversion suele tener costes
elevados, lo que limita el acceso de estudiantes de bajos recursos. Lo que provoca
una segmentacion social del alumnado y un sistema dual (publico vs.
privado/concertado) que agrava las desigualdades: los centros privados son
mayoritariamente accesibles para familias con mayores recursos.

® Foco en la rentabilidad mas que en la necesidad: Los fondos de inversion
priorizan programas mas rentables, lo que puede dejar de lado areas
humanisticas o de menor demanda laboral, reduciendo la diversidad académica.
Asimismo, repercute en la investigacion basica.

En definitiva, la participacién de los fondos de inversidén en la educacién aporta financiacién al
sistema, pero también plantea riesgos de desigualdades sociales y territoriales,
mercantilizacién, precarizaciéon laboral y merma en la calidad del sistema educativo.

V.5. Servicios sociales. Residencia de mayores y dependientes: el negocio de los cuidados

El sector de los servicios sociales, en particular el de las residencias geriatricas y de personas
dependientes, se ha convertido en un objetivo de inversién sumamente atractivo debido
a la confluencia de factores estructurales.
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En primer lugar, el envejecimiento acelerado de la poblacion en Espafia garantiza una demanda
creciente y sostenida de plazas y servicios de cuidado.

En segundo lugar, existe un déficit estructural histérico de plazas de titularidad y de gestion
publica, lo que genera un vacio que el sector privado ha cubierto con rapidez.

Finalmente, el papel crucial de la financiacion publica, mediante mecanismos como las plazas

concertadas, asegura un flujo de caja estable y predecible para los operadores privados,
mitigando significativamente el riesgo de inversion y garantizando la rentabilidad del negocio
con fondos de los contribuyentes.

Esta combinacién ha creado un ecosistema ideal para la expansion del capital financiero.
Para comprender cabalmente el impacto de este fendmeno en la calidad de los cuidados, las
condiciones laborales y la sostenibilidad del sistema, es esencial identificar primero a los
actores clave que operan en este mercado y los modelos operativos que determinan su
comportamiento.

El modelo de negocio mas extendido en el sector geriatrico y de la dependencia es el del
Capital Privado (Private Equity). Su ciclo operativo es intrinsecamente cortoplacista y
extractivo: la inversién es temporal, con un horizonte de desinversion de entre 5y 7 afos. Las
adquisiciones se financian mediante un elevado apalancamiento, es decir, mediante grandes
cantidades de deuda que a menudo se carga sobre la propia empresa adquirida. La fase de
gestion se centra en una reestructuracion agresiva orientada a recortar gastos —principalmente
en personal y calidad de los insumos— para maximizar el beneficio operativo y hacer la
empresa mas atractiva para su reventa. Finalmente, para minimizar su contribucién fiscal,
estos fondos utilizan complejas estructuras societarias que desvian los beneficios hacia
paraisos fiscales como Luxemburgo, las Islas Caiman o las Islas del Canal. Un ejemplo
paradigmatico es la estructura de DomusVi, que abarca 11 niveles societarios desde la
residencia en Espana hasta su matriz final en las Islas Jersey.

Esta logica operativa, centrada en la extraccion de valor en el menor tiempo posible y la elusion
fiscal, entra en conflicto directo con la naturaleza de un servicio esencial como el cuidado de
personas dependientes, lo que nos lleva a analizar su impacto en el sector geriatrico.

“Esta l6gica operativa en el sector de residencias y

de los dependientes, centrada en la extraccion de

valor en el menor tiempo posible y la elusion fiscal,

entra en conflicto directo con la naturaleza de un

servicio esencial como el cuidado de personas

dependientes.”

El sector geriatrico: un campo estratégico para la inversion

El sector de las residencias de mayores en Espana constituye un caso de estudio paradigmatico
de cémo la financiarizacién penetra en los servicios esenciales. La combinacion de un déficit
estructural de plazas publicas y de un marco de financiacién que garantiza ingresos estables
mediante conciertos ha creado el ecosistema perfecto para la expansion del capital privado,
transformando el cuidado en un activo financiero de alta rentabilidad.
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La magnitud de esta penetracién es notable y ha crecido exponencialmente en la ultima década.
Segun datos de investigaciones periodisticas, entre 2002 y 2022, los fondos de inversion
financiaron la adquisicién de al menos 84 residencias privadas. Mas recientemente, desde
2017, se ha documentado la compra de 66 inmuebles residenciales por un valor superior a 500
millones de euros por parte de grandes grupos controlados por estos actores financieros.

Los principales grupos operadores de residencias en Espafa que estan controlados o
participados por fondos de Private Equity son:

® DomusVi: El mayor grupo del sector en Espafa, vinculado al fondo britanico ICG
(Intermediate Capital Group).

® Vitalia Home: Controlado por CVC desde 2017 vy, tras un proceso de recapitalizacion
aprobado por la CNMC para cerrarse en 2025, por StepStone.

® Colisée: Propiedad del fondo de infraestructuras EQT Infrastructure.

® Amavir: Perteneciente a Maisons de Famille, filial de Creadev, el vehiculo de inversion
de la acaudalada familia francesa Mulliez.

En este contexto, se ha desarrollado un doble negocio que separa la gestién del servicio de la
propiedad del inmueble. Por un lado, esta la operacion diaria del centro; por otro, el negocio del
"ladrillo geriatrico”. Este ultimo se articula mediante del mecanismo de sale-and-leaseback
(venta con alquiler posterior), mediante el cual los grandes operadores venden los edificios de
sus residencias a fondos inmobiliarios especializados para obtener liquidez inmediata.
Simultaneamente, firman contratos de alquiler a muy largo plazo (20-25 anos) con los nuevos
propietarios, lo que les garantiza a estos ultimos un flujo de rentas estable. Actores clave en
este negocio inmobiliario son fondos como Healthcare Activos y Wellder APG, el principal
fondo de pensiones de los Paises Bajos.

Este modelo, que maximiza la rentabilidad financiera mediante la ingenieria corporativa y la
explotacion inmobiliaria, tiene graves consecuencias para la calidad de los cuidados y los
derechos de los residentes, como se analizara a continuacion.

Anilisis regional de la penetraciéon de los servicios geriatricos

La dinamica de penetracion de los fondos de inversion no es homogénea en todo el territorio
espanol. Depende de factores clave como la densidad de poblacion, el marco regulatorio de
cada Comunidad Auténoma, el déficit de plazas existente y la proporcion de financiacién
publica disponible mediante conciertos. Un analisis regional permite visualizar dénde la
presencia de estos actores es mas intensa y qué caracteristicas locales la favorecen.

El cuadro 15 compara la situacion en cinco comunidades auténomas clave, utilizando los datos
mas recientes disponibles.
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Cuadro 15. Penetracion de los fondos de inversion en las residencias

Comunidad | Déficit de Plazas Principales Nivel de Penetracién y Observaciones

Auténoma Estimado Operadores con Clave
(Referencia 5/100) Vinculos a Fondos

DomusVi (ICG), Vitalia Alta. Elevada presencia de los principales
. Home (StepStone), grupos controlados por Private Equity. La
Madrid Faltan 7.954 plazas Colisée (EQT), Amavir expansion de la red se basa principalmente
(Creadev) en el modelo concertado.
Déficit estructural, DomusVi (ICG), Colisée Alta. Fuerte presencia de los principales
. necesidad (EQT), Vitalia Home operadores vinculados a fondos,

Cataluna proyectada de (StepStone), Amavir especialmente en el Area Metropolitana de
+80.000 plazas (Creadev) Barcelona, donde la planificacién de nuevas
para 2035 plazas publicas es insuficiente.

Faltan 35.857 plazas Vitalia Home (primer Muy Alta. La baja ocupacion media (=57%)

Andalucia (el mayor déficit operador regional), contrasta con el enorme déficit, lo que sugiere
absoluto del pais) DomusVi (ICG) un desajuste entre la oferta privada y el

acceso.
Alta. La expansion de grandes operadores

Comunidad | Faltan . como DomusVi es notable. Los cambios

Valenciana | 2Proximadamente DomusVi (ICG) normativos recientes facilitan la gestion
24.800 plazas privada y la creacién de centros de mayor

tamano.
Faltan DomusVi (actor Media. Aunque el sector publico y concertado
. . . . representa un fuerte peso (=75% de la
Galicia aproximadamente dominante con casi

13.400 plazas

4.000 camas)

financiacion publica), DomusVi tiene una
posicion hegemonica en la region.

Fuente: Elaboraciéon propia

A pesar de las diferencias regionales en cuanto a la magnitud del déficit o el mix de financiacion,
las consecuencias derivadas de un modelo de gestion orientado a la maximizacién del beneficio
a corto plazo son transversales y profundamente problematicas en todo el territorio.

Problematica y consecuencias del modelo financiarizado.

El modelo de negocio de los fondos de Private Equity genera un conflicto inherente e
irresoluble: la l6gica de maximizacion de beneficios en un horizonte temporal corto choca
frontalmente con la prestacién de un servicio social de calidad, que, por su naturaleza, requiere
estabilidad, inversion sostenida en el bienestar de las personas y una visién a largo plazo. Las
consecuencias de supeditar el cuidado a la rentabilidad financiera son graves y multifactoriales.

“El modelo de negocio de los fondos de Private
Equity genera un conflicto inherente e irresoluble: la
I6gica de maximizacién de beneficios en un horizonte
temporal corto choca frontalmente con la prestacion
de un servicio social de calidad, que, por su
naturaleza, requiere estabilidad, inversion sostenida
en el bienestar de las personas y una vision a largo

plazo.”
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® El impacto mas directo se observa en la calidad de los cuidados. La estrategia de
reestructuracién y recorte de gastos se traduce sistematicamente en una reduccion de
las ratios de personal y en un empeoramiento de la calidad de la alimentacion, ya que
son las dos principales partidas en las que se puede "ahorrar". Este modelo de gestion,
centrado en la contencion del gasto por encima de todo, esta directamente relacionado
con la tragedia ocurrida durante la pandemia de COVID-19, en la que 7.291 personas
fallecieron en las residencias de la Comunidad de Madrid sin ser trasladadas a un
hospital.

® | as condiciones laborales del sector son otra de las grandes victimas. El personal de
atencion directa, compuesto mayoritariamente por mujeres (gerocultoras), enfrenta una
precariedad sistémica, con salarios bajos y una elevada carga de trabajo. En la I6gica de
los fondos de inversion, los salarios y el numero de trabajadoras se convierten en la
principal variable de ajuste para incrementar los margenes de beneficio, precarizando un
sector ya de por si fragil.

Esta paradoja no es un fallo del mercado, sino el resultado de un marco regulatorio que
lo permite. Se trata de empresas que dependen crucialmente de la financiacion publica —el
dinero de los impuestos a través de plazas concertadas—, pero que, simultdneamente, disenan
complejas estructuras fiscales opacas con sedes en paraisos fiscales para eludir su
contribuciéon tributaria correspondiente en Espana. Vehiculos de inversion con enormes
privilegios fiscales, como las SOCIMIS (Sociedades Anodnimas Cotizadas de Inversion
Inmobiliaria), se utilizan con frecuencia por estos actores para optimizar su negocio inmobiliario
asociado a las residencias, pagando un tipo impositivo del 0% en el Impuesto de Sociedades.

Este conjunto de consecuencias negativas obliga a una reflexién profunda sobre el papel del
Estado y las regulaciones necesarias para proteger un derecho fundamental, como el derecho
al cuidado.

Conclusion: el rol del Estado y las alternativas necesarias.

La penetracion de fondos de inversion en los servicios sociales espanoles, guiada por un
modelo extractivo y cortoplacista, ha consolidado la mercantilizacion de los cuidados. Este
proceso ha provocado un deterioro verificable de la calidad de los servicios y de las condiciones
laborales de sus profesionales, mientras que las empresas gestoras se benefician de ingentes
cantidades de fondos publicos sin aportar una contribucién fiscal proporcional y justa. Se ha
transformado un derecho social en un activo financiero cuyo objetivo es obtener la maxima
rentabilidad posible.

“La penetracion de fondos de inversion en los

servicios sociales espanoles ha provocado un

deterioro verificable de la calidad de los servicios y

de las condiciones laborales de sus profesionales,

mientras que las empresas gestoras se benefician de

ingentes cantidades de fondos publicos sin aportar

una contribucién fiscal proporcional y justa. Se ha

transformado un derecho social en un activo
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financiero cuyo objetivo es obtener la maxima
rentabilidad posible.”

Es crucial entender que este fendbmeno no es un mero "fallo del mercado", sino un proceso
activamente respaldado por el Estado. A lo largo de décadas de desregulacion, privatizaciones
y una evidente "dejacion de funciones" en sus capacidades de legislar, inspeccionar y sancionar
con eficacia, las administraciones publicas han creado el marco perfecto para esta dinamica.
La falta de control y exigencia ha permitido que la Iégica del lucro prime sobre el derecho al
cuidado digno. Por tanto, la solucidn requiere una intervencion publica decidida y valiente.

Para revertir esta situacion y garantizar que los servicios sociales cumplan su funcién
primordial, es imperativo implementar un marco regulatorio sélido. Basandose en los analisis
de expertos y en las evidencias recogidas, algunas de las medidas que se proponen son :

1. Establecer limites claros a los beneficios en la gestion de servicios financiados con
fondos publicos, como las plazas concertadas, para asegurar que el dinero publico se
destina prioritariamente a la calidad del cuidado y no a la maximizacion de la rentabilidad
del accionista.

2. Reforzar drasticamente los servicios de inspeccién autonémicos y endurecer el
régimen sancionador para que las multas por incumplimientos en materia de personal o
calidad sean verdaderamente disuasorias y no un mero coste operativo asumible.

3. Exigir total transparencia sobre la estructura de propiedad y los inversores finales de
cualquier empresa que opte a gestionar servicios publicos. La ciudadania tiene derecho
a saber quién esta detras de la gestion de sus derechos y a dénde van a parar los
beneficios generados con sus impuestos.

4. Prohibir la participacion en concursos y licitaciones publicas a empresas que operen
mediante estructuras societarias complejas en paraisos fiscales. La contratacién publica
no debe premiar la elusion fiscal.

5. Derogar normativas que facilitan la privatizacion, como la Ley 15/1997, y apostar por
un modelo en el que la gestion publica directa sea la norma, especialmente en un sector
tan sensible y fundamental como el cuidado de las personas mayores y dependientes.

V.6. La financiarizacion del sector de alojamiento turistico en Espana: de los hoteles
tradicionales a los activos alternativos.

Histéricamente, el sector turistico espafol se ha caracterizado por un modelo de negocio
tradicional, atomizado y de caracter familiar, cuyo crecimiento dependia en gran medida de la
financiacion intermediada por la banca privada y las cajas de ahorro. Sin embargo, en las
ultimas décadas, este ecosistema ha experimentado una profunda metamorfosis,
evolucionando hacia un mercado globalizado y sofisticado, dominado por la légica y los flujos
del capital financiero.

Aunque el proceso de "financiarizacion", tuvo sus origenes en el sector hotelero tradicional,
se ha extendido hasta abarcar todo el espectro de alojamientos turisticos. Hoy, el apetito
inversor no solo se centra en los hoteles, sino que también se extiende activamente a los
denominados "activos alternativos", redefiniendo la estructura de propiedad, las estrategias de
gestion y el futuro del turismo en Espana.

A lo largo de este documento, exploraremos los origenes de esta transformacion, los perfiles
de los nuevos actores financieros, el alcance cuantitativo de su inversion en el mercado actual
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y las implicaciones estructurales que esta nueva realidad conlleva para la sostenibilidad y
competitividad del sector.

La financiarizacién en el sector hotelero espafol

Para comprender la magnitud del cambio actual, es fundamental analizar sus origenes. El
modelo histérico de financiacion del sector hotelero espanol se sostenia sobre un tejido de
empresas familiares con capital atomizado, cuya expansion y operativa dependian casi
exclusivamente del crédito bancario. Este sistema, aunque funcional para el desarrollo inicial
del turismo de masas, mostro sus limitaciones ante la creciente necesidad de competir a escala
global y acometer proyectos de mayor envergadura que exigian volimenes de capital
inasumibles para el circuito tradicional.

El punto de inflexién se produjo en 1996 con la salida a bolsa de Sol Melia. Este evento no
fue una mera operacién financiera, sino el hito fundacional que abrié el sector a los mercados
de capitales. Por primera vez, una hotelera espafnola acudié a la financiacion directa, un
movimiento que la obligd a adoptar una mayor transparencia, someterse a la valoracién externa
de sus activos y abrirse a un universo de inversores mucho mas amplio que el del circuito
bancario. Este paso prepard el terreno para la llegada de nuevos actores financieros, cuyas
I6gicas de inversion y estrategias de gestion redefinirian por completo las reglas del juego.

Los nuevos actores del capital: perfiles y estrategias de inversiéon

La apertura a los mercados de capitales atrajo a una diversidad de inversores con légicas,
objetivos y horizontes temporales muy distintos a los del empresario familiar. Diferenciar sus
estrategias es clave para entender el impacto multifacético que han tenido en el sector.

a) Capital Riesgo (Private Equity)

El modus operandi de los fondos de capital riesgo se ha centrado en operaciones
apalancadas (Leveraged Buyouts, o LBOs) en empresas ya consolidadas, a diferencia
del Venture Capital, que se enfoca en fases iniciales. Su estrategia consiste en adquirir
una participacién mayoritaria para reestructurar la compania e impulsar su crecimiento,
con un horizonte de desinversion claramente definido de tres a cinco afos. El objetivo
principal es maximizar la ganancia de capital en el momento de la venta. Ejemplos
notables de su actividad en Espafa incluyen la participacion del fondo britanico Palamon
Capital Partners en High Tech Hoteles y la de 3i en AC Hoteles.

b) Inversores institucionales y corporativos

A diferencia del capital riesgo, este perfil de inversor suele adoptar un enfoque mas
estratégico y a largo plazo. Su objetivo no es Unicamente la ganancia de capital, sino
también la integracién del activo en una estructura corporativa global para generar
sinergias operativas y comerciales. El caso paradigmatico es la adquisicion del 95,87%
de NH Hoteles por parte del grupo multinacional asiatico Minor International, una
operacion que transformé a la hotelera espafiola en la divisidon europea y americana de
un gigante global. Otro ejemplo es la composicién del accionariado de My Travel Group,
donde la presencia de numerosos intermediarios financieros evidenciaba el interés de la
inversion profesional de cartera en el sector.

El impacto mas profundo de la irrupcién de estos actores ha sido el cambio de una
mentalidad de propiedad a largo plazo a una de gestidon de activos con estrategias de
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salida definidas. Este cambio fundamental, desde una légica de empresario a una de
gestor de activos, requirid nuevos mecanismos financieros y expandié el universo de
inversion mas alla del hotel tradicional, una expansion cuantitativa que detallaremos a
continuacion.

El alcance de la inversion institucional: del hotel tradicional a los activos
alternativos

El cambio en la légica de propiedad detallado anteriormente, impulsado por el capital
riesgo y los actores institucionales, ha desatado los flujos masivos de capital que hoy
definen el mercado. Si bien la financiarizacién se origind en las grandes cadenas
hoteleras, el apetito inversor, impulsado por la solidez del sector turistico espafiol y la
busqueda de diversificacion, se ha extendido a todo el ecosistema de alojamientos,
abarcando activamente los llamados "activos alternativos”.

Panorama cuantitativo de la inversion en el sector hotelero

Las cifras de inversién en el sector hotelero espafol demuestran su consolidacién como una
clase de activo estructural para el capital institucional. El volumen de transacciones anuales se
mide en miles de millones de euros:

2022: 3.279 millones de euros.
2023: 4.248 millones de euros, liderando la inversion inmobiliaria total en Espana.
® 2024: Entre 3.330 y 3.350 millones de euros.

Primer semestre de 2024: 1.766 millones de euros, un 20% mas que en el mismo
periodo del afio anterior.

La inversion acumulada entre 2019 y 2024 superé los 15.000 millones de euros. Un cambio
notable en 2024 ha sido el creciente protagonismo de los inversores nacionales —cadenas
hoteleras, family offices y fondos espafioles—, lo que sugiere una maduracion del mercado de
capital institucional doméstico.

La expansion hacia los "alojamientos alternativos"

Los fondos de inversién estan diversificando activamente sus carteras mas alla de los hoteles
clasicos. El capital fluye hacia una variedad de activos alternativos que responden a las nuevas
tendencias de la demanda turistica y corporativa. Entre ellos destacan:

Apartamentos turisticos gestionados profesionalmente

Aparthoteles

Modelos de flexible living y coliving
® Campings y glamping de alta gama
Inversién por segmento

Aunque los informes de mercado agregados no suelen desglosar la inversién en activos
alternativos, es posible construir una visién granular a partir de analisis sectoriales especificos
y anuncios de operaciones. Este andlisis por piezas revela las siguientes tendencias:
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® Hoteles tradicionales: Siguen siendo el principal foco de la inversion institucional. El
segmento vacacional concentra el 63% del volumen total y tiene un interés prioritario
en activos de gama alta, como hoteles de 4 y 5 estrellas.

® Residencias de estudiantes y coliving: Este es un nicho de alto crecimiento que ha
atraido de lleno a los fondos. La inversién en residencias de estudiantes alcanzoé
aproximadamente 500 M€ en 2023 y se proyecta que crezca hasta los 700 M€ - 1.000
M€ en 2024. El coliving, por su parte, se considera una alternativa en auge, con un fuerte
interés inversor, aunque no se dispone de cifras agregadas.

® Campings y glamping: Este mercado, aunque emergente, esta claramente en el radar
de fondos especializados. Destacan los compromisos de inversion de Meridia Capital,
con un objetivo de 250-300 M€, y las proyecciones de consultoras como EY, que estiman
una inversion potencial de ~900 M€ en los préximos cinco afnos.

® Apartamentos turisticos y viviendas de uso turistico (VUT): Este segmento es
considerado estratégico, pero se caracteriza por su opacidad operativa y fragmentacion.
Aunque los fondos participan activamente mediante la compra de carteras o edificios
completos, el mercado sigue estando dominado en gran medida por propietarios
particulares, como demuestra el dato de que solo = 1 % de las viviendas de
particulares se destinan a alquiler turistico.

Esta masiva entrada de capital ha sido un motor de modernizacion, pero también ha introducido
una serie de riesgos y desafios estructurales que merecen un analisis detallado.

Riesgos y desafios estructurales de la financiarizacién

La irrupcion del capital financiero presenta una dualidad inherente: si bien inyecta la liquidez
necesaria para la modernizacion y la expansion, también introduce riesgos y tensiones
significativas que pueden comprometer la sostenibilidad del sector a largo plazo.

1. Pérdida de control y enfoque a corto plazo: El horizonte de inversion de los fondos de
capital riesgo, de 3 a 5 afos, contrasta con la necesidad de inversiones estratégicas a
largo plazo, como la renovacién de activos o la construccion de marca. La presion por
maximizar la ganancia de capital en la desinversion puede llevar a sacrificar decisiones
fundamentales para la competitividad sostenida.

2. Incremento del riesgo financiero y del apalancamiento: Una estrategia central, el
Leveraged Buyout (LBO), transfiere sistematicamente el riesgo del fondo al propio activo.
La deuda de la compra se carga directamente en el balance de la empresa adquirida, lo
que aumenta drasticamente su endeudamiento y la hace mucho mas vulnerable ante
crisis de demanda, caidas de ingresos o subidas de los tipos de interés.

3. Volatilidad y pro-ciclicidad: La dependencia de los mercados financieros amplifica los
ciclos naturales del sector. En fases alcistas, la competencia entre fondos por los mismos
activos puede contribuir a la formacién de burbujas de precios. En fases bajistas, la prisa
por ejecutar estrategias de salida puede provocar una crisis de liquidez y una contraccion
brusca de las valoraciones.

4. Presion sobre la rentabilidad operativa y la calidad: El enfoque en métricas

financieras, como el Beneficio Operativo Neto, puede generar una presion excesiva para
reducir costes operativos. Esto puede traducirse en recortes que deterioren la calidad del
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servicio, el mantenimiento de las instalaciones o las condiciones laborales, lo que afecta
el valor de la marca a largo plazo.

La forma en que las grandes cadenas hoteleras espafiolas han afrontado estos desafios define
sus trayectorias estratégicas, como se ilustra a continuacion.

Trayectorias estratégicas: modelos de financiacion en las grandes cadenas hoteleras

El cuadro 16 muestra, a través de casos concretos, un analisis comparativo de la evolucién
desde los modelos de propiedad familiar hasta la plena integracion en los mercados de
capitales globales, asi como las diversas estrategias adoptadas para gestionar los desafios de

la financiarizacion.

Cuadro 16: Evolucion del modelo de propiedad en sector del turismo en Espaina

Cadena Modelo de Negocio/ Hitos Clave de 5?;“::2‘:: ee Eitr::teigﬁ:nycias
Hotelera Propiedad Historico Financiarizacién P "
Actual Derivadas
) Pionera en salir a Bolsa . Estrategia de crecimiento
Empresa de origen ) Cotizada en ) ™
famili . (1996), abriendo el sector a o agresivo que utiliza los
amiliar. Modelo inicial . bolsa. Familia .
iz los mercados de capitales. mercados de capitales
Sol Melia basado en la Crecimi : P ; fundadora . )
) - recimiento inorganico via . para financiar la
propiedad y gestion mantiene control o
. M&A (compra de Hoteles S consolidacién y la
directa. C significativo. P .
Melia y de la cadena Tryp). expansion internacional.
NH Adquisicion del 95,87% Filial del grupo Transicion completa a una
Hoteles Origen vinculado a la por parte de Minor multinacional filial integrada en un grupo
(ahora corporacion financiera International (MINT) en tailandés Minor global, con una estrategia
Minor COFIR. Salida a bolsa 2018. Crecimiento previo International centrada en la unificacion
Hotels) como parte del grupo. mediante M&A (ej. Astron (95,87% del de marcas y sinergias a
Hotels). capital). escala mundial.
Origen como empresa Joint venture con el grupo Crecimiento apalancado
de ?rans ortes cgn britanico First Choice Grupo familiar, mediante alianzas
Barceld osteriof ’ Holidays, cediendo su con una alianza estratégicas para asegurar
siversificacién en division de viajes a cambio estratégica la distribucion en mercados
hoteleria v viaies de ser primer accionista del clave. emisores clave y reducir el
yviajes. grupo resultante. riesgo de ocupacion.
Cadena familiar Alianza estrateglca’ clave Grupo familiar Estrategia de mitigacion
- con el grupo aleman TUI, o -
especializada en asegurando la con una sdlida del riesgo de
Riu Hotels turismo vacacional "sol gurando fa . alianza comercializacion mediante
" comercializacion y un flujo . )
& Resorts y playa", basada en la . comercial y una alianza a largo plazo
g constante de clientes del : .
propiedad de los . . financiera con que asegure un canal de
A principal mercado emisor .
establecimientos. TUL demanda cautivo.
europeo.
Establecimiento de una
Origen en agencias de alianza estratégica con el Grupo familiar, Modelo de integracion
via%s con gosterior tour operador aleman con un socio vertical apoyado en un
Iberostar divjters}ficaci?')n hacia la C&N Touristik estratégico del gran tour operador europeo
hoteleria (posteriormente Thomas sector de la para asegurar la demanda
’ Cook) como socio touroperacion. y financiar la expansion.
financiero y comercial.

Fuente: Elaboraciéon propia

Estos ejemplos demuestran la diversidad de caminos adoptados, desde la salida a bolsa hasta
las alianzas estratégicas, para equilibrar el crecimiento impulsado por el capital financiero con
la preservacion de la identidad y el control corporativo.

Conclusiones y perspectivas de futuro

La transicion del sector turistico espafol hacia un ecosistema globalizado y financieramente
sofisticado es una realidad consolidada e irreversible. El futuro del sector estara inevitablemente
marcado por la influencia continua del capital financiero y por una serie de tendencias
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estructurales que definiran la capacidad de las empresas para atraer inversion y garantizar su
viabilidad.

Las tendencias clave que definiran el futuro inmediato son:

® La sostenibilidad (ESG) como condicién de inversién: Los criterios Ambientales,
Sociales y de Gobernanza (ESG) ya no son una opcion. Para un inversor, un rendimiento
ESG deficiente representa una amenaza tangible para la liquidez de salida y crea el
riesgo de verse con un "activo varado" (stranded asset) y de un universo de compradores
futuros severamente mermado.

® La digitalizacion como palanca de valor: La tecnologia es una herramienta estratégica
para optimizar la eficiencia operativa y, fundamentalmente, mejorar el Beneficio Operativo
Neto (NOI). En un modelo de valoracién basado en flujos de caja, cada mejora de
eficiencia se traduce directamente en un aumento del valor del activo, lo que lo hace
mas atractivo para los inversores.

® |a continuacién de la consolidacion y globalizacién: El caso de NH/Minor ilustra la
tendencia hacia la integracién en grandes grupos globales. Esta consolidacién permite
acceder a nuevos mercados, unificar marcas y atraer capital a una escala inalcanzable
para un operador independiente, lo que genera ventajas competitivas decisivas.
En dultima instancia, el mercado se bifurcara. Por un lado, estaran los operadores que
apalanquen el capital institucional para alcanzar la escala global, la eficiencia operativa y el
cumplimiento ESG. Por otro lado, aquellos que, al no adaptarse a estos nuevos requisitos del
capital, se enfrentaran a la consolidacion o la marginacion. Para los inversores, el desafio ya
no es solo identificar activos de alta calidad, sino también identificar a los equipos directivos
capaces de navegar este nuevo y complejo paradigma.

V.7. Un caso especial: los fondos de inversion, colaboradores necesarios para la ruptura
de los sistemas industriales locales. El caso de la ceramica de Castell6

La entrada de fondos de inversion en el cluster ceramico de Castelld, un sistema industrial local
que representa cerca del 95% de la produccion ceramica espafnola, ha impactado en dicho
sistema (Molina Morales, 2024). Tradicionalmente, este sector se basaba en un modelo de
desarrollo enddégeno, compuesto por pequefas y medianas empresas familiares, cooperativas
y altamente integradas territorialmente. En la ultima década el sector ha experimentado un
proceso de transformacion estructural caracterizado por:

1. Concentracién empresarial: Reduccion significativa del numero de empresas,
tanto en la produccion de ceramica (de 180 a 81) como en la fabricacién de
esmaltes (de 28 a 19), a la vez que han aumentado la produccién y la facturacion
globales.

2. Entrada de capital foraneo: Desde 2010 se han registrado 65 operaciones de
adquisiciéon por un valor de 6.251 M€, de las cuales el 89% han sido realizadas
por entidades externas al cluster, especialmente por fondos de inversion (72%).
Estas operaciones suelen ser de caracter especulativo, con una permanencia
media de 4,5 afos y que generan elevadas plusvalias.

3. Efectos sobre el modelo de cluster: La entrada de estos fondos rompe el modelo
tradicional basado en redes locales, colaboracion interempresarial y arraigo
territorial, generando:

® Aumento de barreras de entrada para nuevos actores.
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® Deslocalizacion de centros de decision.
® Pérdida de sinergias locales y debilitamiento del ecosistema institucional.

® Riesgos financieros por inversiones especulativas.

4. Desarrollo y cohesion territorial: la entrada de los fondos de inversién puede
mejorar la rentabilidad y la escala, pero puede a la vez tener efectos negativos en
términos de desarrollo y cohesion territorial, abundando en el “vaciamiento” de
determinadas zonas de Espana, por la pérdida de control territorial, el caracter
efimero de las inversiones y la desvinculacion social de las nuevas estructuras.
Esta transformacion del tejido productivo local, que limita su sostenibilidad, plantea
la necesidad urgente de repensar la politica industrial para contrarrestar las
dinamicas de concentracion financiera que amenazan el interés colectivo y
territorial.
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VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La financiarizacion, entendida como el paradigma sistémico que impone la creciente
dominancia de la logica, los actores y los mercados del capital financiero sobre la economia
productiva, ha reconfigurado las estructuras del capitalismo global. Este proceso, lejos de ser
una abstraccion tedrica, tiene consecuencias profundas para la estabilidad econdmica, el tejido
productivo y el contrato social. Durante los ultimos afios, la financiarizacion de la economia ha
sido un catalizador de las diversas anomalias que se han producido en la realidad econémica
y social espanola. Con el agravante de que dicha financiarizacion ha propiciado el
desacoplamiento entre el capitalismo y la democracia.

“Durante los ultimos ainos, la financiarizacion de la
economia ha sido un catalizador de las diversas
anomalias que se han producido en la realidad
econdémica y social espainola. Con el agravante de
que dicha financiarizacién ha propiciado el
desacoplamiento entre el capitalismoy la
democracia.”

VI.1. Principales conclusiones del informe

A continuacién, se desglosan las conclusiones clave del analisis, comenzando por las
tendencias globales que enmarcan el fendmeno, siguiendo con las particularidades del caso
espanol y culminando en el impacto concreto en sectores vitales de la economia. Este desglose
permite comprender la magnitud y las multiples dimensiones del proceso de financiarizacion,
desde la escala macroecondémica hasta sus efectos directos en el tejido productivo y social.

VI.1.1. Conclusiones generales: la transformacion estructural del capitalismo global

El analisis a nivel mundial revela una transformacion profunda del sistema econdmico,
caracterizada por tres tendencias interrelacionadas:

® Crecimiento desacoplado de la economia real: La actividad financiera ha
experimentado un crecimiento desproporcionado que la ha desvinculado de su funcién
original de financiar al sector productivo. El volumen de activos financieros totales ha
pasado de representar aproximadamente una vez el Producto Interior Bruto (PIB) mundial
en 1990 a casi cinco veces el PIB en 2023-2024, lo que evidencia un proceso de
acumulacion financiera como eje estructural de la economia.

® Hegemonia de la intermediaciéon no bancaria: El epicentro del poder financiero se ha
desplazado de la banca tradicional hacia la denominada "banca en la sombra" o
Intermediacién Financiera No Bancaria (IFNB). Este ecosistema de fondos de inversién,
fondos de pensiones y otros vehiculos gestiona ya el 49,1% de los activos financieros
globales (tras alcanzar un pico superior al 50% en 2021), superando al sector bancario.
Gestoras como BlackRock, con activos bajo gestion que superan los diez billones
de doélares (equivalentes a siete veces el PIB espaiiol), han alcanzado una escala y
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una capacidad de influencia que superan a las de muchas naciones, desafiando la
soberania econdmica y la capacidad regulatoria de los estados nacién. Aqui esta el
origen del desacoplamiento actual entre capitalismo y democracia, que mas adelante, con
el trumpismo, ha ido agravandose aun mas con la nueva tecnocracia.

® Amplificacion del riesgo sistémico: La operativa de la banca en la sombra, sujeta a
una regulacién mas laxa, agrava la fragilidad estructural del sistema financiero mundial.
Sus practicas, caracterizadas por el apalancamiento excesivo, los desajustes de
liquidez y una profunda interconexién sistémica, generan vulnerabilidades que
pueden propagar rapidamente el riesgo entre instituciones y mercados, como ya han
advertido organismos como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Internacional de Pagos (BIS).

VI.1.2. Conclusiones especificas: el paradigma de la financiarizacién en Espana

Esta transformacion global no es un fendmeno ajeno a Espana; por el contrario, ha penetrado
en un sistema financiero con especificidades historicas, reconfigurandolo desde dentro. A pesar
de que el modelo espafiol ha estado tradicionalmente dominado por la banca universal (que
aun representa el 54,45% de los activos), en la ultima década los fondos de inversion
internacionales han emergido como una fuerza estructural y como financiador clave de la
economia. Su influencia se cuantifica en datos de una magnitud sin precedentes: controlan el
43% de la deuda publica espafiola, el 60% de la deuda empresarial y mas del 49% del
capital de las empresas del IBEX 35. Esta concentracion de poder se agudiza al observar que
gigantes como BlackRock, Amundi y JP Morgan acumulan casi el 40% de toda la inversion de
fondos extranjeros.

Esta penetracién ha redefinido la gobernanza corporativa, desplazando a los nucleos de
accionistas estables e imponiendo una légica de maximizacién del valor para los accionistas.
Este fendmeno se manifiesta en el denominado "efecto tijera™: el conflicto estructural entre la
maximizacién del Total Shareholder Return (TSR) a corto plazo y la inversién en capital fijo e
I+D necesaria para la competitividad a largo plazo.

VI.1.3. Conclusiones sectoriales: el impacto en el tejido productivo y los servicios
esenciales

La légica financiera no se limita a las altas esferas corporativas, sino que se infiltra en el tejido
socioecondémico, aplicando un patrén operativo similar en ambitos dispares: la transformacion
de bienes comunes como la tierra y la vivienda en activos especulativos, y la reconversion de
servicios publicos esenciales como la sanidad y los cuidados en nichos de mercado para la
extraccién de rentas.

“La légica financiera se ha infiltrado en el tejido

socioeconomico, aplicando un patréon operativo

similar en ambitos dispares: la transformacion de

bienes comunes como la tierra y la vivienda en

activos especulativos, y la reconversion de servicios

publicos esenciales como la sanidad y los cuidados

en nichos de mercado para la extraccion de rentas.”
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VI.1.3.1. Sector agricola

La transformacion del campo espanol esta definida por la subordinacion del sector
agricola a la légica del capital financiero, en la que la apreciacion del activo y la
maximizacién de la rentabilidad a corto plazo suplantan al modelo productivo tradicional.
Este fendmeno estd generando un nuevo ciclo de extractivismo rural que utiliza el
suelo rural como soporte de activos financieros, como macrogranjas, megaplantas
solares, centros de datos. Esta penetracion esta acelerando el fenédmeno de
despoblacion de la Espana interior y del Sur.

VI.1.3.2. Mercado de la vivienda

La proliferaciéon de vehiculos de inversién como las SOCIMIs y la compra masiva de
activos residenciales por parte de fondos internacionales han convertido la vivienda en
un activo financiero global, desvinculandola de su funcién social.

Esta dinamica ha contribuido decisivamente a la escalada de precios: entre el
segundo trimestre de 2019 y el segundo trimestre de 2025, el indice general de
precios de la vivienda crecié un 43,5%, muy por encima del 21,6% de la inflacion general,
lo que generd una barrera de acceso insalvable para amplios segmentos de la poblacion.

El problema de la escasez de vivienda no se debe exclusivamente a la falta de
oferta, sino también a la especulacién propiciada por la financiarizacién, en la que
las viviendas se convierten en activos de inversion.

VI.1.3.3. Servicios publicos: sanidad, educacion y servicios sociales, en un proceso de
desmantelamiento del Estado de bienestar por la puerta de atras

Durante los ultimos anos, se ha producido un efecto convergente entre la entrada de
fondos de inversion en los servicios publicos basicos y las politicas de
privatizacion de las CCAA gobernadas por el PP. Ese efecto pinza entre la
financiarizacién y las politicas del PP estd conduciendo al desmantelamiento gradual
del Estado del Bienestar por la puerta de atras en varias Comunidades Auténomas.

Sanidad publica

Los modelos de colaboracién publico-privada, como la Iniciativa de Financiacion Privada
(PFI), han servido de canales para que fondos de inversibn asuman la gestién de
hospitales publicos. Esta dinamica subordina la prestacién del servicio sanitario a una
I6gica de rentabilidad financiera, lo que debilita el control publico, deteriora la calidad
asistencial y genera un endeudamiento estructural para las administraciones.

Educacion

La inversion de fondos se concentra en la educacién superior privada (universidades y
formacion profesional), o que impulsa un proceso de privatizacion que aumenta la
desigualdad en el acceso, segmenta socialmente al alumnado y prioriza la oferta de
programas rentables por encima de la diversidad académica y de las humanidades.

Servicios sociales (residencias geriatricas y residencias para personas con
dependencia)

El modelo de negocio del capital privado (Private Equity) en los sectores geriatrico y de
la dependencia es intrinsecamente extractivo y cortoplacista. Maximiza beneficios
mediante el recorte sistematico de costes en personal y calidad de los cuidados,
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poniendo en riesgo el bienestar de los residentes. Todo ello mientras se beneficia de
financiacion publica (plazas concertadas) y utiliza estructuras societarias opacas para
eludir el pago de impuestos.

VI.1.3.4. Sector turistico

El sector turistico, la hosteleria y el alojamiento se han consolidado como segmentos
clave y estructurales de las carteras de inversion institucional en Espafia. La
transformacion del sector hotelero espanol es una realidad consolidada, que pasa de un
modelo enddgeno y familiar a un ecosistema globalizado y financieramente sofisticado.
Este viraje, que comenzd con la apertura a los mercados de capitales, sustituyd la
financiacién bancaria tradicional por la inversion institucional y financiera. Para los
inversores, esta clase de activos ofrece una alternativa de diversificacion frente al
mercado residencial puro.

VI.1.3.5. Industria local (cluster ceramico de Castelld)

La entrada de fondos de inversion, en su mayoria de caracter especulativo, esta
desmantelando el modelo tradicional de cluster industrial. Este modelo, histéricamente
basado en la cooperacion, el conocimiento compartido y el arraigo territorial, se ve
amenazado por la deslocalizacién de los centros de decisidn, lo que debilita las sinergias
locales que sustentaban la competitividad del sector. Los efectos sobre el desarrollo y
cohesion territorial ante la pérdida de sostenibilidad del tejido productivo evidencian la
urgencia de formular respuestas politicas y regulatorias coordinadas para afrontar los
desafios que plantea un modelo econémico cada vez mas financiarizado.

VI.2. Recomendaciones

A partir del diagndstico realizado, se propone un conjunto de recomendaciones de politica
publica con el objetivo de mitigar los riesgos identificados y reorientar el sistema financiero hacia
un modelo que equilibre la innovacion y la rentabilidad con la estabilidad macroeconémica, la
sostenibilidad del tejido productivo y el bienestar social.

VI.2.1. Requlacién del sistema financiero v fiscalidad.

Para recuperar la soberania regulatoria y la estabilidad sistémica, se torna imperativo actuar en
tres frentes coordinados:

1.

Aumentar la supervision y la transparencia: Es imperativo reforzar la coordinacion
internacional para la supervision prudencial de la "banca en la sombra". Se deben
implementar mecanismos tecnoldégicos avanzados que permitan un monitoreo eficaz de
las operaciones opacas y un control riguroso del riesgo sistémico que estas operaciones
generan.

Reformar la fiscalidad de los vehiculos de inversiéon: Se propone modificar el
régimen fiscal de las SOCIMIs que operan en el mercado residencial. Las ventajas
fiscales actuales deberian condicionarse y aplicarse exclusivamente a aquellas
sociedades que inviertan de manera demostrable en vivienda social a precios
asequibles.

Combatir la elusion fiscal: Para asegurar una contribucién fiscal justa y fortalecer la
integridad de la contratacién publica, se sugiere prohibir la participacion en licitaciones
y concursos publicos a las empresas que operen mediante estructuras societarias
complejas radicadas en paraisos fiscales.
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VI.2.2. Proteccién de los servicios publicos esenciales y de los bienes comunes

La salvaguarda de los derechos sociales y los bienes comunes exige la implementacién de
politicas de proteccion especificas:

® Sector agricola: Urge desarrollar un marco regulatorio que aborde la concentracion de
la propiedad de la tierra, apoye activamente el relevo generacional y defina las
condiciones bajo las cuales el capital financiero puede participar en el sector sin socavar
sus fundamentos sociales y ecoldgicos, preservando asi la soberania alimentaria y la
cohesién de los territorios rurales.

® Vivienda: Es necesario adoptar politicas activas para regular el mercado y garantizar el
derecho a la vivienda. Esto incluye la imposicion de topes a los precios del alquiler en
zonas tensionadas, la aplicacién de tasas a las propiedades no ocupadas para
desincentivar la especulacién y la imposicién de condiciones especificas (como las rentas
de alquiler) para la compra de edificios residenciales completos por parte de fondos de
inversion.

® Servicios sociales, educacion y sanidad: Se recomienda establecer limites claros a
los beneficios en la gestién de servicios financiados con fondos publicos (como las
plazas concertadas en residencias) para asegurar que los recursos se destinan a la
calidad del cuidado. Asimismo, se debe derogar la normativa que facilita la privatizacion,
como la Ley 15/1997, y reforzar drasticamente los servicios de inspeccién y el régimen
sancionador para que los incumplimientos resulten disuasorios.

VI.2.3. Hacia un modelo de gobernanza productiva sostenible

El imperativo estratégico final es repensar la politica industrial para contrarrestar las dinamicas
de concentracion financiera y el cortoplacismo. Esto implica promover activamente
instrumentos que incentiven la inversién productiva a largo plazo en lugar de la
especulacion financiera y fortalecer los ecosistemas industriales locales.

En ultima instancia, la politica econdmica se enfrenta a un dilema fundamental: o bien se
desarrolla un marco regulatorio robusto que reoriente el capital hacia la economia real, o bien
se acepta una progresiva subordinacién de la capacidad productiva y de los servicios
esenciales a la l6gica de extraccién de valor a corto plazo. Fomentar un modelo de gobernanza
corporativa que alinee los intereses de las empresas con el interés colectivo y con el desarrollo
sostenible del territorio no es una opcién, sino una necesidad para garantizar un futuro
economico estable y socialmente justo.

“Un dilema fundamental: o bien se desarrolla un

marco regulatorio robusto que reoriente el capital

hacia la economia real, o bien se acepta una

progresiva subordinacion de la capacidad productiva

y de los servicios esenciales a la légica de extraccién

de valor a corto plazo.”
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