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OBJETIVO: MANTENER EL
CRECIMIENTO ECONOMICO

Citas electorales, guerra comercial y ‘Brexit’ son los frenos que pueden
afectar al principal objetivo del ario: mantener el ritmo de crecimiento
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UNUS PRESUPUESTUS
EN EL AIRE, CLAVE PARA
EL AVANCE ESPANOL
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El Gobierno se juega
en la tramitacion
presupuestaria

la duracion de

su mandato, la
estabilidad politica
del pais y la
estrategia para
combatir la
desaceleracion.

I. Acosta, C. Triana,
B. Ortegay S. Lupi
MADRID

a aprobacién, o no, de los
Presupuestos para 2019
impulsados por el Gobierno
socialista de Pedro Sanchez se
ha convertido en la clave del
desempefio de la economia espafiola el afio
proximo, en el decantador que puede
mantener nuestro pais en el podio
europeo o camuflarnos en la tonica de
desaceleracion general, en el mecanismo
que puede devolvernos ala inestabilidad
politica o acendrarnos en esa singular
supervivencia a la desaceleracion que,
contra todo prondstico, mantiene nuestra
economia en los ultimos meses. Porque de
ellos depende que se dé, o no, un adelanto
electoral; que se puedan aplicar, o no,
determinadas politicas sociales; que se
puedan apaciguar, o no, las demandas
autondmicas; que, en ultimo extremo,
se convoquen, 0 no, unas generales. Y ese
rol determinante de los Presupuestos no es

La negociacion
de las Cuentas
Piblicas medira
el grado de
inestabilidad
politica de 2019
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Los gobiernos
populistas en
América Latina
podrian influir en
las empresas
espariolas
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el cotidiano, por mas que las Cuentas
Publicas supongan la mayor expresion

de la politica econdmica de un Ejecutivo,
sino que deriva de que durante su
tramitacion y negociacion aglutinaran

y mediran todas las aristas del horizonte
politico y econdmico que espera a Espafia
el afio que viene, tanto interna como
externamente, con especial foco en

el conflicto independentista.

No es sOlo la relacién con Bruselas, o las
transacciones con los partidos que hayan
de apoyarlos; es también la senda de déficit
ala que apunten o que su tramitacion obli-
gue o no a adoptar medidas via ley 6mnibus
o decretazos varios. Es decir, el impulso a
la ley presupuestaria medira las fuerzas
politicas del pais, su estabilidad en la
accion de Gobierno, y la capacidad de sos-
tener la hoja de ruta econdémica de un
Ejecutivo en minoria que, por el momento,
no ha encajado duros golpes de los merca-

dos ni las instituciones supranacionales,
pero que si no reedita mayorias como la
de la moci6n de censura tendra muy dificil
aplicar una estrategia sostenida frente a la
desaceleracién econémica, que apunta in-
cluso a una recesion, segun los expertos.

Ademas de capear con la inevitable mo-
deracion del crecimiento que muchos ana-
listas anticipan para Espafia y la economia
mundial, 2019 vendra marcado por ser un
afio electoral en el que el Ejecutivo espaiiol
ira midiendo sus fuerzas a golpe de en-
cuestas y de la especualcién sobre en qué
medida los malos resultados del PSOE
en Andalucia se pueden trasladar a otros
comicios. El 26 de mayo, con las autono-
micas. municipales y europeas, sera un mo-
mento clave. Los datos econémicos ya po-
drian comenzar a dar sefiales de debilidad,
después de la inestabilidad que ha mostra-
do labolsa en diciembre y tras los crecien-
tes vaticinios de recesion en los préximos
semestres. La alternativa de convertir esa
fecha en un superdomingo —que desveld
como opcion viable hace unas semanas
el ministro José Luis Abalos- en el que
también se eligieran los representantes
del Congreso y el Senado espafiol parece
descartada, al menos por el momento.
Aunque técnicamente la cita podria cele-
brarse, la coincidencia de camparias podria
crear confusion y, ademas, se correria el
riesgo de adulterar el resultado, dicen los
analistas consultados por elEconomista.
Ese superdomingo era una de las opciones
con las que se habia especulado que el pre-
sidente podria trabajar, pero tras las anda-
luzas del 2-D, que expulsan a los socialistas
de la Junta tras casi cuatro décadas, ha per-
dido puntos ante la necesidad de ganar
tiempo y recuperar votos.

El Ejecutivo, piblicamente, relaciona
la convocatoria de elecciones con la apro-
bacion de los Presupuestos. Sanchez se ha
comprometido a presentarlos en eneroy
venia insistiendo en que, de no conseguir-
loS, lo l6gico seria convocar elecciones,
aunque su foco sigue en agotar la legislatu-
ra, lo que pospondria la cita electoral a
2020. Asi pues, esta por ver si un fracaso en
los Presupuestos realmente provocaria que
Sanchez disolviera las Cortes y convocara
las generales, pero el mensaje del presiden-
te es una interpelacion clara a los partidos
independentistas catalanes, que no acaban
de comprometer su apoyo a las Cuentas.

El rupturismo respaldd a Sanchez en la
mocion de censura contra Mariano Rajoy;
un movimiento que era vendible en Cata-
lufia. Para el PDeCat, integrado en las auto-
ndmicas catalanas de 2017 en la lista lidera-
da por el expresident fugado, Carles Puig-
demont, era facilmente defendible de cara
a su electorado que un Gobierno socialista
—aunque hubiera apoyado la activacion del
articulo 155, interviniendo la Administra-
cién catalana- era mejor que la continui-
dad del PP o una presidencia de Ciudada-
nos, encabezada por Albert Rivera.

Tras la irrupcién en el ruedo politico de
Vox —que refuerza la posibilidad de que
el Ejecutivo espafiol que salga de los proxi-
mos comicios tenga una linea menos abier-
ta a las demandas de Catalufia, ya sea via
inversion o en acercamiento y trato espe-
cial a los politicos independentistas— San-
chez presiona al rupturismo para que res-
palde sus Cuentas. Y se trata de un Presu-
puesto que promete mayor gasto social,
por lo que ayudarian al PSOE a dar visibili-
dad a sus politicas econdmicas y a reforzar-
se de cara a las futuras elecciones generales



Los principales indicadores apuntan a una desaceleracion

Espafia: empleo e inversion
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Como el resto
de potencias
i mundiales, la
: balanza espafiola :
i sufrelapugna
proteccionista

De hecho, su aprobacion alargaria al me-
nos un afio la posibilidad de que el PP o Cs
obtuvieran suficiente respaldo para acce-
der a La Moncloa. El calendario de aproba-
cidn, sin embargo, chocara con otro ele-
mento critico para las formaciones inde-
pendentistas: el juicio al anterior Govern
por la organizacion del 1-O, que culminé
en la declaracion de independencia, sus-
pendida inmediatamente después. El Tri-

elEconomista

bunal Supremo espera dar comienzo a la
vista a partir de enero, y el objetivo de los
partidos independentistas es lograr indul-
tos para los politicos presos por aquellos
actos, que ellos consideran un ejemplo de
la libertad de expresién y la voluntad del
pueblo catalan; una decisiéon que, de apro-
barse, podria ser muy complicada de ges-
tionar de cara a una parte de los votantes
socialistas. Con el prolegémeno de la re-

Calvifio

confirma

que las Cuentas
Se presentan
en enero

El Gobierno trabaja
en la confeccién de
los Presupuestos Ge-
nerales del Estado de
2019 para su presen-
tacion en enero, tal
como ha manifesta-
do la ministra de
Economia y Empresa,
Nadia Calvifio. Que-
daran asi las Cuentas
Publicas dispuestas
para su tramitacion
parlamentaria, en la
que el Gobierno so-
cialista de Pedro
Sanchez debe gran-
jearse el apoyo de los
partidos que, junto al
PSOE, avalaron la
mocion de censura
que desalojé al exdi-
rigente popular Ma-
riano Rajoy de La
Moncloa; es decir,
Unidos Podemos,
ERC, PDeCAT, PNV,
Compromis, EH Bildu
y Nueva Canarias.

ciente huelga de hambre de los encarcela-
dos, se anticipa que el juicio sera muy me-
diatico y fuertemente reivindicativo por
parte del rupturismo. Los exmiembros del
Govern que no estan fugados se enfrentan
a duraderas penas de carcel, algo que pue-
de suponer un complejo caballo de batalla
para los socialistas, que ya han movido fi-
cha para tratar de amortiguarlas.

Contexto de desaceleracion
Con esta situacion politica, que determina
contraatacar, o no, la deriva que tome la
economia, sucede ademas que el ciclo eco-
némico entro a finales de 2018 en un punto
donde las grandes economias globales
desaceleraron su crecimiento. También Es-
pafia, si bien en nuestro caso se ha podido
cerrar el afio con un dinamismo superior
al de los paises mas fuertes de Europa. Pe-
ro el peso de la politica y el escenario inter-
nacional no nos es ajeno. La pregunta es:
scomo evolucionara la economia espafiola
en 20192 Una de las principales dudas es
cdmo afectara la retirada de estimulos por
parte del Banco Central Europeo, que ira
normalizando la politica monetaria. Desde
BBVA Research apuntan al elevado nivel
de deuda publica espafiola como una vul-
nerabilidad. En el mismo sentido se mani-
fiestan los expertos del Instituto de Estu-
dios Econémicos (IEE), que consideran
que la principal debilidad de la economia
espafiola la constituyen el endeudamiento
y el déficit publico. Por ello, los Presupues-
tos, incluso en caso de aprobacién y mayor
estabilidad politica, no estan exentos de
transmitir riesgos econdmicos: “Incluyen
un incremento significativo del gasto pu-
blico y de los impuestos directos, si se lle-
gan a implementar; serian un riesgo para
el crecimiento de Espafia a medio plazo”
aclara el presidete del IEE, José Luis Feito.
Por su parte, Miguel Angel Bernal, profe-
sor de la Fundacion de Estudios Financie-
ros, dibuja tres posibles escenarios, de
practicamente imposible a posible. El peor
habla de una prima de riesgo en 300 pun-
tos, y se daria en caso de una insurrecién
presupuestaria de Espafia similar a la pro-
tagonizada por Italia y recientemente rec-
tificada por Roma. Descartada por ildgica
esa opcion extrema para un Gobierno pac-
tista, el abanico se mueve entre el escena-
rio de llegar a una normalizacion politica
—que los Presupuestos salgan adelante
ajustandose a las exigencias de Bruselas- o
el menos favorable de que “la camparia de
gasto indiscriminada que pretende impul-
sar el Gobierno agrave la situacién”,
explica Bernal. El Ejecutivo presentara las
Cuentas de 2019 en enero. Sera entonces
cuando pueda vislumbrarse el perfil del
curso econdmico, al que también afectaran
recientes cambios politicos en América La-
tina, con nuevos actores como Andrés Ma-
nuel Lopez Obrador en México, o Jair Bol-
sonaro en Brasil. Grandes bancos y firmas
espafiolas destacados en el continente han
de afrontar la incertidumbre sobre los nue-
vos rumbos. Mientras, en el angulo comer-
cial, Espafia estd, como el resto de poten-
cias mundiales, a merced de la pugna pro-
teccionista del presidente estadounidense
Donald Trump y del impacto definitivo
del Brexit. Todo ello son frentes que agra-
van las presiones a la baja sobre un PIB
que, de entrada, se prevé desacelere unas
cinco décimas frente a 2018, hasta el entor-
no del 2,1 por ciento o el mas optimista 2,3
por ciento que prevé el Gobierno, que tiene
los Presupuestos aun en el aire.
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Primer balance

do para hacer balance y plantear propdsitos
para el futuro. Para valorar en su justa medi-
dalo conseguido en estos seis meses de cambio
de Gobierno y plantearnos los objetivos de cara a
2019, un afio que ya se anuncia intenso, lleno de
retos, pero seguro que también de oportunidades
para Espafia si sabemos aprovecharlas.
Pero empecemos por el principio, ;qué hemos

La recta final del afio es el momento adecua-

logrado en estos seis meses? La llegada del Gobier-

no de Pedro Sanchez el pasado junio ha marcado,
sin lugar a dudas, un punto de inflexién en la poli-
tica econdmica de nuestro pais. Por primera vez
en muchos afios, hay un compromiso claro y firme
con la disciplina presupuestaria, pero sin que ello
suponga renunciar a la lucha contra las desigual-
dades sociales. Medidas como la subida del Salario
Minimo Interprofesional, la recuperacion de la sa-
nidad universal, la defensa del empleo de calidad,
la lucha por la igualdad de género o el aumento de
las pensiones mads bajas, a la vez que nos mantene-
mos firmes en nuestro compromiso con el sanea-
miento de las cuentas publicas, es prueba
fehaciente de que los objetivos de sostenibilidad
financiera y social son no s6lo compatibles sino
inseparables.

La apuesta por la cohesién social es imprescin-
dible para tener un crecimiento sostenible ahoray
en el futuro. Porque es preciso aprovechar el creci-
miento econdmico para tomar medidas de sanea-
miento de nuestras cuentas publicas que aceleren
la reduccién del peso de la deuda sobre el PIB, por
justicia intergeneracional y para contar con espa-
cio fiscal para hacer frente a las necesidades de
hoy y de mafiana. Pero también es urgente atajar
las brechas sociales, que no sdlo son injustas sino
que perjudican nuestro potencial de crecimiento.

Ademas del rigor fiscal y las politicas sociales,
la tercera pata de politica econdmica en la que
hemos venido trabajando, y que también apunta
ala sostenibilidad de nuestro crecimiento a medio
y largo plazo, es la coordinacion de la Agenda del
Cambio, una agenda de reformas con el fin de ha-
cer frente a los retos de futuro. El cambio demo-
grafico, la revolucion tecnoldgica o la transicion
energética exigen una visiéon que va mas alla del
corto plazo: una estrategia clara y una accion deci-
dida para tratar de convertir los retos en oportuni-
dades mediante la valorizacion de nuestro capital
humano, tecnolégico y natural.

Poner en marcha este ambicioso cambio de poli-
tica econdmica en tan poco tiempo, y hacerlo ade-
mads en un panorama parlamentario tan exigente
como el actual, ha supuesto un importante esfuer-
z0.Y ha sido posible en gran medida gracias al tra-
bajo en equipo de todos los ministerios, sin fisuras
y con un objetivo claro y compartido. Este trabajo
ha permitido en primer lugar gestionar eficiente-
mente el cambio de Gobierno, con una transiciéon
marcada por la normalidad, la estabilidad y la con-
fianza. Valga como muestra el buen comporta-
miento de la deuda publica en los mercados finan-
cieros internacionales. En un contexto particular-
mente inestable, nuestra prima de riesgo —que
alcanz6 su maximo anual a finales de mayo antes
del cambio de Gobierno- cierra el ejercicio al mis-
mo nivel con que empez6 el afio. El Tesoro espa-
fiol ha recibido un prestigioso premio al mejor
emisor de deuda soberana de 2018 y, gracias
a la excelente gestion de tesoreria y unos ingresos
superiores a lo previsto, hemos podido reducir la
emision anual neta de deuda en mas de 5.700 mi-

CALVINO

Ministra de Economia
v Empresa

llones de euros. Un logro importante que contri-
buye a ahorrar en el pago de intereses -mas de
1.500 millones de euros este afio—- y marcar un cla-
ro compromiso con la disciplina fiscal y, sobre to-
do, con la reduccion del elevado volumen de deu-
da heredado; consecuencia de la crisis primero y
de una politica fiscal acomodaticia, que fi6 total-
mente el ajuste a la buena marcha de la economia
sin abordar los ajustes estructurales necesarios.

Ademas de garantizar la estabilidad financiera a
corto plazo, estos seis meses han sido claves para
completar el marco normativo para dar respuesta
ala tltima crisis financiera, cerrando el ciclo re-
gulatorio de estos diez afios mediante la transpo-
sicién de las numerosas directivas comunitarias
que teniamos pendientes. Gracias a la labor del
Gobierno y al importante respaldo de todo el arco
parlamentario, hemos sacado adelante cuatro rea-
les decretos-ley que avanzan en la transposicién
de nueve directivas ya vencidas, algunas desde ha-
ce afios y con la amenaza de cuantiosas multas.

Esta actividad legislativa tiene mucha impor-
tancia porque permite incorporar a nuestro orde-
namiento numerosos derechos y reforzar la pro-
teccion de los ciudadanos en ambitos de gran re-
levancia como el de los productos de inversién o
los nuevos métodos de pago. También supone ga-
rantizar la seguridad juridica a todos los operado-
res econdmicos. En este sentido, cabe sefialar
el amplio acuerdo logrado recientemente en
el Congreso sobre el proyecto de ley de Crédito
Inmobiliario que, tras una intensa negociacion,
mejorara sustancialmente la proteccion de los
ciudadanos, sobre todo los mas vulnerables.

La gestion eficiente se plasma también en
el desarrollo con éxito de algunos procesos que
nos encontramos en marcha, como la subasta del
5G o la liberacién del segundo dividendo digital,
sin que se haya generado ningun tipo de incerti-
dumbre entre los operadores econémicos. Para
tratar de remover los obstaculos al emprendi-

ISTOCK

miento innovador que crea empleo de calidad
estamos trabajando en una Estrategia Espafia
Nacién Emprendedoray ya se ha lanzado la con-
sulta publica de una Ley de Startups.

Asi pues, trabajo y didlogo son, posiblemente,
las dos palabras que mejor describen la actividad
que hemos desarrollado a lo largo de estos seis
meses junto con una tercera: determinacion.

Determinacién para impulsar cambios y sacar
al pais de la inercia en la que se hallaba desde
hace unos afios. Determinacion para hacer frente
alos retos que nos esperan en 2019 y tratar de su-
perar los obstaculos y lograr nuestros objetivos de
mejora del bienestar.

En este breve periodo de tiempo hemos podido
ponernos al dia en muchos ambitos y encarrilar
el trabajo, con un balance muy positivo, pero en
unos dias comenzara un nuevo afio, que nace
marcado por la incertidumbre y los importantes
retos derivados del inestable escenario interna-
cional. Las turbulencias de estos tltimos dias del
afio son un aviso. Espafia es un pais abierto que no
puede aislarse de los acontecimientos mundiales
y atin menos de lo que ocurra en la Unién Euro-
pea en un afio de importantes cambios.

Pero los retos y las dificultades no deben hacer-
nos olvidar los importantes activos con que conta-
mos. Cerramos 2018 con una buena situacion eco-
ndémica, un crecimiento notable del PIB —por en-
cima de nuestros vecinos- y equilibrado, con baja
inflacién, un superavit por cuenta corriente, un
sector privado menos endeudado y unas tasas de
inversion bastante elevadas para esta fase del
ciclo. Las perspectivas de crecimiento en 2019
siguen siendo positivas y la mejora del empleo
y de larenta disponible de las familias deberia tra-
ducirse en una demanda interna dinamica. Conta-
mos con un Gobierno respetado y apreciado que,
a pesar de su minoria parlamentaria, gracias al
didlogo y al trabajo responsable es capaz de llevar
adelante sus proyectos e impulsar un cambio de
orientacion para centrarse por fin en las necesida-
des de las personas; para mostrar el camino hacia
una verdadera economia social de mercado, que
conjugue la estabilidad financiera con la protec-
ci6n del estado del bienestar.

Somos conscientes de que queda mucho por
hacer. El Ministerio de Hacienda trabaja en la
preparacion de los Presupuestos Generales del
Estado para 2019 para su presentacion en enero.
Estamos impulsando la Agenda del Cambio de
reformas estructurales, la aprobacion de un Libro
Blanco de reforma institucional o la puesta en
marcha de las nuevas autoridades macropruden-
cial y de proteccién del cliente financiero, esen-
ciales para recuperar la confianza de los ciudada-
nos y demostrar, diez afios después del inicio de la
crisis, que hemos aprendido de los errores del pa-
sado. Eso sin olvidar la necesidad de seguir traba-
jando en el refuerzo de la Union Econémica
y Monetaria, para que el euro siga siendo un
factor de estabilidad y prosperidad en el futuro.

En fin, los retos son importantes pero también
las oportunidades. Y desde el Gobierno estamos
decididos a trabajar cada dia para avanzar, a no
dejar pasar ni una ocasién y poner todo de nues-
tra parte para mejorar nuestro pais. Porque si algo
hemos aprendido en estos afios es que hay que
aprovechar los buenos tiempos para hacer las re-
formas necesarias que, mas alla de la perspectiva
de un afio o una legislatura, pongan al pais en
la senda correcta para las proximas décadas.
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Escenarlo munaia
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El afio que comienza
se preve complicado:
se disipan los
factores que
contribuyeron a
lograr una expansion
mundial, como las
poltlcas monetarias
acomodaticias

0 la recuperacion

en los precios de

las materias primas.
José Luis de Haro
NUEVA YORK.

aincertidumbre se ha conver-

tido en un estado caracteristico

de la economia global. Lejos

queda ya la sincronizacién que

vimos en 2017 o el auge vivido
en la primera mitad del afio que estamos a
punto de finalizar.

Los factores que contribuyeron a lograr
una expansion mundial, como las politicas
monetarias acomodaticias, el efecto de la
reforma fiscal alcanzada hace un afio en
Estados Unidos y la recuperacion gradual
en los precios de las materias primas
se disipan a medida que el ciclo econémico
muestra sintomas claros de fatiga y los ries-
gos geopoliticos aumentan.

Es por ello por lo que 2019 se promete
complicado. En Estados Unidos, la Reserva
Federal aventura dos subidas de tipos que
llevaran la politica monetaria hasta un te-
rreno claramente restrictivo, en un mo-
mento en que el margen para un mayor es-
timulo fiscal es bastante limitado y los de-
mocratas prometen incrementar la presiéon
sobre el presidente Donald Trump una vez

JA LA ECC
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tomen el control de la Camara de Repre-
sentantes.

Todo ello en un afio en que la mayor eco-
nomia del mundo debera incrementar de
nuevo su limite de endeudamiento y evitar
un brusco ajuste fiscal antes de octubre que
podria potenciar la desaceleracion en cur-
SO.

Independientemente de lo que ocurra en
el frente comercial, Washington podria es-
calar su ofensiva estratégica contra China
con sanciones, regulaciones y endurecien-
do su postura en el Mar de China Meridio-
nal. Todo ello en un momento en que
el Banco Mundial proyecta que el creci-
miento econdmico de China caera
hasta 6,2 por ciento.

Al mismo tiempo, el posible fracaso de los
pactos de control de armas nucleares acele-
rard una carrera armamentistica entre
EEUU, Rusia y China, segtin adelanta

la consultora Stratfor. De hecho, Reva Gou-
jon, su vicepresidenta de analisis global in-
cide en que la creciente competencia entre
los tres paises sera la clave del nuevo afio.

ISTOCK

Lamayor
economia del
mundo debera

: incrementar :
: de nuevo su limite :
: e endeudamiento :

“Esto implicara una intensificacién de la
guerra comercial, una probable expansion
de sanciones, una aceleracion de la carrera
armamentistica y una campaiia para blo-
quear la inversion, el comercio y el desarro-
llo chino en 4reas sensibles, desde la inteli-
gencia artificial hasta la implementacién de
redes 5G”, explica.

No obstante, el caos que ha caracterizado
ala administracién Trump durante las ulti-
mas semanas, especialmente con la salida
del secretario de Defensa, Jim Mattis, tras
la decision unilateral del presidente de reti-
rar las tropas estadounidenses de Siria,
complican las relaciones de Washington
con sus principales aliados. Mattis record6
al mandatario en su carta de dimision que
EEUU debe tratar a sus principales aliados
con el maximo respeto. Ahora la pregunta
es si Trump aprovechara la marcha de
Mattis para volver a desatar su ira contra la
OTAN y sus miembros por no contribuir lo
suficiente a los presupuestos en defensa.

Esta situacion llegara acompanada de
una mayor volatilidad en las relaciones co-
merciales entre EEUU y sus aliados, el de-
senlace del Brexit, un Banco Central Euro-
peo que ya no compra bonos soberanos, asi
como las proximas decisiones que tome
la Casa Blanca en su campafia contra Iran
o los nuevos desequilibrios en el mercado
del petrdleo.

En este sentido, Arabia Saudi y Rusia se
encargaran de administrar cuidadosamen-
te su produccion de petroleo para evitar
una mayor caida de los precios, a medida
que otros paises como Irak y Libia presio-
nan para aumentar su produccién y EEUU
avanza para relajar las restricciones sobre
sus exportaciones de crudo.

Paralelamente, los esfuerzos por aislar a
Teheran por parte de Washington seguiran
generando tensiones con Bruselas mientras
blindaran lazos estratégicos con Riad, a
pesar de las dudas generadas sobre el lide-
razgo del principe heredero de la corona,
Mohammed bin Salman.

En América Latina, Brasil y Colombia,
alineados con EEUU, podrian impulsar un
esfuerzo regional por atajar la crisis en Ve-
nezuela. A nivel comercial, los esfuerzos
del gobierno de Jair Bolsonaro por refor-
mar Mercosur aumentaran las tensiones
con Argentina mientras que en México,
los inversores internacionales seguiran
con atencion la agenda de Andrés Manuel
Loépez Obrador en busca de evitar riesgos
a corto y medio plazo.

El primer subdirector gerente del Fondo,
David Lipton, ya advirtié recientemente so-
bre los nubarrones que estdn amenazando
la economia global, al tiempo que asegurd
que los gobiernos y los bancos centrales po-
drian no estar bien preparados para hacer
frente a esta situacion.

“Es probable que los bancos centrales
terminen explorando medidas poco con-
vencionales. Pero con su incierta efectivi-
dad, deberiamos preocuparnos por la po-
tencia de la politica monetaria”, dijo en una
conferencia bancaria organizada por
Bloomberg.

De momento, el BCE ya aviso en su ulti-
ma reunion del afio que los riesgos para el
crecimiento aumentan, pese a poner fin a
su programa de estimulo. Los bancos cen-
trales de Suiza y Noruega también ha ob-
servado amenazas que podrian infligir un
dafio potencial considerable mientras el
banco central de China ha reconocido que
la segunda economia mas grande del mun-
do enfrenta tiempos dificiles.
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La mayor economia
del mundo

ha prometido

no incrementar o
implementar nuevos
aranceles hasta el
proximo 2 de marzo

José Luis de Haro
NUEVA YORK.

EL LIME
NCELAE
EBILITAI
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Fstados Unidos

a fragil tregua alcanzada entre
Washington y Pekin, la necesi-
dad de aprobar el acuerdo
entre Estados Unidos, México y
Canada (USMCA, por sus siglas

en inglés) en el Capitolio o determinar el
alcance de las conversaciones comerciales
iniciadas por la administracién Trump con
Tokio y Bruselas este afio, son algunos de
los episodios que seguiran alimentando la
incertidumbre en 2019.

Un arranque que llegara marcado por la
primera reunion cara a cara de los princi-
pales negociadores estadounidenses y chi-
nos tras el alto el fuego arancelario alcanza-
do a comienzos de diciembre por el presi-
dente Donald Trump y su homélogo chino
Xi Jinping. Desde entonces, el gigante
asiatico ha dosificado sus concesiones,
anunciando la retirada de los aranceles
adicionales del 25 por ciento impuestos a
los vehiculos y autopartes estadounidenses,
asi como reanudando la compra de produc-
tos agricolas.

Por su parte, la mayor economia del
mundo ha prometido no incrementar o
implementar nuevos aranceles hasta el
proximo 2 de marzo. Eso si, el Gobierno de
Trump ya tasa mas de 250.000 millones de
ddlares en productos chinos, mas de la mi-
tad de las importaciones procedentes del
pais asidtico, con tasas que varian entre el
10 por ciento y el 25 por ciento.

Timidos guifios que sélo han contado
con dialogos viceministeriales entre ambas
partes y que deben traducirse en medidas
concretas en las proximas semanas. “Si
bien es probable que aumente la incerti-
dumbre a medida que nos acerquemos a la
proxima reunion donde se revisaran los
progresos alcanzados, es probable que vea-
mos restricciones adicionales por parte
de EEUTU, ya que el reequilibrio comercial
con China es solo una parte de su estrate-
gia”, estima César Rojas, economista de Citi.

Prueba de ello esta en la decision del De-
partamento de Justicia de acusar criminal-
mente a a Zhu Hua y Zhang Jianguo, a los
que relacion6 con el Ministerio de Seguri-
dad del Estado de China por ataques infor-
maticos contra la Marina de Estados Uni-
dos, la agencia espacial NASA y empresas
en numerosos sectores. Tanto las autorida-
des estadounidenses como las britanicas
también han condenado al pais asitico por
violar acuerdos de 2015 para frenar el es-
pionaje cibernético con fines comerciales.

Hasta el momento, ambas partes parecen
dispuestas a conseguir un acuerdo, pero los

Cronologia de la guerra comercial

El Shanghai Stock Exchange Composite Index cae un 20% desde que EEUU
confirmd la primera ronda de aranceles a productos chinos. (puntos)*

GIEs S&P 500 (%)

SSE* Composite Index (%)
Yuan/ddlar (%)
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La reunion bilateral en
el G-20 calma a los
mercados al
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de3mesesenla
guerra comercial
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aranceles al acero 'y 0,57%
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23 DEAGOSTO _ o

China responde a los O -0,17%
aranceles de EEUU por 0,22%
16.000 mill. $ @ -0,53%
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La detencion de la directora
financiera de Huawei
amenaza la tregua

O -4,40%
© -20,0%
@ -7,80%

Fuente: Bloomberg. (*) A cierre del 6 de diciembre de 2018.

cambios estructurales que la administra-
cién Trump exige a Pekin pueden esfumar-
se “si la economia china se estabiliza y el
impulso econémico de EEUU comienza a
desvanecerse”, reconoce Rojas, quien inci-
de en que, si se lograse algtin tipo de com-
promiso comercial, éste seria solo una par-
te de la estrategia de la administracion es-
tadounidense en lo que a China se refiere.

De hecho, dejando de lado posibles
shocks en el horizonte méas inmediato,
se espera que el crecimiento mundial del
comercio se modere gradualmente, tras
el repunte alcanzado en 2017 y 2018. La
OMC espera que el comercio de mercan-
cias se desacelere al 3,7 por ciento en 2019
desde el 3,9 por ciento este afio y el 4,7 por
ciento en 2017.

Del mismo modo, la OCDE espera que la
intensidad del comercio, definida como la
relacién entre el crecimiento global del co-
mercio de mercancias y servicios con el
crecimiento del PIB mundial, se reducira
en tres décimas hasta una media del 1,3 por
ciento hasta 2020. Por su parte, el Fondo
Monetario Internacional estima que, si se
implementaran todos los aranceles planea-
do por la administracién Trump, para 2020
se perderia hasta un 0,8 por ciento del PIB
mundial.

Mientras las tensiones con China pare-

Acuerdo
Transpacffico
de Cooperacion

Econdmica

A medida que EEUU
contintia dando prio-
ridad a los acuerdos
bilaterales sobre los
acuerdos multilate-
rales, es posible que
Washington aumen-
te su predisposicién
a negociar acuerdos
con economias asia-
ticas de menor
tamaiio para reducir
lainfluencia de Chi-
na en la regién. El vi-
cepresidente esta-
dounidense, Mike
Pence, ya dejé abier-
ta esta posibilidad
durante su participa-
cién en el Foro de
Cooperacion Econé-
mica Asia-Pacifico.

elEconomista

cen contenidas a corto plazo, Washington
también busca negociar acuerdos comer-
ciales “libres, justos y reciprocos” con sus
principales aliados, como la Unién Europea
y Jap6n. Trump amenaza con aranceles de
hasta el 25 por ciento a vehiculos foraneos,
como podria sugerir la investigacion inicia-
da por el Departamento de Comercio, cu-
yas conclusiones podrian publicarse en fe-
brero. Actualmente, s6lo Canada y México
quedarian exentos de los gravamenes.

Los avances con Bruselas parecen timi-
dos. Cecilia Malmstrom, la comisaria euro-
pea de Comercio ha indicado que las con-
versaciones estan dirigidas a alcanzar un
acuerdo solo sobre productos industriales,
en lugar de tener un alcance méas amplio
como la Asociacion Transatlantica de Co-
mercio e Inversion. No obstante, existe
presion sobre el equipo negociador esta-
dounidense, liderado por el representante
comercial, Robert Lighthizer, para que se
abra la puerta a una mayor gama de pro-
ductos agricolas. En el caso nipon, Japén
y EEUU también avanzan lentamente.
Tokio busca formas creativas para sortear
aranceles a la industria automotriz patriay
ha considerado incluso ofrecer la creacion
de un fondo para invertir alrededor de
100.000 millones de délares en proyectos
de infraestructura en EEUU.
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Europa

LA UE LUCHA PARA SAIVAR LOS
MUEBLES EN ANO ELECTORAL
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La division en el
seno de la UE ha
reducido la ambicién
de la integracion

y enterrado un afio
de promesas. Las
capitales no han
sahido apuntalar el
euro que comparten
y el desencuentro
anuncia unos meses
complicados.

Jorge Valero BRUSELAS

l impetu politico y el buen

momento econdmico lleno

este 2018 de optimismo

las frias paredes de las

instituciones comunitarias y
los pasillos de la mayoria de las capitales.
Pero con la misma velocidad que la
expansion se desinfld, sobre todo por la
guerra comercial, las divisiones dentro de
la UE apagaron la ambicion con la que
habia arrancado el afio. La esperanza mutd
alo largo de los meses en un malestar
ciudadano que augura un periodo muy
complicado.

Es el sentimiento que comparten diplo-
maticos del norte y del sur, y funcionarios
de varias instituciones al alzar la vista hacia
el afio entrante. “Llega un largo invierno”,
advierte uno. Algunos incluso invitan
a sacar la libreta, porque podemos estar vi-
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La division no solo :
parte a los socios
que se quedan,
también rasga a
los que se quieren
marchar
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viendo un momento histérico para recor-
dar. La divisioén no solo parte a los socios
que se quedan, también rasga profunda-
mente a los que se quieren marchar. En el
Reino Unido, la sima entre los que conti-
ntian apoyando el Brexit a toda costa y los
que se quieren quedar en la UE parece insal-
vable, complicando el primer divorcio de la
familia comunitaria. Y en el conjunto de Eu-
ropa, y mas alld de sus fronteras, asoma una
divisién mas profunda entre gobernantes y
gobernados, entre una élite y una ciudada-
nia que se siente descuidada, denigrada.

El arrinconamiento del presidente fran-
cés Emmanuel Macron en Francia por las
protestas de los chalecos amarillos ilustra el
zeitgeist de este periodo. Pero también las
dificultades de Europa para estirarse y mi-
rar al frente, encarnadas en quien fuera su
caballero andante. La economia europea

lleva casi dos afios creciendo, y las cuentas
publicas se han saneado. Pero a pesar

de ello, las capitales no ha sabido apuntalar
el euro que comparten. Y mientras el ciclo
expansivo se agota, el centro politico de

la UE se ha ido acercando hacia su centro
geografico. El eje franco-aleman no ha re-
cuperado su dinamismo. En parte, porque
otros, como el hiingaro Viktor Orban, son
los que han sabido leer por donde discurre
historia.

Frente a un mundo de problemas com-
plejos y una Europa torpe, su modelo ilibe-
ral ofrece soluciones simples y una imagen
protectora. A 240 kilémetros, el austriaco
Sebastian Kurz ha blanqueado las forma-
ciones populistas y euroescépticas hacién-
doles sitio en su Gobierno. M4s aun, el pri-
mer ministro mas joven de la Unién no tu-
vo reparos en obviar el Pacto Migratorio de
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la ONU este mes, a pesar de ocupar la pre-
sidencia rotatoria de la UE.

Pero no solo ha sido (y sera) la migraciéon
la responsable de haber partido el bloque
comunitario. La culminacién de la unién
econdmica y monetaria con mas mutuali-
zaci6n de riesgos, ya sea con una protec-
ci6n europea de los depdsitos bancarios o
de los desempleados, se atasca en la mesa
de los Estados miembros. En el primer ca-
so, Alemania representa casi el inico obs-
taculo, mientras que Holanda y otros mu-
chos se oponen a cualquier presupuesto
europeo que pueda servir para amortiguar
futuros shocks econdémicos. Con este telon
de fondo, la esperada reforma para mejorar
la eurozona culmind este mes con un
acuerdo de minimos, tras mas de un afio
de discursos y discusiones.

Con una Europa desunida y deshincha-
da, a los partidos les tocara salir a por todas
en las elecciones europeas del proximo
mes de mayo, para hacer frente a unas for-
maciones euroescépticas y populistas en-
valentonadas. Pero el espiritu de remonta-
da apenas brilla, ni siquiera entre los go-
biernos mas proeuropeos, como el espafiol.

Efectivamente, creo que la UE deberia
ser mucho mas ambiciosa”, respondié el
presidente del Gobierno, Pedro Sanchez,
al ser preguntado por elEconomista por
la falta de avances en la pasada cumbre de
diciembre. Pero “cada gobernante defiende
su posicién como pais”, afadid. Nada mas
que afiadir, en el cierre de un afio tan difi-
cil, y en la antesala de un periodo con tanto

ISTOCK

en juego. Mientras, en el campo contrario,
aquellos que quieren vaciar Europa desde
dentro llegan con las pinturas de guerra

y las pilas cargadas. “Si uno sigue la ten-
dencia de lo que ha sucedido en Italia,
Austria, Alemania, Francia y otros paises,
el Parlamento Europeo va a cambiar”, co-
mento a este diario el pasado octubre

el secretario de Estado de Comunicacion
htingaro, Zoltan Kovacs.

El portavoz de Orban despoja al populis-
mo de su mala fama. Porque, en su opinion,
simplemente ilustra la fractura entre lo que
quiere la gente y la élite interpreta respecto
al proyecto europeo. Ya no se quiere com-
partir mas soberania, sino mantener
“una cooperacion efectiva entre Estados
miembros”, remata.

Pero este 2019 que comienza recordara
el frio que hace cuando se abandona el edi-
ficio comunitario a quienes ponen el pie
fuera. El impacto del Brexit en la economia
britanica provocara que su excolonia india,
ademas de Francia, superen a las islas en
relacion al PIB.

Pero también hiela si la casa contintia
sin tejado. Dentro de la familia comunita-
ria, una cumbre prevista el 9 de mayo en
Sibiu (Rumania) va camino de convertirse
en el enésimo brindis al sol a favor de una
Europa mas unida.

La Union resultara incluso mas ingober-
nable que hoy el préximo afio, y no solo
por su tamafio. Aunque las formaciones eu-
roescépticas dificilmente lograran su obje-
tivo de conquistar un tercio de los asientos
de la Eurocamara en mayo, lograran sufi-
cientes escafios para embarrar la actividad
legislativa.

Ma4s problematica sera la presencia en
la nueva Comisién el préximo otofio de
al menos un cuarto de sus miembros de
paises con Gobiernos alérgicos a la integra-
cién europea, de un total de 28 comisarios.

Como reconocen un par de veteranos, la
posiciéon comun ya no es aquella cincelada
en los tratados de “una unién cada vez mas
estrecha”, sino la aspiracion a salvar los
muebles ante las enormes dificultades que
se ciernen.

Si la unién no se completa, arrancando
con el euro a partir de una unioén fiscal y
culminando con una unién politica mas
perfecta, el bloque comunitario continuara
siendo vulnerable y perdiendo relevancia
en un mundo en el que ya no es ni garante
del orden ni agente de cambio.

El multilateralismo se desangra ante sus
ojos. El proximo afio intentara salvarlo de
nuevo convenciendo sobre todo a EEUU
para canalizar sus agravios comerciales a
través de una reforma de la Organizacion
Mundial del Comercio. Pero a Donald
Trump poco le importa la opinién o
la cooperacion de los europeos.

Tampoco le preocupa romper el consen-
so internacional respecto al cambio clima-
tico, el otro gran desafio multilateral y
asunto en el que los europeos representan
orgullosos el papel de abanderados.

La gran prioridad que ya casi una mayo-
ria comparte dentro de la Administracién
del presidente Trump es contener a China
en el comercio, en la economia y en la tec-
nologia.

El enfrentamiento entre Washington
y Pekin podria ganar intensidad durante
los préximos meses si rompen la tregua
que mantienen. Europa podria quedar
como victima colateral, si Trump termina
también por castigar a la importacion de
coches europeos con nuevos aranceles.
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Con una Europa
desunida, a los
partidos les toca
salir a por todas
en las elecciones
de mayo
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Sila Union
no se completa,
el bloque
comunitario
continuard siendo
vulnerable
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Mientras los hegemones marcan la pau-
ta, los autdcratas del Viejo Continente, co-
mo el ruso Vladimir Putin o el turco Recep
Tayyip Erdogan algo mas all4, continuaran
siendo algo més que vecinos complicados.

“Lamentablemente, existe una tendencia
aminusvalorar el peligro de una guerra
nuclear”, dijo el ruso este mismo jueves,
al tiempo que advertia que “el umbral” pa-
ra el empleo de armas nucleares se ha re-
ducido.

Con tan poca claridad sobre el futuro
al que aspira, y atin menos voluntad para
avanzar en los grandes asuntos en los que
se juega su futuro (economia, migracion,
energia...), Europa peleara por mantener
los dos pies en la tierra mas que por dar un
paso adelante.

Pero la complejidad de navegar un bote
con 500 millones de ciudadanos, 28 Esta-
dos miembros y medio centenar de institu-
ciones y organismos comunitarios tan solo
amplificara el gran desafio comin que en-
caran otros tantos fuera de sus fronteras.

La democracia necesita urgentemente
una puesta a punto. De la misma manera
que se paso del sufragio censitario al uni-
versal, nuestros sistemas politicos requie-
ren desbordar sus limites representativos
y para incluir mas cualidades participati-
vas. La politica necesita salir de las paredes
de los partidos. Sobre todo en la UE.

“Europa debe abrazar con urgencia un
nuevo paradigma participativo que ponga a
los ciudadanos a la vanguardia de la agen-
day el poder de supervisiéon”, opina Alber-
to Alemanno, profesor de Derecho Comu-
nitario Jean Monnet en HEC Paris.

No s6lo se trata de presupuestos partici-
pativos, auditorias ciudadanas o movi-
mientos asamblearios, sino de repensar
instituciones tradicionales y proponer
nuevas formulas, sin guardarse nada en
larecamara.

Porque la alternativa es permitir que
Europa contintie haciéndose cada vez mas
pequefia de puertas afuera, mientras sigue
penetrando en la oscuridad del tinel.

Pero no todo son malas noticias. En
Hungria, una ciudadania tradicionalmente
desapegada ha empezado a salir a la calle
durante dias bajo un intenso frio para pro-
testar contra las nuevas vueltas de tuerca
de Orban. El trabajo de nuevas formacio-
nes en el pais, como Momentum, desgastan
poco a poco el control del lider hiingaro,
buscando maneras originales de penetrar
e interactuar con las comunidades rurales
en las que domina.

El nuevo movimiento Volt, creado por
dos jovenes tras el Brexit, ya reine casi
15.000 personas en una treintena de paises,
con 10 partidos en Estados miembros,
atraidos por la idea de una Europa no solo
mas unida sino también mas participativa.

“Las proximas elecciones deberian ser
una lucha entre una vieja manera de hacer
politica y un nuevo modelo que es inclusi-
vo, en el cual la gente participa y su voz es
escuchada”, comenta Colombe Cahen-Sal-
vador, una de sus fundadoras. Cerramos un
afio en el que la esperanza fue estrangulada
desde lo mas alto de la maquinaria euro-
pea. Arrancaremos uno en el que el renaci-
miento puede llegar desde la base. Porque
una Europa unida sin los europeos a bordo
roza el oximoron. Sacar el pie fuera del
tiesto e intentar cosas nuevas puede pare-
cer hoy complicado. Pero las protestas de
Paris o las marchas de Budapest advierten
que las consecuencias de no intentarlo re-
sultaran atin mas desastrosas.
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a cerca del inicio de un nuevo afio, el
Yrumbo futuro de la Unién Europea es hoy
mas importante que nunca, para Europay
para el resto del mundo. En estos tiempos cada vez
mas tumultuosos, la UE puede proveer la estabili-
dad y la esperanza que el mundo tanto necesita.

Europa ha sido por décadas el mejor ejemplo de
integracién y cooperacion en un mundo fragmen-
tado. Desde el final de la Segunda Guerra Mundial,
el continente es la prueba viviente de que el multi-
lateralismo funciona. El tormentoso pasado de
Europa cedio lugar a una paz que ha durado siete
décadas, y a una Union de 500 millones de ciuda-
danos que viven en libertad y prosperidad. Europa
es, segun todos los indicadores, el lugar del mundo
mas tolerante, libre e igualitario para vivir.

Pero la UE no es algo dado. La paz no es inevi-
table, ni es inconcebible la guerra. En 2018 se
cumplen cien afios del final de la Primera Guerra
Mundial, y todavia debemos aprender mucho de
ella. Los europeos de 1913 creian que una guerra
era imposible; que estaban demasiado interconec-
tados para enfrentarse. En Europa tenemos
una larga tradicién de ignorar, en perjuicio
propio, las sefiales premonitorias del desastre.

En vista de esta historia, la reaparicién actual
de una peligrosa variante de nacionalismo debe-
ria encender alarmas en todo el continente. Creo
que es nuestro deber ante las generaciones pasa-
das, presentes y futuras combatir el nacionalismo
desbocado, con todas nuestras fuerzas.

Para eso tenemos que poner en orden nuestros
asuntos, en particular en el frente econémico, im-
pulsando la inversién mediante nuevas formas de
colaboracion entre los sectores publico y privado.
Ademas, debemos arreglar el sector bancario, pa-
ra reducir el riesgo en toda la UE. Eso implica
apuntalar una eurozona fuerte y estable, y pro-
fundizar la Unién Econdémica y Monetaria. Tam-
bién implica no esperar a que se produzca la pro-
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xima crisis, sino trabajar proactivamente para ha-
cer a la UE mas unida y democratica que nunca.

Ademas, combatir el nacionalismo en casa im-
plica hacernos cargo de nuestro destino. Pero en
un mundo globalizado, Europa no puede prote-
ger sus intereses y valores sola. Desde las migra-
ciones y la seguridad hasta las nuevas tecnologias
y las presiones ecoldgicas, los desafios colectivos
que enfrentamos se multiplican dia a dia. En
momentos en que se profundizan las divisiones
dentro de las sociedades y entre los paises, es
cada vez mas imperioso trabajar juntos.

Mediante la cooperacién con amigos de todo
el mundo, los Estados miembros de Europa pue-
den aumentar su resiliencia, individual y colecti-
va. Ahora es el momento de ofrecer un liderazgo
global responsable. Ahora es el momento de re-
novar y redefinir los lazos que unen a los paises
de todo el mundo, asi como lo estamos haciendo
dentro de nuestra Unién. Nuestra forma de lide-
razgo no tiene que ver con poner a “Europa pri-
mero”, sino con ser los primeros en responder a
los pedidos de liderazgo alli donde importa.

Europa sigue dando un ejemplo a todo el mun-
do, como una region que defiende el valor de la
solidaridad global. En 2016 ofrecid asilo a tres ve-
ces mas refugiados que Estados Unidos, Canaday
Australia juntos. Y hace afios que Europa provee
mas de la mitad de la ayuda internacional huma-
nitaria y al desarrollo.

Para Europa, un liderazgo global responsable
también implica la fijacién de normas justas. S6lo
poniendo a las personas y a sus derechos en el
centro del nuevo mundo digital podemos asegu-
rar que el progreso tecnoldgico beneficie a la
gentey al planeta. Sea como mediadora de la fir-
ma del acuerdo de Paris sobre el clima, negocian-
do un pacto con Iran para la suspension de
su programa nuclear, limpiando el océano de
plasticos dailinos o fijando normas de proteccién

de datos, la UE est4 en la vanguardia de la solu-
cién de los problemas mas acuciantes del mundo.

Al finy al cabo, la cooperacion es parte de
nuestro ADN. Por separado, los paises europeos
no tienen influencia suficiente sobre los asuntos
mundiales, y eso no va a cambiar. En 2060 nin-
gun pais europeo tendra mas del 1 por ciento de
la poblacién mundial. Por eso los europeos deben
seguir reuniendo y compartiendo sus soberanias
nacionales para establecer una soberania comun
mas fuerte para todos. Cada pais de la UE esta en
mejor posicion para defender sus intereses na-
cionales e influir en los acontecimientos interna-
cionales como integrante del mercado comiin
mas grande del mundo (uno que equivale a un
quinto de la economia global) que solo.

A futuro, nuestra tarea es fortalecer todavia mas
esta soberania europea. Eso implica unificar nues-
tro mensaje, sostener nuestros valores y cumplir
con nuestros ciudadanos en anticipacion de
la eleccién de mayo de 2019 para el Parlamento
Europeo.

La historia no se repite, pero a menudo rima. El
mundo ya estuvo fragmentado, y hemos visto el re-
sultado: pobreza, discordia y guerra. Los europeos
saben muy bien (o deberian saber) de qué se trata.
Por eso debemos combatir a los populistas de este
mundo, a los que venden la falsa esperanza de nue-
vos amaneceres y a los que reemplazan los hechos
con ficciones mientras conjuran a “enemigos”, vie-
jos y nuevos.

Europa debe ser el contrapeso a estas tenden-
cias, demostrando que todavia podemos ser los
campeones del acuerdo y del consenso, en vez de
la politica autocratica. Lo que necesita ahora el
mundo es justicia y progreso. El mundo necesita a
Europa.

© Project Syndicate
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3rexit’: el 29 de marzo, a 1a vuelta de la esquina

un recuerdo la sensacion de desasosiego y
Aiecepcién que senti el 24 de junio de 2016
uando nos levantamos con la noticia, ines-

perada, de que David Cameron, el aprendiz de bru-
jo, habia perdido su apuesta sobre el Brexit. No po-
dia dar crédito. Tras cuarenta afios de implicacion
en el proyecto europeo -un auténtico milagro de

la civilizacion- habia prevalecido, en una sociedad
como la briténica, el instinto disgregador y naciona-
lista. Habian ganado los somewhere a los anywhere,
por usar las expresiones utilizadas en un gran arti-
culo que lei a principios de 2017 en el Financial
Times (de un periodista y escritor muy conocido en
Inglaterra, David Goodhart). Es decir, habia ganado
la parte de la poblacién menos cosmopolita, mas
apegada a lo local, mas temerosa de los efectos

de la globalizacion, por expresarme de un modo
algo aséptico.

Meses después se abrio el proceso de negocia-

cién entre el Reino Unido y la UE-27, que se ha lle-

vado de un modo admirable desde el lado europeo.

Recuerdo aquella impactante columna (“Europe
will be transparent and fair in Brexit talks”) publi-
cada por Michel Barnier en marzo de 2017, tam-
bién en el Financial Times, sobre los tres temas
que la UE-27 planteaba para abrir la negociacién
como condicioén previa a cualquier acuerdo:

la suerte de los europeos residentes en el Reino
Unido y viceversa, el pago a efectuar por los brita-
nicos para liquidar sus relaciones financieras

con la Unién y la cuestién de la frontera irlandesa.
Ha sido impresionante, y un buen augurio, que
los 27 hayan actuado de un modo tan coordinado
y unido desde entonces.

En cuanto a los mercados de valores y los servi-
cios de inversion -el negociado de la CNMV-,
el impacto del Brexit va a ser, logicamente, muy
significativo. La plaza financiera de Londres es
una de las mas relevantes, si no la mas, a nivel glo-
bal, y por supuesto es extraordinariamente im-
portante y va a seguir siéndolo para los paises
del continente europeo. Por poner algiin ejemplo,
buena parte de la negociaciéon sobre valores de
renta variable espafioles se produce en la actuali-
dad en centros de negociaciéon londinenses, y
practicamente la totalidad de las permutas sobre
tipos de interés (un tipo de derivado financiero
muy relevante para la gestion de riesgos por los
bancos) contratadas por entidades espafiolas se
procesan en camaras de compensacion britanicas.
El Brexit, ademas, se ha planteado cuando las ins-
tituciones europeas, a través del proyecto Union
del Mercado de Capitales, estan promoviendo
un mayor uso de los mercados financieros como
fuente de financiaciéon de la economia. La salida
del Reino Unido, cuya participacion en el total de
actividad de los mercados de capitales europeos
representa mas de dos tercios, refuerza la necesi-
dad de hacer mas competitivo y eficiente el siste-
ma financiero de la Union y hace, si cabe, mas im-
portante el proyecto.

Por otra parte, debido a la incertidumbre res-
pecto del escenario que podria abrirse el 30 de
marzo proximo, numerosas entidades que prestan
servicios financieros desde Londres a clientes
de la Unién Europea estan preparando el traslado
de parte de su negocio a otros paises de la Union.
Ello, l6gicamente, ha generado competencia por
atraerlo entre los paises que estan especializados
en ciertas areas o cuentan con plazas financieras
relevantes. Un efecto positivo de esta situacion ha
sido que los supervisores de valores hemos toma-

SEBASTIAN
ALBELLA

Presidente de la Comision
Nacional del Mercado de
Valores (CNMV]

do mayor conciencia de la relevancia del “factor
supervisor” como elemento que puede contribuir
al atractivo de nuestros mercados, lo que nos ha
hecho esforzarnos mas en hacer las cosas bien.

En todo caso, para conjurar el riesgo de una
competencia regulatoria y supervisora excesiva
(“race to the bottom”), los supervisores europeos
aprobamos a mediados de 2017, en el seno de
la Autoridad Europea de Mercados y Valores
(ESMA), varias “opiniones” aclarando el margen
de interpretacion admisible de la normativa, por
ejemplo en lo relativo a la medida en que puede
aceptarse la delegacion de funciones por las enti-
dades gestoras o empresas de servicios de inver-
sion creadas en la UE-27 por entidades britanicas
como modo de relocalizacion.

Asimismo, es muy relevante que todos los parti-
cipantes del mercado y los inversores sean cons-
cientes de lo que se van a encontrar el 30 de marzo
sino hay acuerdo, escenario que por increible que
parezca es cada vez mas factible, y adopten medi-
das adecuadas para evitar o reducir perturbaciones.
Con tal objetivo aprobamos hace unos dias un
comunicado en la Junta de Supervisores de ESMA
y estamos dirigiéndonos a las entidades britanicas
que prestan servicios de inversién en nuestros res-
pectivos paises mediante sucursal o en régimen de
libre prestacion de servicios. Igualmente, estamos
trabajando desde ESMA conjuntamente en otros

muchos aspectos que plantea el Brexit, entre ellos
los necesarios acuerdos de cooperacion entre

el supervisor britanico (la Financial Conduct Autho-
rity), las comisiones de valores o equivalentes de los
restantes paises de la UE y la propia ESMA que ga-
ranticen una minima continuidad en la colabora-
ci6n entre autoridades en ese escenario de no
acuerdo.

Por su parte, la Comisién Europea ha publicado
una comunicacién anunciando algunas medidas
para permitir que las entidades europeas puedan
seguir utilizando temporalmente las infraestruc-
turas de post-contratacion britanicas y garantizar
la continuidad de determinados contratos de
derivados. E, igualmente, nuestro Ministerio de
Economia, con la colaboracién entre otros de la
CNMYV, esta trabajando en identificar las posibles
reformas que puedan ser adecuadas para paliar
potenciales efectos indeseados derivados
de la salida abrupta del Reino Unido de la Unién.

El suspense es grande. No sabemos si finalmen-
te habra acuerdo o si podra evitarse de algin otro
modo un escenario de ruptura el 29 de marzo, el
famoso cliff o Brexit duro. En todo caso, se ha tra-
bajado mucho en el analisis de los riesgos e impli-
caciones que podria conllevar, tanto por las auto-
ridades como por los participantes de los merca-
dos. Ojala no se produzca, pero creo que todos
vamos a estar razonablemente preparados.

ISTOCK
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Tras un mal aio 2018

Fara la renta variable,

0S expe(tos avisan

de que sigue siendo

un activo atractivo laflo 2019 esta punto d.e arran-

para 2019. Descartan car, un ano qu? en apariencia

una recesién. se presenta mas tranquilo de lo
: [ que ha terminado siendo el

pero aVISa? de anterior. Si bien 2018 se inicié

un aumento con la promesa de ser un gran ejercicio para

dela Vo.latlh,dad la bolsa gracias a una situacion de creci-

que Obhgar_a aser miento econémico sincronizado en todo

mas selectivo el mundo, que casi no tenia precedentes, ha

Victor Blanco Moro terminado siendo una pesadilla para algu-

MADRID. nos inversores, que han visto cémo las bol-

sas mundiales han sufrido uno de los peores
afios recientes: el indice de bolsa mundial
MSCI World pierde mas de un 11 por ciento
desde enero, su peor ejercicio desde que en
2008 cayese un 39 por ciento tras el estalli-
do de la crisis financiera.

Sin embargo, en bolsa ningtin afio es
para olvidar, y el recuerdo del mal 2018
puede ser una buena leccién para el futuro.
De hecho, las pérdidas que ha dejado la
renta variable pueden haber servido de
escarmiento para aquellos inversores que
pudieran pensar que la bolsa es un camino
llano y sencillo, después de que el indice de
bolsa mundial MSCI World subiese mas de
un 10 por ciento anualizado entre 2011y
2017. Después de las pérdidas de 2018, es
probable que el inversor encare el afio pro-
ximo con precaucion, eliminando el factor
sorpresa de los bajistas.

Al margen de las sorpresas que siempre
pueden surgir, contar con una buena hoja de
ruta que marque los eventos mas importan-
tes para los mercados en 2019 es de gran uti-
lidad para el inversor. Muchas casas de ana-
lisis ya han publicado sus perspectivas para
2019y, segun ellos, hay algunos riesgos clave

atener en cuenta en el gjercicio: la transicion
de China hacia un nuevo modelo econ6mi-
coy el impacto que puede tener la guerra
comercial que se ha iniciado entre el pais
asiatico y EEUU; el cambio de pie de los ban-
cos centrales, con la posibilidad de que la
Reserva Federal estadounidense frene su pro-
ceso de subidas de tipos, mientras el Banco
Central Europeo inicia ese camino; la incer-
tidumbre politica por el auge del populismo
y eventos como el Brexit, y por tltimo la ralen-
tizacion del crecimiento econdémico global.

Uno de los grandes temores de los inver-
sores es ahora la posibilidad de una recesion
inminente, tras uno de los ciclos de creci-
miento econémico mas largos que se recuer-
dan en Estados Unidos. Sin embargo, los
expertos descartan, en su mayoria, que vaya
allegar una recesion técnica, ya que recalcan
que el mercado se enfrenta a un crecimien-
to menor, pero no a una destruccion de la
riqueza. Desde Allianz GI avisan de que habra
un “crecimiento menor, no sincronizado”, y
un “freno en el crecimiento de EEUU”, pero
“no una recesion”. Columbia Threadneedle
explica que “el ciclo estd encaminandose a a
su final, pero este no es inminente”. Renta4
reconoce la desaceleracion, pero descarta la
recesion en 2019, una opinién muy similar a
la que mantienen desde Banca March.

La bolsa es una buena opcion

En este contexto, las perspectivas de los
expertos para el afio que viene sefialan

la renta variable como una de las clases de
activos mas interesantes, aunque se repiten
los avisos de que se tendra que lidiar con
un incremento en la volatilidad durante

Otros eventos
relevantes que
no deben pasar

desapercibidos

Al margen del fin de
la tregua entre China
y EEUU y del super-
domingo electoral,
en la primera mitad
de 2019 hay que se-
guir de cercalas ne-
gociaciones sobre el
‘Brexit’, que deben
acabar antes del 29
de marzo. También
el encuentrodela
OPEP en abril, en el
que discutiran si mo-
dificar el recorte de
produccion, y la reu-
nién del BCE en ju-
nio, son dos eventos
que hay que tener
controlados. En junio
también habra una
reunion del G-20 en
Osaka, Japon.

el ejercicio, que exigira un enfoque mas ac-
tivo a la hora de invertir. Desde UBS expli-
can que “se deben conservar las inversio-
nes en renta variable global, pero también
planificar que habra mas volatilidad” du-
rante el préximo afio. Banca March resalta
sobre la renta variable que es la clase de ac-
tivo “con mas potencial”, pero recomien-
dan tener “un sesgo menos ciclico”. Segun
Andbank, en este momento del ciclo “el
mercado tiende a castigar a las firmas que
defraudan las expectativas”, lo que encaja
con la necesidad de llevar a cabo una inver-
sién activa. Columbia Threadneedle, por su
parte, avisa de que “el reciente retroceso
del mercado es una oportunidad”, mientras
Abante apuesta “claramente por al renta
variable para 2019”, especialmente en “Eu-
ropa, Japon y emergentes”, un acercamien-
to similar al de Renta4, quienes sobrepon-
deran la bolsa de la eurozona, de Espafia y
de Jap6n, mientras que para los emergen-
tes animan a ser “selectivos por paises”.

Retos de los praximaos seis meses
En la primera mitad del ejercicio hay dos
fechas que tienen que estar marcadas en
el calendario del inversor: el 1 de marzo,
cuando caduca la tregua comercial entre
Estados Unidos y China, y el 26 de mayo,
cuando estan marcadas las elecciones eu-
ropeas y las municipales en nuestro pais,
y también se baraja la posibilidad de que
las elecciones generales se puedan esta-
blecer en la misma fecha, creando un
superdomingo electoral cuyos resultados
podrian tener un impacto significativo
para las bolsas.
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Recursos hasicos \‘\ Bienes de consumo E Servicios de consumo @ : Finanzas ¢\\ : +
S/ =
CRECIMIENTO BENEF. 2017-20 (%) N5 CRECIMIENTO BENEF. 2017-20 (%) 0 _O 4 CRECIMIENTO BENEF. 2017-20 (%) 39 9 CRECIMIENTO BENEF. 2017-20 (%) 24 O CRECIMIENTO BENEF. 2017-20 (%) 62 3
POTENCIAL MEDIO (%) 32 5 POTENCIAL MEDIO (%) 23 9 POTENCIAL MEDIO (%) 24 8 POTENCIAL MEDIO (%) 25 4 POTENCIAL MEDIO (%) ’|9 2
PER* PER* PER* PER* PER*
15,7 169 173 14,2 23]
14 ’ 14,4 ’ 139 18 200
2018* 2019 2018* 2019 2018* 2019 2018* 2019 2018* 2019
Industria o Petrdleo y Gas -4 Tecnologia D Telecomunicaciones ,'@ Utilities
millm = %
CRECIMIENTO BENEF. 2017-20 (%) 27,0 CRECIMIENTO BENEF. 2017-20 (%) 80 CRECIMIENTO BENEF. 2017-20 (%) 92 CRECIMIENTO BENEF. 2017-20 (%) 36,3 CRECIMIENTO BENEF. 2017-20 (%) 13,3
POTENCIAL MEDIO (%) 27 6 POTENCIAL MEDIO (%) 39 7 POTENCIAL MEDIO (%) 26 POTENCIAL MEDIO (%) 16 2 POTENCIAL MEDIO (%) 15 9
PER* PER* PER* PER* PER*
18,1 13,0 21,0 21,7 14,2
14,3 104 16,6 155 ' 133
2018* 2019 2018* 2019 2018* 2019 2018* 2019 2018* 2019

(*) Numero de veces que el precio de la accién recoge el beneficio.

Fuente: FactSet. (*) Datos a1/1/20718.
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Los inversores ya
tienen la vista
puesta en el
posicionamiento de
su cartera de caraa
2019, en el que se
espera que el ciclo
de crecimiento se
ralentice, ﬁ)or lo
3ue los valores
efensivos, con bajos
milltiplos, son los
preferidos
Carlos Simén. MADRID.

os inversores ya estan estu-

diando la mejor forma de apro-

bar los exdmenes en bolsa en

2019. Uno de los aspectos que

mas se tiene en cuenta a la hora
de conformar una estrategia de inversion
es la valoracion de los activos, en este caso,
de los valores bursatiles, a través de los dis-
tintos multiplos, como es el PER, que rela-
ciona el precio a pagar por esa compafiia
con sus beneficios esperados. En este senti-
do, el Viejo Continente lleva ya muchos
afios ofreciendo importantes descuentos
frente al resto de los mercados desarrolla-
dos y, aunque esto no es sinénimo de éxito,
es fundamental si no se quiere sobrepagar
los titulos que uno elija para su cartera par-
ticular.

En Europa, los multiplicadores de bene-
ficios difieren considerablemente en fun-
cion del sector. De media, los titulos mas
baratos de cara a 2019 son los de la indus-
tria petrolera y gasista -Oil&Gas-, que se
pagan a 10,4 veces. Por contra, los mas
caros son las firmas del sector de la salud,
donde para recuperar la inversién en los
precios actuales por la via de los beneficios
habria que esperar hasta 20 afios si se
invierte ahora.

“Las cotizaciones seguramente suban antes
de que las cosas empiecen a calentarse de
verdad, por lo que tiene sentido comenzar a
centrarse en las acciones con perfil mas defen-
sivo”, apuntan desde Robeco. “Ademas de la
renta variable de bajo riesgo, consideramos
que las acciones con valoraciones reducidas,

calidad elevada y/o una buena rentabilidad
por dividendo”, afiaden.

Estas premisas las cumplen las firmas
petroleras que, pese a los tltimos descen-
sos de los precios del crudo, la media este
afio se ha situado sobre los 72 ddlares por
barril de Brent —de referencia en Europa-,
que es un 33 por ciento mas del promedio
que marcé durante 2017, Esto se ha refleja-
do en los beneficios de las compafiias que,
entre 2017 y 2018 se han incrementado en
un 60 por ciento y se espera un 12 por cien-
to adicional hasta 2020.

Desde UBS también destacan los sectores
energéticos y petroleros. “El fuerte creci-
miento de su flujo de caja, sus atractivos divi-
dendos y la solidez de sus balances en com-
binacién con nuestras estimaciones de mayo-
res precios del petréleo, hacen que sea nues-
tra principal idea en el Viejo Continente para
el proximo afio”, arguyen desde la entidad
suiza.

Desde ActivTrades explican que “se esta
viendo una cierta fuga de inversores en las
compaiiias de gran crecimiento y sectores
que han generado las mayores rentabilida-
des tltimamente”. “Estian buscando valia,
renunciando a cuantia, deshaciendo posi-
ciones en sectores como el tecnoldgico,
sanitario, consumo o servicios”, afladen.
“Sectores como el financiero, el de mate-
riales basicos, utilities y energia son indus-
trias tradicionales donde se encuentran
empresas de valor”, concluyen desde la
gestora.

Los bancos europeos han sido uno de los

Labanca es
otra indlustria
que cotiza a

ratios muy bajos

Ademas de las pe-
troleras, las firmas
financieras, especial-
mente los bancos,
también cotizan

a ratios de valora-
cién muy bajos des-
pués de ser uno de
los sectores mas
castigados en los ul-
timos meses debido
al retraso de las
perspectivas de su-
bidas de tipos por
parte del Banco Cen-
tral Europeo, los pro-
blemas politicos en
Espaiia -posibilidad
de adelanto electoral
en 2019-y Franciay
la dificil negociacion
de Italia con la Comi-
sién Europea.

activos de renta variable mas castigados es-
te afio, junto a las automovilisticas y las te-
lecos. “En el caso de la banca, el retraso en
las perspectivas de subida de tipos y los
problemas politicos como un posible ade-
lanto electoral en Espafia, la dificil negocia-
cion entre Italia y Bruselas, o la caida en

la popularidad de Macron en Francia son
factores que podrian seguir penalizando”,
explica Felipe Lopez-Galvez, de Self Bank.
“El mal comportamiento de este afio ha de-
jado a la banca europea cotizando a ratios
de valoracién muy bajos. A diferencia

de otros sectores mas ligados al consumo,
la banca deberia verse favorecida por la fu-
tura subida de tipos”, afiade.

Cuidado con las ciclicas

Desde hace meses, distintas instituciones y
firmas de anélisis estan advirtiendo de que
el crecimiento de la economia a nivel global
podria ralentizarse y desincronizarse en los
préximos meses y, aunque todavia no presa-
gian una recesion en ninguno de los princi-
pales mercados del mundo, este es uno de los
riesgos que amenazan en 2019. “Considera-
mos que el periodo de subida de la valora-
cion de las acciones ciclicas, especialmente
en el sector tecnoldgico, ha terminado”, advier-
ten desde Pictet. “Junto con valores indus-
triales y de consumo discrecional, han toca-
do maximos desde 1999 y, aunque estas sobre-
valoraciones se han corregido en parte en los
ultimos meses, pueden seguir comportando-
se peor en un entorno de menor crecimien-
to econdmico”, afiaden.
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Tras un afio de
pérdidas en la gran
mayoria de bolsas del
mundo, este diario

wn

gue trasladando

id

ieas de inversion de

los profesionales a
traves de' estrategias
que consiguen hatir

a

sus indices de

referencia, tanto
espafioles como

internacionales
elEconomista MADRID.

*Todos los datos de
rentabilidad son a

14

EL ECO10 REVALIDA
SU VENTAJA FRENTE

de dicembre

racticamente ningtin banco
de inversion se aventuro a
proyectar un afio de impor-
tantes pérdidas para las bolsas
en 2018. Las abultadas caidas
vistas en los principales parqués han pilla-
do por sorpresa a toda la comunidad inver-
sora. Al igual que lo han hecho algunos de
los sucesos que han marcado un ejercicio
muy complicado de gestionar. Las dos
mayores potencias econémicas del mundo,
EEUU y China, se han enfrentado dando
riendas a una guerra comercial que ha
mantenido -y mantiene- en vilo a los mer-
cados. Este conflicto tiene una derivada
que ha generado un temor mucho mayor:
el de una ralentizacién econdémical global.
En Europa tampoco han faltado focos
propios de incertidumbre. Los conflictos
entre Ttalia y la Comisién Europea por el
incumplimiento del déficit por parte del
nuevo gobierno y los vaivenes de las nego-
ciaciones por el Brexit no han permitido a
los indices europeos cosechar ganancias en
2018. La bolsa espatfiolas, ademas, ha tenido

mayor consenso de analistas del mercado
espafiol (mas de 50 firmas de inversién
participan en su elaboracion), pondera-

que lidiar con la incertidumbre propia de
las elecciones en dos de los paises de peso
para las cotizadas: Brasil y México. A lo que
se sumo Turquia y la crisis de la lira turca.

Para bien o para mal, los expertos ahora
se muestran mucho mas cautos. Las expec-
tativas para 2019 son mucho mas modera-
das. Y, de nuevo, conviene ser selectivos
ala hora de invertir. Desde sus comienzos,
desde elEconomista se ha tratado de acer-
car al inversor herramientas que trasladen
ideas de inversion. Esta bateria de estrate-
gias ha ido creciendo con el tiempo, abar-
cando ya no solo el mercado espafiol sino
también otras recomendaciones en funcién
de las perspectivas y estimaciones de los
bancos de inversion.

La mayoria de estas herramientas bate a
sus indices de referencia desde que se crea-
ron y muchas también han logrado un mejor
comportamiento en el tltimo afio (ver grafi-
cos). Dentro del mercado espafiol, este dia-
rio cuenta con el Ecol0, el indice de la fami-
lia Stoxx que se revisa trimestalmente para
incluir a los diez valores mas ponderados

la

: C0

mayoria tiene
unmejor

mportamiento

frente a sus

: referencias desde
:  (ue se crearon

segun una cartera elaborada con la colabo-
racion de casi medio centenar de firmas de
andlisis. De forma semanal se actualiza el Top
10 por fundamentales, la cartera en la que se
recoge a la decena de compaiiias con mejor
recomendacion segun el consenso de mer-
cado que recoge FactSet. Para los interesa-
dos en dividendos, los pagos proximos mas
interesantes estan en el EcoDividendo.

Para aprovechar las oportunidades en el
resto del mundo, y diversificar la cartera, se
cred el Eco30. En octubre de este afio, la
CNMYV aprobd el primer fondo que nace de
las ideas de inversion de un medio de comu-
nicacion en Espafia, Tressis Cartera Eco30,
que se nutre de este indice y que ya se encuen-
tra disponible para su contratacion en la pla-
taforma de Allfunds, Tressis e Inversis.

En la cartera de elMonitor, que gana un 10
por ciento anualizado desde 2012, también
se recogen ideas internacionales. Para el mer-
cado mexicano, en concreto, este diario rea-
liza un seguimiento de los valores con mejor
recomendacion, reunidos en el EcoMex.

EcolO

Desde el inicio

A dos todos por igual, acumula una rentabi- (16 de junio de 2006) LEusl ZIAE
lidad cercana al 16 por ciento, en compa-
A. LA B D LSA E SPA.ND LA racion con las pérdidas que ha sufrido 15,59
.................................................. el Ibex 35, de casi el 19 por ciento en ese
periodo.
Después de dos afios, 2016 y 2017,
en los que la cartera que recoge elEcono-
mista se ha comportado peor que
E lindice de valores de bolsa espa- el Ibex 35, en 2018 el portfolio vuelve a -10,80 115
fiola Ecol0 es la herramienta de batir al indice espafiol, aunque no logre ’
inversién mas longeva de elEcono-  generar rentabilidades positivas al -18,94
mista, lanzada en junio de 2006. Eneste inversor, ya que cae un 10,8 por ciento ECOT0 1BEX 35 ECOT0 |BEX 35
periodo, la cartera, cuya composicion se en el afio, frente al descenso de més »
revisa cada trimestre y recoge los 10 valo-  del 11,5 por ciento que acumula el Ibex () Datos a 14 de diciembre de 2018,
res de la bolsa espafiola preferidos parael 35 en el ejercicio. Fuente: Bloomberg. elEconomista
mercado, que sirviera de referencia para
LA CARTERA DUE NUTRE aquellos inversores interesados en cons- Eco30
AL PRIMER F DND D DE UN truir una cartera diversificada de bolsa Desde el inicio, % .
; mundial. La cesta, que también est4 cal- (1 de enero de 2013) En 2018, %
ME D I D D E [3 D MUNI BAC I D N culada por Stoxx como indice, genera
una rentabilidad del 62 por ciento desde 82,30
.................................................. su creacién frente al 82 por ciento del 62,50
S&P500 y 24 por ciento del Stoxx600. :
En octubre de este afio, la Comision
Nacional del Mercado de Valores 24,15
(CNMV) aprobd el primer fondo que
n enero de 2013, el[Economista nace de las ideas de inversién de un |
E cred una cartera de treinta valo-  medio de comunicacion en Espaiia, 1078 =2,76
res internacionales, con el objeti-  Tressis Cartera Eco30, que se nutre de -14,51 '
vo de someter a empresas cotizadas de  la cartera Eco30 y que ya se encuentra ECO30 STOXX600  S&P500 ECO 30 STOXX600 __ S&P500

todo el mundo a una criba por funda-
mentales y encontrar, asi, las empresas
con mas fortalezas para el consenso de

disponible para su contratacién en la
plataforma de Allfunds, Tressis e Inver-
sis.

(*) Datos a 14 de diciembre de 2018.

Fuente: Bloomberg.

elEconomista
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EN UN ANO DE CAIDAS, EL
ECODIVIDENDO ACUMULA

dendo

nun 2018 abrupto para los merca-
E dos, el EcoDividendo se dispara

un 10,8 por ciento, frente a las pér-
didas del 7,8 por ciento que sufre su indi-
ce de referencia, el Ibex Top Dividendo.
Esta estrategia, compuesta por cinco
miembros que van rotando, agrupa los

ivi

D

LA ESTRATEGIA
QUE SACA 40 PUNTOS DE
RENTABILIDAD AL IBEX

espués de haber logrado conver-
D tirse en la estrategia mas rentable
de bolsa espafiola en 2017, la
herramienta de Ecotrader que recoge
las 10 mejores recomendaciones del mer-

cado doméstico de forma semanal esta
cerca de conseguir huir de las pérdidas

LA ‘CESTA’ MEXICANA
SUFRE UNAS DECIMAS
MENQS QUE EL INDICE

irando hacia el otro lado del
M Atlantico, mas abajo de Wall

Street, desde hace més de tres
afios EcoMex10 es la cartera que recoge
las diez compafiias con mejor recomen-

dacién del mercado mexicano, teniendo
en cuenta un seguimiento minimo de

‘ELMONITOR' CONSIGUE
UN 10% ANUALIZADO
DESDE EL EJERCICIO 2012

asi seis afios de exitosa vida sirven
c para confirmar la solidez y la cons-
tancia de elMonitor como provee-
dor de ideas internacionales de inversion.
La herramienta de elEconomista, que
selecciona las compaiiias mas atractivas
por fundamentales de los principales

pagos proximos mas rentables de la bolsa
espafola. Sus integrantes van abando-
nando la cartera y son sustituidos por
nuevos valores a medida que retribuyen
al accionista, y pertenecen tanto al Ibex
como al Mercado Continuo. Para meter-
las en cartera se tiene en cuenta, funda-
mentalmente, el atractivo de su préximo
pago, pero también se valora la recomen-
dacién que emite sobre la compaiiia el
consenso de mercado que recoge FactSet
(comprar, mantener o vender). La venta-
ja que saca el EcoDividendo al Ibex Top
Dividendo, que esta en zona de maximos,
tocd el pasado noviembre el punto mas
alto de su historia (es decir, desde 2013),
al ampliarse el diferencial a 49 puntos
porcentuales.

de la renta variable nacional. Esta cartera
mantiene una ventaja de casi 40 puntos
sobre el Ibex desde que naci6 en octubre
de 2016 y supera a muchos de los mejores
gestores de Espafia. Los datos, una vez
mas, ponen de manifiesto la importancia
de la seleccion de valor en los momentos
dificiles de mercado por encima de la
entrada en indices o productos indexa-
dos. La recogida, de forma sistematica,
de las firmas con una mejor recomenda-
cion por parte de los analistas esta
logrando preservar el capital ante un con-
texto de incertidumbre en los mercados
internacionales.

El rendimiento del Top 10 se contabili-
za sin sumar los dividendos que reparten
las distintas compafiias de la cartera.

ocho analistas. A lo largo de este ejercicio,
Meéxico se ha visto afectado por la incer-
tidumbre tanto nacional como interna-
cional. La eleccién de Lopez Obrador
como nuevo presidente del pais y las
posibles politicas que llevara a cabo su
administracion unido a la guerra comer-
cial y la renegociacion del nuevo TLCAN
han impactado en la renta variable del
pais, lastrando al Indice de Precios y
Cotizaciones (S&P/BMV IPC) mas de un
16 por ciento, en el que puede convertirse
en su afio mas bajista desde 2008. En este
contexto, EcoMex10 tampoco se ha libra-
do de las pérdidas aunque ha sufrido
unas décimas menos las incertidumbres
politicas y cede en este periodo un 15,8
por ciento.

mercados, segtin el criterio del consenso
de analistas que retne FactSet, gana un
60 por ciento desde que naci6 el 10 febre-
ro de 2012 —sin incluir dividendos y sin
restar costes como las comisiones-.

Una rentabilidad que si se anualiza se
convierte en un 10 por ciento de ganancias
por ejercicio, en una cartera en la que las
entradas y las salidas de las compaiiias que
la componen se afinan mediante criterios
de analisis técnico, a través de los que se
fijan los precios de entrada desde el radar
de la herramienta y los stops (niveles de
proteccion) de ganancias o pérdidas sobre
las estrategias que estan en cartera, cuan-
do se advierte un deterioro de los funda-
mentales o se busca amortizar una opera-
tiva.

Ecodividendo

Desde el inicio, %

(18 de octubre de 2013) En 2018, %

49,22

10,76 531

=776
IBEX TOP DIVIDEND!(

ECODIVIDENDO IBEX TOP DIVIDENDO ECODIVIDENDO

(*) Datos a 14 de diciembre de 2018.

Fuente: elaboracién propia y Bloomberg. elEconomi:

TOP 10

Desde el inicio

(16 de junio de 2006) En 2018

41,06

1,40

-0,72
-11,53

TOP10 IBEX 35 TOP10 IBEX 35

(*) Datos a 14 de diciembre de 2018.

Fuente: elaboracién propia. elEconomista

EcoMex10

Desde el inicio, %

(5 de septimbre 2015) En 2018, %

-3,38

-10,91

-15,84

-16,29

ECOMEX10 S&P/BMV IPC ECOMEX10 S&P/BMV IPC

(*) Datos a 14 de diciembre de 2018.

Fuente: elaboracion propia y Bloomberg. elEconomista

ElMonitor

Desde el inicio En 2018

92,31

61,10
31,94

-8,12 -2,76

-11,43

ELMONITOR  STOXX 600 S&P500 ELMONITOR  STOXX 600 S&P500

(*) Datos a 14 de diciembre de 2018.

Fuente: elaboracién propia. elEconomista
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Perspectivas y retos
de la economia espanola

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

odo final de afio constituye siempre un
excelente momento para echar la vista
atras y hacer balance de lo conseguido y de
lo que falta por lograr. Y esto sirve también por lo
que respecta a la evolucion de la economia y a los
retos que, como sociedad, tenemos colectivamen-
te por delante de nosotros.

A punto de cerrarse el afio, los desarrollos eco-
némicos en Espafia en 2018 podrian considerarse
globalmente positivos. Y, de cara al futuro proxi-
mo, las proyecciones que el Banco de Espafia ha
publicado a mediados de diciembre apuntan a
una prolongacion, no solo en 2019, sino también
mas all4, de la fase de crecimiento en que nuestra
economia se halla inmersa desde hace cinco afios.
El avance previsto del producto, que se espera
que siga siendo mas elevado que en las principa-
les economias de nuestro entorno, continuaria
permitiendo enjugar la severa pérdida de puestos
de trabajo que nuestro pais acumul6 durante la
crisis. Al mismo tiempo, la fase de mayor creci-
miento parece haber quedado ya atras: la activi-
dad ha comenzado a dar muestras de desacelera-
cién en el afio que ahora acaba y es previsible que
esta pérdida de vigor se prolongue en 2019.

Las perspectivas para la continuacion de la ex-
pansion se sustentan, por un lado, en el fortaleci-
miento estructural de la economia desde la pasa-
da recesion, entre cuyos maximos exponentes se
encuentran la reestructuracion y saneamiento del
sistema financiero, la recuperacién de la competi-
tividad exterior y la mejora de la situacion patri-
monial de los hogares y las empresas. Ademas, la
prolongacion de la fase alcista descansa en otros
elementos mas coyunturales, como el manteni-
miento de un tono todavia expansivo de la politi-
ca monetaria, que permitira que las condiciones
financieras sigan apoyando el gasto de los agentes
privados.

En 2019, el gasto de los hogares se vera respal-
dado también por el crecimiento de sus rentas la-

PABLO
HERNANDEZ
DE COS

Gobernador del
Banco de Esparia

borales, impulsadas por la evolucion del empleo
y la recuperacion de los salarios. También la in-
version empresarial deberia mantener un notable
dinamismo en 2019, favorecida por el entorno ex-
pansivo y por el elevado grado de utilizacién del
capital instalado que se observa en la actualidad.
En cualquier caso, su crecimiento serd -como
también el del gasto de los hogares-, algo mas
contenido que el observado recientemente, en un
contexto de menor estimulo monetario y mayor
incertidumbre, derivada del empeoramiento del
entorno exterior.

En efecto, las perspectivas relativas al sector
exterior han presentado un cierto deterioro re-
cientemente, tras observarse, ya en 2018, una de-
bilidad de las exportaciones, que, ademas de a
ciertos factores transitorios, podria responder a
otros de naturaleza mas permanente, como la
moderacién del proceso de ganancia de competi-
tividad de la economia o la menor necesidad de
las empresas de buscar mercados fuera de nues-
tro pais tras la recuperacion de la demanda do-
meéstica. Estas seflales deben constituir un foco
de atencién de cara al futuro, pues la economia
espafiola sigue necesitando mantener superavits
exteriores holgados para reducir su todavia ele-
vado endeudamiento exterior.

M3s alla de este escenario central, la situaciéon
actual se caracteriza por la existencia de impor-
tantes elementos de riesgo, procedentes sobre to-
do del entorno exterior, cuya materializacién po-
dria enturbiar ese pronostico. La lista de riesgos
es conocida: una eventual escalada de medidas
proteccionistas, un posible endurecimiento de las
condiciones financieras globales inducido por el
proceso de normalizacién de la politica moneta-
ria en Estados Unidos, la incertidumbre acerca
de la politica fiscal en Italia o las vicisitudes de
las negociaciones sobre el Brexit.

Estos factores de riesgo externos escapan al
control de los agentes publicos y privados espa-

ISTOCK

fioles. Pero lo que si podemos hacer es preparar-
nos lo mejor posible por si llegaran a materiali-
zarse, a través de la adopcion de una serie de me-
didas cuya puesta en marcha es mas sencilla en
un contexto de bonanza econdémica como el que,
previsiblemente, caracterizara el afio que estd a
punto de comenzar. En particular, nuestra lista
de propositos de Afio Nuevo deberia contener
dos grandes bloques de actuaciones para reducir
la vulnerabilidad de la economia espaiiola, sin
que la actual fragmentacion parlamentaria pueda
justificar un aplazamiento en su implementacion.

En primer lugar, es preciso profundizar en el
proceso de consolidacién fiscal y reducir los ni-
veles de deuda publica, lo que contribuiria a ais-
lar los costes de financiacion de nuestra econo-
mia de eventuales turbulencias internacionales y
aincrementar el margen de maniobra para que
los estabilizadores automaticos puedan actuar en
caso necesario. En segundo lugar, es necesario un
impulso reformista que promueva acciones que
fomenten el crecimiento potencial, destinadas,
en particular, a mejorar la dinamica de la produc-
tividad y a reducir el desempleo estructural.

Finalmente, en relacion con nuestro sistema
bancario, hay que reconocer que, a pesar de los
importantes avances alcanzados en términos de
mejoras de rentabilidad, solvencia y liquidez, las
entidades siguen enfrentandose a desafios im-
portantes, en gran medida compartidos por otros
sistemas bancarios del area del euro. Los princi-
pales desafios son: acelerar la venta de activos
improductivos, fortalecer el capital y los pasivos
susceptibles de recapitalizacion interna, reforzar
la reputacion del sector, afrontar el reto de la ren-
tabilidad sin una indebida relajacién de los estan-
dares de concesion de crédito, y avanzar en el
aprovechamiento de las nuevas tecnologias, que
aunque representan un gran reto para el sector, al
mismo tiempo suponen una oportunidad para las
entidades que sepan aprovecharla.
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Final de un ano trumpiano

finales de 2017, el Gobierno del presiden-
A’ze estadounidense Donald Trump y los

ongresistas republicanos lograron impul-
sar una rebaja de impuestos corporativos por un
billén de ddlares, compensada en parte por el au-
mento de impuestos a la mayoria de los estadou-
nidenses de clase media. Pero en 2018, la celebra-
cion de la comunidad empresarial en Estados
Unidos por este regalo comenzd a dar paso a la
preocupacioén por Trump y sus politicas.

Hace un afio, la codicia desenfrenada de los li-
deres empresariales y financieros de Estados Uni-
dos les hizo olvidar su aversion al déficit fiscal.
Pero ahora estan viendo que el paquete impositi-
vo de 2017 fue la ley tributaria mas regresivay a
destiempo de la historia. En la mas desigual de to-
das las economias avanzadas, millones de familias
estadounidenses sufren problemas econdmicos y
las generaciones futuras tendran que pagar las re-
bajas de impuestos destinadas a los multimillona-
rios. Aunque Estados Unidos tiene la menor ex-
pectativa de vida de todas las economias avanza-
das, la redaccion de la nueva ley tributaria implica
que otros 13 millones de estadounidenses se que-
den sin seguro médico.

Como resultado de la ley, el Departamento del
Tesoro prevé para 2018 un déficit de un billén de
ddlares; el mayor déficit anual en tiempos de paz
no recesivos que haya tenido cualquier pais en to-
da la historia. Y para colmo, el prometido aumen-
to de inversiones no se ha materializado. Después
de dar algunas migajas a los trabajadores, las cor-
poraciones destinaron la mayor parte del dinero a
recomprar acciones y pagar dividendos. Nada de
qué sorprenderse: las inversiones necesitan certe-
zas, pero Trump medra en el caos.

Ademas, el apuro por aprobar la rebaja imposi-
tiva ha llevado a que esté llena de errores, incohe-
rencias y privilegios metidos de contrabando en
la distraccion general. La falta de un apoyo popu-
lar para la ley es casi la certeza de que terminara
derogada en su mayor parte cuando cambien los
vientos politicos (y los empresarios lo saben).

Como muchos advertimos en el momento, la
rebaja impositiva (que se combina con un aumen-
to temporal del gasto militar) no estaba disefiada
para dar a la economia un estimulo sostenido, si-
no mas bien el equivalente a un pasajero subidon
de azticar. La amortizacion acelerada del capital
implica que las ganancias después de impuestos
sean mayores en el corto plazo, pero que se re-
duzcan después. Y como en la practica la ley re-
duce la capacidad de deducir pagos de intereses,
aumenta en definitiva el costo después de im-
puestos del capital, lo que desalentara la inversion
(que en buena medida se financia con deuda).

En tanto, el inmenso déficit de Estados Unidos
tendra que financiarse de algin modo. Como la
tasa de ahorro estadounidense es baja, la mayor
parte del dinero tendria que proceder de presta-
mistas extranjeros; es decir, Estados Unidos esta-
ria enviando grandes sumas de dinero al exterior
para hacer frente a sus deudas. Es casi seguro que
dentro de una década la renta total de Estados
Unidos sera menor que sin la rebaja impositiva.

Ademas de la desastrosa ley tributaria, las poli-
ticas comerciales del Gobierno de Trump tam-
bién estan perturbando a los mercados y alteran-
do las cadenas de suministro. Muchas empresas
exportadoras estadounidenses, que dependen de
insumos chinos, ahora tienen buenos motivos pa-
ra trasladar operaciones al extranjero. Todavia es

demasiado pronto para evaluar los costos de la
guerra comercial de Trump, pero no es arriesga-
. do suponer que el resultado sera mas pobreza pa-
ra todos.
En tanto, las politicas de Trump contra los in-
JOSEPH E migrantes estan alentando a las empresas que de-
' penden de ingenieros y otros trabajadores cualifi-
STlGl_lTZ cados a trasladar al extranjero laboratorios de in-
vestigacién y plantas de produccion. Es sélo
cuestion de tiempo que empecemos a ver escasez
Ganador del Premio de trabajadores en otros sectores de Estados Uni-
Nobel 2001 en Ciencias
Econdmicas. Su libro
mas reciente se titula
‘El malestar en la
globalizacion revisitado:

dos.
Trump lleg6 al poder explotando las promesas
la antiglobalizacion
en la era de Trump’

incumplidas de la globalizacién, la financieriza-
cién y la economia del derroche. La crisis finan-
ciera global y una década de escaso crecimiento
desprestigiaron a las élites, y entonces aparecio
Trump para repartir culpas. Pero por supuesto, ni
la inmigracion ni las importaciones son la causa
de la mayoria de los problemas econdémicos que
Trump supo explotar para obtener ventajas poli-
ticas. Por ejemplo, la pérdida de empleos indus-
triales se debe en gran medida al cambio tecnolo-
gico. En cierto sentido, hemos sido victimas de
nuestro propio éxito. Pero es indudable que las
autoridades podian responder mejor a estos cam-
bios, para asegurar que el incremento de la renta
nacional llegara a todos, no sélo a algunos. La di-
rigencia empresarial y los financistas se dejaron
cegar por la codicia, y el Partido Republicano, en
particular, accedié de buen grado a todas sus de-
mandas. El resultado fue estancamiento de los
salarios reales (ajustados por inflacién) y abando-
no de los que resultaron desplazados por la auto-
matizacion y la globalizacion.

Como si las politicas de Trump no fueran sufi-
cientemente malas por el lado econémico, son to-

R

davia peores por el lado politico. Y lamentable-
mente, su modelo de racismo, misoginia y provo-
cacion nacionalista tiene réplicas en Brasil, Hun-
gria, Italia, Turquia y otros paises. Todos ellos ex-
perimentaran problemas econémicos similares
(o peores), asi como todos enfrentan las conse-
cuencias reales del incivismo en el que prosperan
sus lideres populistas. En Estados Unidos, la re-
téricay las acciones de Trump han desatado
fuerzas oscuras y violentas que ya se estan salien-
do de control.

La sociedad s6lo puede funcionar cuando los
ciudadanos confian en el Gobierno y en las insti-
tuciones, y se tienen confianza mutua. Pero la
férmula politica de Trump se basa en erosionar la
confianza y maximizar la discordia. ;Dénde ter-
mina esto? ;En el asesinato de once judios en una
sinagoga de Pittsburgh? ;En una Kristallnacht es-
tadounidense?

No hay modo de saberlo. Mucho depende de
cémo evolucione la situacion politica actual. Si
los que hoy apoyan a los lideres populistas se de-
cepcionan por el inevitable fracaso de sus politi-
cas econdmicas, podria ocurrir que se acerquen
todavia mas a la derecha neofascista. O, siendo
mads optimistas, que se los pueda traer de vuelta
al rebafio de la democracia liberal (o que al me-
nos la decepcion los desmovilice).

Lo tnico que sabemos es lo siguiente: la politi-
cay la economia estan conectadas y se retroali-
mentan la una a la otra. En 2019 seran mucho
mas visibles las consecuencias de dos afios de
medidas erradas y de un modo de hacer politica
todavia peor.

© Project Syndicate
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La subasta para
adquirir las mejores
frecuencias de
telefonia 5G se
realizara en el primer
trimestre de 2020.
Por lo tanto, se
espera que el sector
reserve fuerzas
inversoras en 2019
para no escatimar
recursos en el curso
siguiente.

A. Lorenzo MADRID.

L proximo afio tiene todos los
visos de convertir el 5G en el
protagonista de un ejercicio en
el que también daran mucho
que hablar la inteligencia arti-
ficial, el Internet de las cosas y la explosion
de los datos mdviles. Todo lo anterior ten-
dra su nexo de unién de la nube, lo que
viene a ser un espacio inmaterial donde
campar4 el big data, la virtualizacién de las
infraestructuras y todo aquello que sea sus-
ceptible de digitalizar. La robotica elevara
su influencia econdémica en la vida de los
ciudadanos, lo que dara pie a debates éticos
referidos a las maquinas.

Los dispositivos méviles probaran fortu-
na con las pantallas flexibles, con compa-
filas como Samsung o LG comprometidas
en ese tipo de desarrollo. Los fabricantes de
procesadores afinaran sus maquinarias
para que los dispositivos puedan estar a
altura de las exigencias de un mercado que
reclama mayor duracion de las baterias,
con sistemas de recarga cada vez mas velo-
ces 'y con aplicaciones de inteligencia artifi-
cial revolucionarias ante los ojos del pasa-
do. Ademas, las pantallas infinitas dejaran
de ser exclusivas de las gamas altas y las
Opticas dara nuevos saltos de calidad.

Todo apunta a que los fabricantes chinos
como Oppo y Xiaomi ganaran presencia en
el mercado, para codearse con sus paisanos
de Huawei. Samsung seguira mandando en
los rankings de fabricantes, aunque con
menores distancias respecto a sus competi-
dores. Las miradas se clavaran en Huawei,
gigante obligado a consolidar el crecimiento
de los ultimos afios, tarea que debera sol-
ventar en un entorno de creciente animad-
version por parte de un pufiado de paises de
notable influencia, como Estados Unidos,
Japon, el Reino Unido o Canada, entre
otros. Por el contrario, Alemania ha dado su
respaldo explicito al gigante chino, del que
dicen no tener motivos para desconfiar.

El recelo de estas potencias a que los
equipos del fabricante chino puedan
incluir puertas traseras que comprometan
la seguridad serd una incognita a despejar
durante los proximos meses. Los observa-
dores del sector de la telefonia también
estaran muy pendientes de Apple, compa-
fiia que en los afios impares suele renovar
su iconico smartphone con el consiguiente
tir6n comercial y empresarial.

Google, Amazon y Facebook mantendran
sus respectivas velocidades de crucero a
lomos de unos gigantes que podran exten-
der sus tentaculos en nuevos ambitos y asi
probar suerte en el negocio bancario.

Los operadores de telecomunicaciones
espafioles, sin que apenas se hayan repues-
to del esfuerzo inversor realizado en fibra
Optica durante los tiltimos afios, asumen
que deberan comprar nuevo espectro con
el que optimizar las redes moviles. Eso
ocurrird al principio de 2020, ya que el
Gobierno prevé licitar las nuevas frecuen-

cias de 700 MHz en el primer trimestre del
préximo afio. Telefénica, Orange, Vodafone
y MasMovil se veran las caras para adquirir
unos recursos radioeléctricos tan necesa-
rios como el aire en cuanto el 5G diga aqui
estoy yo. Cuando eso ocurra, la nueva gene-
racion de telefonia dejara de ser un entele-
quia para convertirse en una realidad
imparable. Todavia sera pronto para que el
5G forme parte de los méviles y ya habra
tiempo para ello, pero no para conectar las
maquinas y robots en los entornos indus-
triales. El coche auténomo habra recorrido
millones de kilémetros en pruebas con vis-
tas a su implantacion masiva en los proxi-
mos afios.

Por empresas, los analistas estaran pen-
dientes de las posibles desinversiones de
Telefénica para reducir su deuda, estrate-
gia que a su vez influira en la evolucion de
la accién. Centroamérica y México se perfi-
lan como las filiales que el grupo de teleco-
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Los primeros
‘smartEhone’
compatibles con
el 5 se pondran
a prueba durante
el proximo afio

eecccccccccccccccce

e0c0c00c0000000000000000 0
e0ccc00c0000000000000000 0

ISTOCK

municaciones espafiol podria poner en
valor mas pronto que tarde. En Espafia, las
telecomunicaciones convergentes seguiran
araflando cuota de mercado al resto de las
tecnologias y planteamientos empresaria-
les. Por lo anterior, los usuarios que ya dis-
ponen de excelentes conexiones de fibra
Optica demandaran contenidos de calidad
para su disfrute ante la pequefia pantalla.

Orange, que el afio pasado cumpli6 sus
primeros 20 afios en Espaiia, consolidara
su segundo puesto en el ranking espariol
con el objetivo de acercarse a la estela de
Movistar y poner distancia respecto a
Vodafone. Ademas, a lo largo de 2019
podria nacer el Banco de Orange, siguiendo
el ejemplo de la filial francesa.

Por su parte, Vodafone probara en sus
cuentas de resultados el impacto de no
ofrecer el futbol en su television de pago,
cuyo ahorro presumiblemente contribuira
amejorar su rentabilidad.
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E afio 2019 en
materia de energia se
caracterizara por la
avalancha de nuevas
instalaciones
renovables que se
conectaran a las
redes antes de que
acabe el afio para
acceder a un régimen
regulado.

Tomas Diaz MADRID.

1 préximo 2019 sera el afio de

la avalancha de renovables.

Antes de que concluya el ejer-

cicio tienen que haberse finali-

zadoy conectado a las redes
eléctricas del territorio peninsular la
inmensa mayoria de las instalaciones adju-
dicadas en los concursos celebrados duran-
te los pasados 2016 y 2017.

Antes del 31 de diciembre, deben estar
operativas las instalaciones adjudicadas en
las dos subastas de 2017: 4.107 MW edlicos,
5.146 MW fotovoltaicos -la adjudicacién
original se amplié en 100 MW para subsa-
nar un error-y 19,2 MW de otras tecnolo-
gias, al objeto de que accedan a un régimen
retributivo regulado que ofrece un suelo de
ingresos por la produccion de energia eléc-
trica y no pierdan al menos la mitad de los
avales presentados para participar en las
subastas, de 60.000 euros por MW.

A ellos se afiaden otros 500 MW edlicos
y 200 MW de biomasa de la subasta de
2016, que tienen de plazo hasta marzo de
2020 para estar terminados, so pena de
perder los avales presentados. Y un nime-
ro indeterminado de instalaciones que se
promocionan al margen de las subastas,
pero que ya suman mas de 300 MW,

En total, el afio que viene habra alrededor
de 9000 MW de potencia renovable en cons-
truccién, mas del doble del récord de insta-
lacién del pais hasta el momento, alcanzado
en 2008, con 4.658 M'W.

Solo 126 MW en este 2018

Las asociaciones confiaban en que una parte
de esa potencia se hubiera podido conectar
durante el presente 2018 ~APPA Renovables
manejaba cerca de 1.500 MW-, pero los datos
avanzados por REE indican que esas expec-
tativas eran demasiado optimistas: el Opera-
dor del Sistema cree que cerrara el afio con
s6lo 126 MW de nuevo cufio, de los que 103
MW son edlicos y 18 MW son fotovoltaicos,
y aqui estan incluidas las pequefas instala-
ciones de autoconsumo legalizadas.

Evolucion de la potencia eléctrica renovable

En MW

M Edlica m Solar Fotovoltaica

2009

2005 2006 2007 2008 2010

Solar Termoeléctrica

20M

Minihidraulica

[ | B‘|omasa‘ 19.000

i aprox.

2012 2013

2014

2015 2016 2017 2018* 2020*

2019*

Fuente: REE, CNMC, y estimacién APPA Renovables. (*) Estimaciones.

A estas alturas parece obvio que parte de
toda la potencia no llegara a construirse a
tiempo antes de que suenen las 12 campana-
das, ya sea por problemas administrativos,
por falta de equipos o por todos los detalles
que pueden fallar durante el desarrollo de
proyectos energéticos de gran envergadura.

Y aqui es importante diferenciar por tec-
nologia. La edlica tiene un problema afiadi-
do con la logistica de los componentes de los
aerogeneradores y los requisitos legales: haran
falta mas de 18.000 transportes especiales
—cuatro recorridos por molino-y con escol-
ta de policias nacionales y autondmicos, en
ocasiones situados delante y detras de los
convoys. Los fabricantes llevan tiempo pre-
parandose y reservando los equipos necesa-
rios, como las gigantescas grias que ensam-

: La patronal edlica
: )(Ia reconoce que

abrd proyectos :
P quenose
: acabardn a tiempo :
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blan las piezas de los aerogeneradores. La
Asociacién Empresarial Edlica (AEE) ya reco-
noce que parte de las instalaciones no llega-
ran a tiempo, aunque todas terminaran por
construirse.

El caso de la fotovoltaica es distinto: mucho
mas versatil y sencilla de construir, la Unién
Espafiola Fotovoltaica (Unef) indica que no
tiene constancia de que haya retrasos, pero
en la mente de todos los promotores esta lo
ocurrido hace una década, en 2008, y la carre-
ra que se produjo —fraude incluido- para con-
cluir las centrales antes de que se cerrase el
grifo de las primas.

Durante la préxima década se deberia ins-
talar un minimo de 3.000 MW al afio y 2019
puede ser un buen entrenamiento para una
industria que lleva cinco afios en dique seco.

EL AGUA, NECESITADA DE UN AUMENTO DE LA INVERSION

Lainversion deberia
incrementarse para
frenar el monto

de las sanciones
comunitarias

por la deficiente
depuracion.

elEconomista MADRID.

1 sector de la gestion inten-

gral del agua afronta un

ejercicio en el que deberia

incrementarse la inversion

para frenar cuanto antes el
volumen de las sanciones comunitarias por
la insuficiente depuracion de las aguas resi-
duales, a razén de 11 millones de euros al
semestre hasta que se cumplan las exigien-
cias europeas; este afio ya suponen 22 millo-
nes, segun ha anunciado recientemente el
secretario de Estado de Medio Ambiente,
Hugo Moran.

Hidroldgicos.

ISTOCK

La patronal sectorial, la Asociacion Espa-
fiola de Empresas de Abastecimiento y
Saneamiento (Aeas), recuerda que se deben
acometer tanto la renovacion de infraes-
tructuras existentes, que sufren un proble-
ma de avejentamiento, como la construc-
cién de las nuevas, incluidas en los Planes

La patronal sefiala otros desafios que
requieren de la implicacién y consenso de
los actores estatales, autonomicos, loca-
lescon competencias en la materiay de la
propia ciudadania. Entre ellos se encuentra

el de avanzar en la “recuperacion de cos-
tes”, seglin establece la Directiva Marco del
Agua europea, y cubrir dichos costes con las
tarifas adecuadas.

También seria relevante disponer de un
marco de armonizacion general, tanto sobre
los niveles de prestacion de los servicios
como sobre las estructuras tarifarias, que
facilite la transparencia y la involucracién
de la ciudadania. A tal fin, y como sucede en
otros paises europeos, seria util el estableci-
miento de un organismo u observatorio
regulador independiente y profesional.
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Unas perspectivas favoralles,
PEI0 CON IMEenar crecimiento

la revision a la baja de las perspectivas de

crecimiento para la economia espafiola.
Bien es verdad, que se trata de una leve desacele-
racion, tal y como sefialan los principales organis-
mos nacionales e internacionales. Por ejemplo, la
OCDE apunta hacia un crecimiento del Producto
Interior Bruto del 2,6 por ciento para este afio y
del 2,2 por ciento para 2019, en la misma linea
que indica la Comision Europeay el Panel de
Funcas. En el ambito nacional, el Banco de Espa-
fia ha rebajado el crecimiento para 2018 hasta el
2,5 por ciento y mantiene el 2,2 por ciento para el
proximo.

Por tanto, hay consenso sobre el proceso de de-
saceleracion que se estd produciendo en la activi-
dad de la economia espafiola este afio y que con-
tinuara el afio que viene, como consecuencia de
una aportacién mas negativa del sector exterior y
del menor dinamismo del consumo privado. No
obstante, 2018 puede calificarse de positivo eco-
nomicamente, ya que se registra un crecimiento
notable y un mayor avance en la correccion de los
desequilibrios. Asi, el empleo ha seguido crecien-
do abuen ritmo y la tasa de paro se sitiia en los
ultimos meses por debajo del 15 por ciento. Ade-
mas, la balanza por cuenta corriente registrara
superavit, aunque inferior al de los tltimos afios.

Como ya hemos indicado desde CEOE, la acti-
vidad se ha sostenido gracias a las condiciones fi-
nancieras expansivas, que estan favoreciendo el
crédito nuevo, tanto para empresas como para fa-
milias, la recuperacion de la construccion y el
elevado incremento del empleo. Sin embargo,
también se ha observado un agotamiento de otros
factores de impulso como el dinamismo de las
exportaciones o la baja inflacion, lo que dificulta
el mantenimiento de los ritmos de crecimiento
anotados en trimestres anteriores.

En cualquier caso, la economia espariola pre-
senta una evolucion positiva para el afio en curso
y las perspectivas para 2019 siguen favorables, si
bien el crecimiento sera algo menor. Hay que te-
ner en cuenta que Espafia continuara creciendo
mas que la media de la Eurozona. Segun reflejan
las previsiones de organismos e instituciones na-
cionales e internacionales, la demanda interna se
configurara como el motor de la economia, apo-
yandose en el dinamismo de la inversion y del
consumo privado, que impulsaran la creacién de
empleo y los bajos tipos de interés.

La aportacion del sector exterior se volvera li-
geramente negativa, ya que las expectativas seran
menos favorables para las economias europeas y
se dara un incremento de nuestras importacio-
nes, impulsadas por el dinamismo de la demanda
interna.

La inflacién subyacente contintia muy modera-
da e incluso ha descendido en los tltimos meses
hasta el 0,9 por ciento. Ademas, el precio del pe-
tréleo, que habia repuntado durante los tltimos
meses, ha descendido a partir de noviembre. Es-
to, junto con el retroceso del precio de la electri-
cidad, esta permitiendo que la inflacién se mode-
re sensiblemente en los tltimos meses del afio
(un 1,7 por ciento en noviembre, frente al 2,3 por
ciento registrado en octubre). Asi, la media anual
se situara alrededor del 1,7 por ciento en 2018 pa-

c ercano el fin del afio, podemos constatar

ANTONIO
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Presidente de la CEOE

ra descender gradualmente en 2019 con un pro-
medio anual ligeramente por encima del 1 por
ciento.

El menor superavit del saldo de bienes y servi-
cios hara que el saldo de la balanza por cuenta
corriente, aunque se mantenga en positivo, dis-
minuya con respecto a 2017, con un superavit
equivalente al 0,6 por ciento del PIB en 2018 y al-
go superior en 2019.

Todas estas previsiones pueden variar por una
serie de riesgos, entre los que cabe destacar la in-
certidumbre politica, tanto a nivel nacional como
internacional, como la que genera la situacién de
Catalufia, que al final deriva en un debilitamien-
to de la confianza y de la inversién. También un
crecimiento menor de lo esperado del comercio
internacional que limitara el avance de las expor-
taciones seria otro riesgo a la baja, o una politica
presupuestaria expansiva que cause dudas sobre
el cumplimiento de los objetivos de déficit publi-
coy sus implicaciones sobre el coste de financia-
cién de la deuda.

En linea con el menor dinamismo previsto pa-
rala actividad econémica en 2018 y 2019, segun
las previsiones de CEOE, la tendencia de mode-
racion paulatina en el ritmo de creacién de em-
pleo continuara este afio y el préximo. El empleo
en términos EPA podria crecer a un ritmo del 2,5
por ciento en 2018 y del 2,1 por ciento en 2019, lo
que supone que, en estos dos afios en conjunto,
habra unos 875.000 nuevos ocupados. Mientras,
el niimero de parados continuara reduciéndose
de forma progresiva y podria situarse por debajo
de los tres millones de personas en la segunda
mitad de 2019. La tasa de paro también disminui-
ra, desde el 17,2 por ciento de media anual en
2017 al 15,3 por ciento en 2018 y al 13,6 por ciento
en 2019.

Por lo que se refiere a la afiliacion a la Seguri-
dad Social, en CEOE prevemos que la tasa inte-
ranual se sitte en el 3,1 por ciento de media anual
en 2018y en el 2,5 por ciento en el préximo afio.

Este escenario evidencia que es necesario aco-
meter nuevos cambios y reformas para favorecer

Tampoco podemos perder de vista que se pro-
dujera un nuevo repunte del precio del petroleo,
que afectaria a la renta de las familias y a los cos-
tes de las empresas, perjudicando el saldo co-
mercial. Y algo tan importante para la buena
marcha de la economia como el hecho de que se
produjera un freno o una reversion del proceso
de reformas estructurales en Espafia.

Todo ello tendria un fiel reflejo en el mercado
laboral, reduciéndose de esta forma las expecta-
tivas en cuanto a la creaciéon de empleo. Segin
los resultados de la EPA del tercer trimestre, la
creacion de empleo se desaceler6 hasta el 2,5 por
ciento interanual, si bien los ocupados superan
los 19,5 millones de personas, nivel que no se
apreciaba desde 2008.
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la reactivacién econémica y la flexibilizacién de
las condiciones en la que desarrollan su actividad
las empresas. Con ello, se podra consolidar el
crecimiento y la creacion de empleo de manera
sostenida, sin que se vea obstaculizado por medi-
das que comporten mayores rigideces, cargas y
costes para las empresas.

Ademas, el didlogo y la concertacion social de-
ben continuar siendo las sefias de identidad de
nuestro sistema de relaciones laborales, teniendo
siempre presente que han de servir de base para
consensuar dichas reformas para facilitar su efi-
caciay puesta en marcha. Y, por supuesto, para
consolidar el proceso de recuperacion debemos
contar siempre con la estabilidad institucional y
seguridad juridica necesarias.
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Influir en el presente y el futuro de Europa

aunidad de nuestra Unién es mucho mas
I fuerte de lo que parece. En mi trabajo diario
eo una UE que toma decisiones y las imple-

menta en forma conjunta y que -sobre todo en el
campo de la politica exterior y de seguridad- actiia
unida. Muchos se quejan de una falta de unidad. Pe-
ro mi impresion es que estas quejas surgen mas de
un cliché facil que se repite sobre la base de expe-
riencias pasadas que de una reflexién realista sobre
la situacion actual.

Obviamente, tenemos que definir qué entende-
mos por “unidad”. No quiere decir uniformidad. So-
mos 28,y pronto 27, que sigue siendo mucho. Con
sus 500 millones de habitantes, la UE es el mayor
proyecto de integracion jamés logrado. Es el mayor
mercado del mundo y la segunda economia mas
grande. Incluye muchas culturas, idiomas y tradi-
ciones politicas diferentes. La historia y la geografia
nos dieron a cada uno antecedentes diferentes. Es
natural que esto se traduzca en una diferencia de vi-
siones, opiniones, voces, incluso en el interior de ca-
da una de nuestras sociedades democraticas.

Siempre me negué a usar la expresion “la Union
Europea debe cantar con una sola voz”. Es necesa-
rio que usemos todas las voces diferentes que tene-
mos, porque la pluralidad es nuestra fortaleza. Pero
tenemos que cantar la misma cancién, en forma co-
ordinada, como un coro. Y en mi trabajo diario, veo
unidad de propésito, decisiones conjuntas y accion
coordinada, y no veo un cuestionamiento a esta ten-
dencia.

En las negociaciones para el Brexit, los 27 estados
miembros que quedan estan mas unidos que nunca
y no tengo dudas de que nos aguarda un futuro de
estrecha asociacién y cooperacion. Basta observar
lo sucedido desde el referendo por el Brexit en 2016:
seguimos tomando decisiones unanimes en politica
exterior, de seguridad y de defensa; reaccionamos
unidos al ataque de este afio con agente nervioso en
Salisbury (Inglaterra); seguimos trabajando juntos
para preservar el acuerdo nuclear con Iran; y tene-
mos objetivos compartidos en Ucrania, Siria, Afga-
nistan, Myanmar y otros lugares. En los préximos
meses, presentaré una propuesta para un nuevo
modo de colaborar con paises ajenos ala UE y con
organismos internacionales que participen en ope-
raciones civiles y militares de la UE, o que tengan
alguna otra relacion con nuestras politicas de segu-
ridad y defensa. Esto también serd una parte esen-
cial de nuestra relacién futura con el Reino Unido.
Buscaremos formas de que los paises ajenos ala UE
participen en proyectos de defensa iniciados con-
forme al marco de Cooperacion Permanente Es-
tructurada.

Como europeos compartimos los mismos intere-
ses, creo que nuestros ciudadanos se dan cuenta de
que -mas alla de los esloganes- el inico modo efec-
tivo de alcanzar nuestros objetivos es trabajando
juntos en los retos que se presentan a continuacion.

Relacidn comercial con Iran

Como parte de este trabajo, tenemos que garantizar
que las empresas que quieran comerciar legitima-
mente con Iran puedan hacerlo. Y ahora mismo es-
tamos trabajando en eso: en herramientas que ayu-
den, protejan y den garantias a los actores economi-
cos que tienen comercio legitimo con Iran. Es
verdad que esta situacidén generd un debate sobre la
soberania econdmica europea. Los europeos no po-
demos aceptar que una potencia extranjera -ni si-
quiera nuestro amigo y aliado mas cercano- tome
decisiones respecto de nuestro comercio legitimo
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con otro pais. Es un elemento basico de soberania, y
es natural que esta reflexion tenga lugar, no sélo en
Europa sino también en otras partes del mundo.

Comercio exterior

Antes que nada, debemos garantizar que se cum-
plan los estandares mas altos dentro de nuestra
Unio6n, para mantener a nuestras sociedades abier-
tas, respetuosas y libres. Es una cuestion de cohe-
rencia con nuestros valores, pero también de credi-
bilidad en nuestra accién externa. Mas alla de eso,
éste es un momento realmente crucial para prote-
ger y promover un orden global mas cooperativo y
multilateral. Muchas potencias del mundo quieren
cooperar con la UE para preservar la apertura de
mercados y para adecuar las instituciones globales
a este mundo multipolar. No compartimos todos los
mismos principios y valores: sabemos que en mu-
chas partes del mundo son tiempos dificiles para
los derechos humanos. Pero el mejor modo de pro-
mover los derechos humanos -0 una forma de glo-
balizacion mas justa- es dialogar con todos los in-
terlocutores. Somos la tinica potencia que participa
en un didlogo permanente sobre los derechos hu-
manos en todo el mundo. Y nuestra nueva genera-
ci6n de acuerdos comerciales incluye fuertes nor-
mas de proteccién de los derechos de los trabajado-
res, la propiedad intelectual y el medio ambiente.
Son acuerdos para un comercio libre y justo. Ahora
es el momento de que la UE se posicione en el cen-
tro de una red de socios internacionales con ideas
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similares que promueva y fortalezca el multilatera-
lismo y un orden internacional basado en reglas.

Ciberseguridad

Hay diversas medidas que estamos tomando para
protegernos contra el desafio de interferencias ex-
ternas, cualquiera sea su procedencia: reforzar
nuestras capacidades de ciberseguridad; mejorar la
proteccion de datos personales; garantizar la trans-
parencia de la publicidad politica en Internet; y
mejorar la cooperacion entre los estados miembros
de la UE y con nuestros socios globales. También
hemos hecho posible la introduccion de sanciones
contra ciberataques, lo que envia un claro mensaje
de que no se tolerara esa clase de actividades hosti-
les y que tendran serias consecuencias. Pero hay
otra linea de trabajo que es preciso reforzar: empo-
derar a nuestros ciudadanos para la toma de deci-
siones democraticas informadas. Es el mejor modo
de proteger a nuestras democracias de la desinfor-
macién de cualquier tipo.

Confianza

Creo que mucha gente perdi6 la confianza en las
instituciones, en todas ellas. Pero en la mayoria
de los paises europeos se confia mas en la UE que

en las instituciones nacionales. La reaccion que
surge de algunas fuerzas politicas consiste en
eludir responsabilidades y buscar un chivo expia-
torio. Los gobiernos vienen a Bruselas, toman de-
cisiones por unanimidad, y después culpan de los
resultados a la UE. Pero la Unidn es lo que noso-
tros hacemos de ella. Tenemos una responsabili-
dad colectiva de hacerla funcionar. Es un reflejo
de nuestra voluntad politica colectiva.

En los tltimos afios, nuestra politica exterior
promovid y protegio los intereses y valores de
los ciudadanos europeos en una forma que hu-
biera sido inalcanzable para cualquier estado
miembro actuando solo. En el mundo actual,
hasta nuestros estados miembros mds “grandes”
son pequefios, de modo que la soberania nacio-
nal s6lo puede ejercerse de manera efectiva a
través de la UE. Lo demostramos todos los dias
en nuestra politica exterior. Somos mas eficaces
negociando acuerdos comerciales como mayor
mercado del mundo que como 28 paises separa-
dos. Tenemos mas influencia en la lucha contra
el cambio climatico colectivamente que si cada
pais avanzara a su propio ritmo. Y los beneficios
de nuestra cooperacion son evidentes en lo que
atafie a mejorar la seguridad en nuestros paises
socios. Juntos somos mas fuertes y mucho mas
eficaces. Los que quieren desmantelar o debili-
tar la UE estan tratando de debilitar el instru-
mento mas poderoso que tenemos los europeos
para ejercer nuestra soberania. Tal vez eso bene-
ficie a nuestros competidores en el mundo, pero
decididamente no beneficia a los ciudadanos eu-
ropeos.

Elecciones al Parlamento Europeo
Cualquiera que sea el resultado de la votacion
(las proximas elecciones para el Parlamento Eu-
ropeo de mayo), las ensefianzas no tendran que
extraerse tanto “en Bruselas” sino en toda la
Unidn, y sobre todo en las capitales de los Esta-
dos miembro. Las politicas y acciones de la UE se
definen a través de nuestro trabajo colectivo, que
es resultado de nuestra voluntad politica. Si fun-
ciona, es un éxito colectivo para todos; si fracasa,
es una responsabilidad colectiva y un problema
colectivo para todos. Nadie queda afuera.

La UE no es un edificio en Bruselas. Es un pro-
yecto de 500 millones de ciudadanos, sus gobier-
nos nacionales, los parlamentarios que eligen pa-
ra que los representen y la Comisién Europea
elegida por esos parlamentarios. Personalmente,
creo que los europeos necesitan la Union, y nece-
sitan cambiar algunas de las politicas que imple-
mentd la UE. Es algo que hemos comenzado a
hacer estos tltimos afios: profundizar la integra-
cién europea en seguridad y defensa; establecer
una politica externa fuerte y unida para la gestion
de los flujos migratorios; y lanzar el mayor plan
de inversién de la historia para Europa y Africa.

Algunos quieren cambiar las politicas de la UE
para mejorarlas -incluso radicalmente- pero
otros s6lo quieren destruir la Unidn. Tenemos
que ser muy cautelosos, porque en tiempos de
frustracion, la destruccion puede sonarles fasci-
nante a muchos. Pero el secreto del cambio esta
en concentrarse, no en destruir lo viejo, sino en
construir lo nuevo. Espero que esto sea posible
en 20109.

© Project Syndicate
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Los tipos bajo cero

y los nubarrones
sobre la situacion
econémica financiera
presagian un ejercicio
de grandes esfuerzos
para el sector, que
necesita mejorar

su solvencia

y rentabilidad

para sobrevivir

y ser atractivo.

F. Tadeo MADRID.

l afio que comienza sera muy

similar al 2018 que culmina

para el sector financiero espa-

fiol, que se mantendra en esa

travesia del desierto hacia la
normalizacién a la que tanta referencia
hace el presidente de Bankia, José Ignacio
Goirigolzarri, que cada vez es mas extensa
y cuyo fin no se atisba atin en el horizonte.
Aungque las condiciones para hacer el reco-
rrido poco a poco son mas favorables, las
entidades tendran que hacer esfuerzos
para avanzar en el camino.

Las piedras de unos tipos en negativo
seran las principales responsables de la
ralentizacién del avance de la banca, que
tendra que buscar soluciones alternativas
para mejorar su cuenta de resultados su
rentabilidad. Todo parece indicar que el
BCE mantendra en 2019 el precio oficial
del dinero en el cero por ciento, retrasando
una vez mas el inicio de una subida que el
sector financiero lleva esperando como
agua de mayo para poner fin a una caida de
los margenes operativos.

Pero habra mas. Las entidades tendran,
por ejemplo, que continuar con la limpieza
de sus balances. Se espera que el préximo
ejercicio sea clave y definitivo. Los grandes
grupos han dado pasos de gigante en el de-
sagiie de activos toxicos (créditos morosos
e inmuebles adjudicados), pero las entida-
des de menor tamafio tienen tarea por de-
lante. Si la coyuntura econémica y el inte-
rés de los fondos de inversién contintia los
bancos espafioles en su conjunto se libera-
ran de esta carga casi por completo en los
siguientes doce meses, después de haber
tenido que asumir pérdidas multimillona-
rias desde que estalld la crisis.

Para hacer mas llevadero el camino y no
poner en peligro su futuro, no se descarta que
haya una nueva oleada de fusiones. Por este
motivo, Liberbank y Unicaja han tomado la
decision de llevar a cabo una integracion.
Otros grupos, en funcién de sus fuerzas,
podrian tener que tomar esta via alternativa
para no quedarse varados en el camino, maxi-
mo teniendo en cuenta que hay nubarrones
que podrian desatar una nueva crisis de gran
tamafio. Todo dependera de la evolucion de
los acontecimientos en el Reino Unido y los
efectos de su salida de la Unién Europea, y
de la mejoria 0 empeoramiento que registre
Ttalia, entre otros aspectos. Ademas, en Espa-
fia existe el riesgo de bloqueo politico, debi-
do a las dudas sobre una aprobacion de los
Presupuestos Generales del Estado y un calen-
dario electoral demasiado abierto por la irrup-
ci6n con fuerza de Vox.

Con todo este panorama el afio comienza
también con dos cambios sustanciales en las
cupulas de los dos grandes bancos espafio-
les, que tanta estabilidad han proporciona-
do al sistema financiero en su conjunto en
los ejercicios pasados. El mas destacado es
el estreno de Carlos Torres como presiden-
te de BBVA, tras la jubilacion minimamente
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anticipada de Francisco Gonzalez como maxi-
mo responsable del grupo en los dos tltimos
decenios. Y la llegada como nimero dos del
turco Onur Geng para sustituir a Torres.

También debutara en Santander el italia-
no Andrea Orcel como consejero delegado.
Su nombramiento efectivo se espera para
marzo o abril. Junto a la presidenta Ana Botin
y el que serd nuevo vicepresidente José Anto-
nio Alvarez, tendra que disefiar el nuevo plan
estratégico del banco para los proximos ejer-
cicios.

Los dos nuevos ejecutivos, ambos extran-
jeros, tendran que lidiar en una coyuntura
nada facil y con la amenaza de un entorno,
incluso mas complicado si los peores presa-
gios llegan a cumplirse.

Por si fuera poco, las entidades tendran que
continuar elevando su solvencia por los exi-
gentes regulatorios, y deberan hacer frente
alas modificaciones normativas que afectan
a varios segmentos de su actividad y que

: Nosedescarta :
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podrian conllevar menores ingresos a partir
de su entrada en vigor. En 2019 se pondra en
marcha la reforma hipotecaria, que abarata
en principio su precio a los clientes. Para
hacer frente a estas modificaciones, la banca
ya ha advertido que elevara el coste para com-
pensar los mayores gastos de produccion.

Otra regulacion de calado PSD2, que faci-
litar4 la irrupcién de terceros en el negocio
bancario con la obligacion de los grupos finan-
cieros de aportar los datos de los usuarios
con consentimiento previo. No se espera un
desembarco masivo de las denominadas big-
tech -gigantes de Internet- por el momento,
pero sien algunos nichos de actividad, como
los medios de pagos.

Las entidades se estan ya preparando para
preservar su dominio con un impulso de su
transformacidn tecnoldgica y la cada vez
mayor comercializacién de productos y ser-
vicios a través de los canales digitales. Algo
que continuara en 2019.
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La creacion de un
marco adecuado
para la fimanciacion
privada de
Infraestructuras es la
asignatura pendiente.
La via presupuestaria
yano es una opcion.
La tarificacion o no
de lared de
carreteras también
esta en el debate.

J. M. MADRID.

EFICL

as empresas espafiolas de
infraestructuras afrontan
un 2019 con la certeza de
que el negocio internacio-
nal debera seguir tirando
del carro de sus cuentas de resultados, toda
vez que en Espafia las perspectivas no son
mucho mejores que en cursos anteriores.
Al menos por el momento. El Gobierno
acaba de reactivar las licitaciones de carre-
teras a través de la via presupuestariay
prevé implementar un plan de colabora-
cioén publico-privada en proximas semanas.
Esta tltima iniciativa es herederada del
Plan Extraordinario de Inversion en Carre-
teras (PIC) que el sector habia recibido con
los brazos abiertos. Se prometieron 5.000
millones de euros. Pero ahora esta cantidad
se reduce, salvo cambio, drasticamente
hasta un importe que podria aproximarse
este afio a los 1.000 millones. Las trabas
legales hicieron inviable el anterior plan a
juicio del Ejecutivo de Pedro Sanchez.

El ministro de Fomento ha expresado su
voluntad de llegar a acuerdos con el sector
para que la inversion privada participe en
el desarrollo de infraestructuras, pero la
debilidad parlamentaria del Gobierno, sin
ni siquiera poder sacar adelante los Presu-
puestos Generales del Estado (PGE), obs-

truye la ejecucion de pasos firmes en este
sentido. Tampoco podran los inversores
participar este afio en la relicitacion de las
autopistas de peaje quebradas, entre ellas
las radiales. También en este caso obstacu-
los legales lo impiden, segtin afirma el
ministro. Son oportunidades perdidas para
atraer inversiones en un mercado boyante
de dinero para unas infraestructuras, las de
Espafia, cuya conservacion ya no esta
garantizada por las cuentas publicas. Ese
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sera un frente principal, el de la tarifica-
cién o no de lared de carreteras.
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En el ambito empresarial, tras un 2018
en el que se cerro la adquisicion de Abertis
por Atlantia y ACS, la préxima operacion
mas relevante la protagonizara Ferrovial,
que ha colocado el cartel de venta a su filial
de servicios, valorada en cerca de 3.000
millones. En el tltimo ejercicio las grandes
constructoras acometieron desinversiones
por mas de 6.250 millones de euros, con
Acciona, OHL y FCC ala cabeza. Es la cifra
mas alta en cuatro afios, con la que han
reducido deuda y ganado musculo para
invertir.

, LOS RETOS
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Una de las principales

preocupaciones del
sector inmobiliario es
generar el marco
necesario para que
jovenes y personas
con un nivel
adquisitivo bajo
puedan tener acceso
ala compra de una
vivienda.

A. Brualla MADRID.

I mercado inmobiliario cie-
rraun 2018 con cifras
récord pero con la sensa-
cién de que sera un punto
de inflexion ya que segiin
auguran los expertos arranca un periodo de
desaceleracion moderada con crecimientos
menos potentes pero con cifras igualmente
positivas. Una vez consolidada la actividad
el sector empieza 2019 con ciertos retos
identificados como la falta de la capacidad
instalada. El sector de la construccion esta
adaptandose a una nueva realidad tras una
crisis muy larga y ahora Espafia tiene que
regenerar su tejido industrial y hacerlo mas
institucional, mas estable y mas innovador
para que las pequefias y medianas empre-
sas se atrevan a crecer de nuevo y lo hagan
de forma mas sostenible en el tiempo.
Igualmente, la industrializacién juega un
papel muy importante en el mercado resi-
dencial, ya que se presenta como un proce-
so clave para reducir los tiempos de entre-
ga de una vivienda y por ende, los costes.
Asi, es un reto importante producir en
menor tiempo para ser mas eficientes y
competitivos y las grandes promotoras ya
estan empezando a dar los primeros pasos
de gigante en este sentido. Igualmente, el
sector estd avanzando en el buen camino
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de la mano de la digitalizacién y la eficien-
ciay gracias a ello los edificios empiezan a
ser mas inteligentes y autosuficientes, pero
todavia queda mucho camino por recorrer.
Por otro lado, uno de los retos que el sec-
tor arrastra afio tras aflo es conseguir con-
vencer a la Administracion de que su inacti-
vidad a la hora de producir suelo es una de
las principales causas para que el precio de
la vivienda siga subiendo. Asi, la falta de pro-

ducto nuevo a la venta, en un momento de
elevada demanda, arrastra hacia arriba los
precios e imposibilita que se produzcan las
150.000 unidades anuales que se necesita-
rian para alimentar a la demanda actual. Ade-
mas, segun denuncia el sector, los extensos
plazos alahora de conceder las licencias les
hace tener unas ineficiencias y un coste de
capital que inevitablemente encarecen el pre-
cio de la vivienda. Esto lleva a un reto que
preocupa y mucho al sector: encontrar for-
mulas que permitan a la sociedad acceder a
una vivienda en compra o alquiler ya que
actualmente, en Espafia estamos a la cola de
Europa en emancipacion, siendo a la edad
de 29 afios cuando los jévenes se independi-
zan. Esta generacion se encuentra ademas
con que tiene la capacidad de pagar una hipo-
teca, pero no cuenta con el suficiente ahorro
para que se la concedan y cuando acuden al
alquiler se ven avocados a salir del centro de
las grandes urbes por los elevados precios.

Finalmente el principal reclamo del sec-
tor es la estabilidad y sostenibilidad del mer-
cado con planes urbanisticos claros y a largo
plazo que le permita trabajar en un escena-
rio de continuidad. Solo de este modo Espa-
fia sera capaz de mantener durante mas tiem-
po y de una forma mas estable el interés de
los grandes inversores institucionales.
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Transporte | Consultoria

E LA INCERTI

~R EN LOS TIEMP

La inestabilidad
politica, el vaivén del
precio del petroleo
el temor aun alza de
los impuestos y los
costes de operacion
son el telon de fondo
de un 2019 en el que
el tren, el avion y el
transporte de
mercancias prevén
crecimientos.

A. Sempriin MADRID.

UN FUTURO MARCA

1 gran reto del sector del
transporte en 2019 es
afrontar el alza de su activi-
dad sin lastrar los marge-
nes y manteniendo la satis-
faccion del cliente, que cada vez exige mas
informacién y mejores precios. En un
momento en el que la digitalizacion copa
los planes estratégicos de cualquier empre-
sa, la industria estd aprendiendo a convivir
con la incertidumbre politica (Brexit, Amé-
rica Latina), el vaivén de los precios del
petréleo, el alza de los impuestos y la cre-
ciente competencia para enfrentar sus pro-
pios retos. Por ejemplo, la principal preo-
cupacioén de las aerolineas es recuperar la
puntualidad. La congestion del espacio
aéreo por la falta de controladores y la
meteorologia les ha llevado a registrar su
peor afio de retrasos y cancelaciones. Para
mitigar el efecto sobre los pasajeros, las
compafiias han aumentado los aviones y las
tripulaciones de reserva, pero esto supone
un alza de los costes. Asi, persiguen que la
UE impulse el cielo tinico europeo y que
los gestores aumenten su eficiencia para

absorber el crecimiento sin generar colap-
s0s. Y es que, solo en Espafia, donde el tra-
fico esté en récords, se espera un alza de los
viajeros del 2,8 por ciento. En cuanto al
crudo, el problema no es si esta caro o bara-
to, si no su volatilidad, lo que dificulta con-
seguir coberturas. Por su parte, Bruselas
quiere que la aerolineas paguen por las
emisiones de CO2, lo que afecta sus costes.
Renfe tiene por delante el reto de mejorar
el servicio de Cercanias con la compra de
200 trenes y la modernizacion de las vias. A
su vez, tiene que poner en marcha un plan
con el que buscan potenciar su digitaliza-
cién y su servicio de cara a plantar cara a la
liberalizacion del transporte de pasajeros.
Dentro del transporte de personas, el
autobus interurbano es el que tiene por
delante un 2019 mas complicado. Por un
lado, se deben reactivar los concursos para
renovar las rutas caducadas, tiene que hacer
frente al alza de la competencia por parte
del avién y el tren, debe impulsar la digitali-
zacién para mejorar la venta online y hacer
frente a la subida del combustible. Su otro
gran reto es conseguir que se renueven las
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estaciones y que la UE no acabe con el
modelo concesional de Espafia.

La logistica se enfrenta a un rapido creci-
miento de la mano del alza del comercio onli-
ne. Con la guerra al diésel y la limitacion de
la circulacién en las ciudades como tel6n de
fondo, el sector debe afrontar el reto de reno-
var su flota por una mas limpia, impulsar la
robotizacion de los almacenes y la automa-
tizacion de procesos asi como implantar nue-
vas formas de entrega para limitar los fraca-
sos y recortar costes. El transporte de mer-
cancias en general sefiala el reto de hacer fren-
te al alza de costes por los incrementos en el
diésel y los peajes y reducir la atomizacion.

IGITAL

Las grandes
consultoras estan
invirtiendo grandes
cantidades de dinero
para desarrollar
nuevas herramientas
digitales y firmando
alianzas con
compariias
tecnoldgicas de cara
a beneficiarse de sus
conocimientos.

A. M. MADRID.

anueva realidad digital esta
llegando a todos los secto-
res econémicos. Como con-
secuencia, las firmas de ser-
vicios profesionales estan
detectando desde hace un tiempo c6mo sus
clientes les piden proyectos innovadores,
digitales y, sobre todo, que les permita dife-
renciarse de su competencia. En un mundo
tan globalizado como el actual, esta dife-
renciacion es clave para lograr el éxito.

Los clientes de cualquier industria, ya
sea consumo o sanidad, quieren servicios
personalizados, que se ajusten a sus necesi-
dades incluso antes de que éstas surjan.
Por eso, la incorporacion de nuevas tecno-
logias como la inteligencia artificial, el big
data, el blockchain o el Internet de las cosas
es fundamental para el éxito de todos los
nuevos proyectos.

En este contexto, las grandes consultoras
estan invirtiendo ingentes cantidades de dine-
ro para desarrollar estos servicios y aliarse
con las grandes tecnoldgicas (o mas peque-
fias, pero con una tecnologia disruptiva) de
cara a que sus clientes -y ellas mismas- pue-
dan ser competitivas en el mercado global.

De esta forma, las grandes firmas de ser-
vicios profesionales estan dejando atras su
apuesta absoluta por la auditoria de cuentas

: Los clientes cada :
: verdemandan :
: mas servicios
: personalizados y :
: queseajustena :
: sus necesidades :

—que cada vez cuenta con herramientas mas
digitales eliminando las torres de papeles de
hace poco mas de una década- para apostar
por otros servicios, especialmente el de la
consultoria.

Esto, no obstante, no puede desarrollarse
sin una apuesta clara por el talento. Estas
compaiiias cada vez estan abandonando mas
laidea de contratar empleados con claro per-
fil econémico o legal. Ahora buscan ingenie-
ros o especialistas en determinados proce-
sos con tecnologia innovadora. Pero lo que
mas necesitan es personas multitask, es decir,
que estén preparadas para cubrir diferentes

ISTOCK

necesidades de distintos negocios, pero sin
abandonar la calidad.

Por eso, todo apunta a que este nuevo afio
se mantendr4 la tendencia y la actividad de
la industria de la consultoria seguira crecien-
do, lo que se traducira en mas tecnologia 'y
en mas empleo. Segun los ultimos datos
—correspondientes a 2017- de la Asociacion
Espafiola de Consultoria (AEC), el sector
ingres6 12.944 millones de euros, un 6,4 por
ciento mas que el afio anterior. Las previsio-
nes de los expertos es que 2018 registre unas
cifras similares y nada hace pensar que este
nuevo 2019 el sector se ralentizara.
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E sector daempleo a

mas de medio millon
de personas y aporta
el 3 por ciento del
PIB, con un fuerte
crecimiento ademas
en los mercados
internacionales, pero
con varias
incertidumbres sobre
lamesa de cara a
2019,

J.Romera MADRID.

na industria que emplea a
mas de medio millén de per-
sonas de manera directa, que
aporta el 3 por ciento al PIBy
que representa a Espafia en

el mundo es un sector de confianza y un
pilar s6lido de la economia de nuestro
pais”. Asi definio el director general de la
Federacion de Industrias de Alimentacion
y Bebidas (Fiab), Mauricio Garcia de Que-
vedo, el presente del sector durante la pre-
sentacion del altimo informe anual de la
federacion.

La industria de alimentacién y bebidas
rompio el afio pasado la barrera de los
100.000 millones de euros de produccion,
con un crecimiento, en términos nomina-
les, del 2,9 por ciento, mas del doble que en
2016, cuando lo hizo al 1,3 por ciento. Con
el aflo pasado, ya son ocho los ejercicios
consecutivos de crecimiento de la produc-
ci6n nominal y todo indica que este afio se
volvera a batir un nuevo récord. La indus-
tria alimentaria representa ya cerca del 3
por ciento de la economia, el 16 por ciento
del total de la industria y el 20 por ciento
de la rama industrial manufacturera.

Los buenos resultados en produccion se
reflejan en términos de ocupacion. El sec-
tor ha sobrepasado la barrera del medio
millén de empleos directos (503.600 perso-
nas). Con un alza del 5,2 por ciento con res-
pecto al ejercicio anterior, los mejores
datos desde 2008. En cuanto al consumo, el
gasto en alimentacion super6 también en
2017 los 100.000 millones. Un registro
impulsado tanto por el crecimiento del
consumo dentro del hogar, un 0,8 por cien-
to -mas de 67.600 millones de euros-; como
fuera del hogar, con una subida del 2,5 por
ciento -més de 36.000 millones-.

En este ejercicio, y pese a la atonia del
consumo, parece que al menos en alimen-
tacion, se mantiene también la senda del
crecimiento y que el sector sigue dando
sintomas de fortaleza. La incorporacion de
casi un millar de nuevas empresas ha con-
tribuido, por otro lado, a consolidar un sis-
tema empresarial mas robusto. Este avance
en el emprendimiento se ha resuelto en
una estructura empresarial integrada por
29.018 industrias de alimentos y bebidas,
con un crecimiento anual en el iltimo ejer-
cicio del 3,5 por ciento.

Avance internacional

Y todo ello sin olvidar el fuerte avance in-
ternacional de la industria agroalimentaria,
una de las grandes locomotoras de la eco-
nomia espafiola. El comercio exterior re-
gistr6 en 2017 un nuevo récord de exporta-
cién con 30.652 millones. Las ventas inter-
nacionales acumularon un alza del 9 por
ciento confirmando el potencial exporta-
dor de la industria alimentaria como ele-
mento destacado de la Marca Espatia. El
sector ha aportado registros positivos a la
balanza comercial por décimo afio conse-

cutivo, y ya acumula un superavit de mas
de 8.200 millones, un 8,6 por ciento mas.
Este gran avance de la internacionalizacién
ha permitido a Espafia escalar un puesto en
el ranking exportador y ser ya la quinta eco-
nomia exportadora de la UE.

La internacionalizacion seguira siendo una
de las principales palancas de crecimiento
de esta la industria en 2019, que tiene la vis-
ta puesta en que las ventas al exterior lle-
guen a representar el 40 por ciento de to-
dos los ingresos en 2020, frente al 30 por
ciento actual.

También la innovacién y la tecnologia
marcaran el paso, siempre con hincapié en
la necesidad de adaptarse a los cambios, las
tendencias y las demandas de los consumi-
dores. Basta decir que el nimero de empre-
sas alimentarias que realiza actividades de
I+D+, ha pasado de representar un 50 por
ciento del total a cerca del 63 por ciento en
tan solo nueve afios. Igualmente, otra de las
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tendencias que se mantendray cogera
fuerza el proximo afio sera la mejora de la
composicion de los productos. Esta en
marcha el Plan de Colaboracion parala
Mejora de la Composicion de los Alimen-
tos y Bebidas y Otras Medidas (2017-2020)
que supondra la reformulacion de mas de
3.500 productos.

En este sentido, el nuevo etiquetado de
los alimentos se presenta también como
una de las tareas mas importantes a acome-
ter en 2019. Y en el horizonte esta también
la posible implantacién de un impuesto a
las bebidas azucaradas, que el Gobierno de
momento ha dejado en estudio tras un
compromiso pactado con la industria y con
el que queria recaudar mas de 200 millones
de euros. Entre los nubarrones a los que
deber4 estar atenta la industria estan la
problematica con los aranceles de Estados
Unidos, que ya ha impuesto uno a la aceitu-
na negra, ademas del Brexit.



ell-conomista.es | 40 | viErNES, 28 DE DICIEMBRE DE 2018

Tribuna

Cambio de tercio

©0000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

cabamos el afio inmersos en una etapa de

Ai;lcertidumbre en la que los nubarrones
os impiden vislumbrar con claridad, tan-

to a nivel global, como a nivel doméstico, por don-
de iran las cosas en lo que a economia se refiere. Si
echamos un vistazo al continente europeo, el pa-
norama no puede ser mas desolador. A las amena-
zas proteccionistas al comercio que ponen en ries-
go la continuidad del crecimiento econémico a
buen ritmo, se le une la insularidad de un Reino
Unido que apenas crece y cuyos dirigentes ya es-
tan anunciando medidas para enfrentarse a una
salida sin acuerdo de la UE. Francia, por su parte,
ya tiene bastante con gestionar su crisis de chale-
cos amarillos. Ttalia, con su gobierno populista y
euroescéptico sigue alimentando el debate sobre
la permanencia del pais en la UE. Segtin estima-
ciones (de agosto) del Centre for European Policy
Studies (Bruselas), el llamado riesgo de redenomi-
nacion (es decir, la probabilidad de un Italexit) ex-
plica la mitad del aumento de las primas de riesgo.
Mientras que a Alemania, ademas de andar algo
revuelta, le esta costando recuperarse del impacto
de la nueva regulacion en materia de emision de
gases para los automdviles, principal factor que
explica el deterioro de las expectativas empresa-
riales.

Espafia tampoco se libra, con un Gobierno en
clara minoria y nada predecible en cuanto a las fu-
turas politicas econdmicas que hay que llevar a ca-
bo. Hasta ahora, todo han sido parabienes. Y es
que gracias a la fuerte inercia del crecimiento nos
hemos situado en 2018 en la cabecera de la Euro-
zona, con una tasa en torno al 2,6 por ciento, ritmo
bastante inferior que en afios anteriores. Pero esta
inercia en 2019 serd mucho menor. Segiin nuestras
previsiones, el crecimiento apuntara en torno al
2,1 por ciento. Sin embargo, y a pesar de que las
condiciones seran menos favorables, nos encon-
tramos con un Gobierno que gastard masy au-
mentara el déficit publico, a costa de subir los im-
puestos a los beneficios empresariales, y a las ren-
tas del trabajo y del capital, ademas de anunciar la
reversion de reformas en el Ambito laboral, o de
pensiones. Justo el camino contrario que deberia-
mos recorrer para no perder la confianza que tan-
to nos costo recuperar.

Y digo el camino contrario porque la credibili-
dad en la economia espafiola se puede resentir.
Hemos sido poco ambiciosos en la reduccion del
déficit para los ritmos de crecimiento que hemos
tenido. Seguimos gastando mas de lo que recauda-
mos, lo que nos impide rebajar el nivel de endeu-
damiento publico, muy cercano al 100 por cien del
PIB. En un futuro préximo, nos costard mucho
mas financiar nuestra deuda por la subida de tipos
del BCE.

Y si tenemos en cuenta que un elevado porcen-
taje de los tenedores de nuestra deuda son no resi-
dentes, una politica fiscal que no genere confianza,
y que revierta las reformas llevadas a cabo, puede
dafiar nuestro crecimiento y volver a colocarnos
en una situacién complicada por no disponer de
ningin margen de maniobra para utilizar la politi-
ca fiscal de una manera contraciclica. Huelga de-
cir el dafiino impacto que generaria sobre el bie-
nestar de la sociedad y especialmente en los indi-
viduos con menores rentas en una economia como
la nuestra, en la que a pesar de haber corregido de-
sequilibrios, todavia le quedan determinadas bom-
bas de relojeria por abordar, como son la sosteni-
bilidad de las pensiones, la reduccion de la tasa de
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paro, los gastos crecientes en sanidad, o la refor-
ma del sistema educativo.

La ralentizacién del crecimiento en 2019 tam-
bién repercutira en el empleo, cuya tasa disminui-
ra en 5 décimas su ritmo de creacion respecto al
2018, apuntando hacia el 1,9 por ciento, equivalen-
te a 358.939 puestos de trabajo a tiempo completo,
lo que dejard una tasa de desempleo media anual
del 14,2 por ciento. Nada favorecera para dismi-
nuir esta tasa la aprobacion de la subida del sala-
rio minimo en un 22,3 por ciento respecto a su ac-
tual cuantia. Todo lo contrario, actuara como un
arma de destruccion masiva, no solo en la crea-
ci6n de empleo a tiempo completo, sino que fo-
mentara la contratacion temporal asi como la eco-
nomia sumergida, ademas de elevar el paro es-
tructural de aquellos jévenes con menor nivel de
cualificacion. Y es que el poder politico podra es-
tablecer por ley un salario minimo determinado,
pero son las empresas las que determinan el ni-
mero de personas que contratan a ese nivel sala-
rial. Como también dafiara a la creacién de em-
pleo el destope de las cotizaciones sociales. Una
subida en torno a un 7 por ciento de las bases ma-
ximas de cotizacion conllevara un gasto adicional
en las cuotas que pagan las empresas a la Seguri-
dad Social de 1.500 millones, ademés de lastrar la
competitividad exterior de nuestra economia. Ca-
be recordar que los empresarios espafioles pagan
por cotizaciones sociales a la Seguridad Social
mas que el promedio de la Unién Europea tanto
en porcentaje de PIB como en recaudacién impo-
sitiva.

Pero aqui no queda la cosa, las anunciadas subi-
das impositivas que se pretenden llevar a cabo pa-
ra financiar el aumento del gasto ptiblico, bajo el
argumento de que la presion fiscal de la economia
espafiola es baja en comparacion con el resto de
paises de la UE , y aun mas reducida si la compa-
racion se realiza con los paises mas avanzados de
Europa, desincentivaran la inversion, y obligaran
a las empresas, que ya pagan unos impuestos muy
altos, a ajustar sus plantillas ante la subida de cos-
tes que se les avecina, a la vez que mermara su
competitividad. Cierto es que nuestro nivel impo-
sitivo en 2016, ultimo afio para el que existen da-
tos, fue 5,6 puntos porcentuales inferior, 33 por
ciento del PIB, frente a un promedio de la UE del
38,9 por ciento. Pero mas cierto es que tenemos
una menor renta per capita, concretamente 8
puntos por debajo de 1a media de la UE-28, dis-
tancia que se amplia a 25 puntos si nos compara-
mos con los paises avanzados. Por tanto, si la pro-
porcién de ingresos impositivos en porcentaje de
PIB es menor que la del resto de nuestros vecinos
europeos, es por la menor cuantia de nuestro PIB
per capita. Aumentar nuestro PIB per capita es
realmente a lo que deberiamos aspirar. Para ello,
seria necesario que las empresas, auténticos mo-
tores de la generacién de riqueza, pudieran man-
tener un elevado nivel de inversion en capital fijo
sin que esto se viera mermado por subidas impo-
sitivas. Solo asi, produciendo mas y mejor que los
demds, sera posible aumentar nuestro PIB per ca-
pita, sustentar crecimientos salariales y aumentar
el empleo.
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2018, el mundo necesitard un nuevo marco

para la cooperacion global. Después de la Se-
gunda Guerra Mundial, la comunidad internacio-
nal se unié para disefiar un conjunto de estructuras
institucionales que facilitaron la colaboracién en
busca de un futuro compartido. Ahora, debe hacer
lo mismo.

Esta vez, sin embargo, el desafio no es s6lo geo-
politico y econdémico. Estamos experimentando un
cambio fundamental en la manera en que los indi-
viduos y las sociedades se relacionan entre si. Y, al
entender este cambio, podemos influir de modo
positivo en su resultado.

Lo primero que hay que reconocer es que esta-
mos atravesando la Cuarta Revolucion Industrial
(4R1) en la que las empresas, las economias, las so-
ciedades y la politica se estan transformando de
manera esencial. Desde la primera vez que concep-
tualicé la idea para la reunién anual del Foro Eco-
némico Mundial en 2016, lo he manifestado clara-
mente: no basta con enmendar nuestros procesos e
instituciones existentes. Por el contrario, necesita-
mos redisefiarlos para que podamos capitalizar la
abundancia de nuevas oportunidades que nos es-
peran, evitando a la vez el tipo de disrupciones que
presenciamos hoy en dia. Si esperamos o depende-
mos de soluciones rapidas para reparar las defi-
ciencias de sistemas caducos, las fuerzas de cambio
naturalmente evadiran estos sistemas y desarrolla-
rén su propia dinimica y sus propias reglas.

La Cuarta Revolucion Industrial ya esta transfor-
mando nuestros sistemas econdmicos de varias
maneras. Por empezar, el mundo fisico esta siendo
eclipsado por un nuevo mundo digital, interconec-
tado, integrado y virtual con una economia circular
y compartida. La industria esta siendo revoluciona-
da por la automatizacién, la localizacién y la indivi-
dualizacion -que, en su conjunto, haran que las ca-
denas de suministro tradicionales se tornen obsole-
tas-. La competencia se basa cada vez menos en los
costos y esta cada vez mas impulsada por la funcio-
nalidad y la innovacion. Pronto, las economias de
escala ya no ofreceran las ventajas que alguna vez
ofrecian. El recurso mas precioso ser4 el talento, no
el capital tradicional.

La 4RI también esta depositando poder y recur-
sos sin precedentes en las manos de apenas unas
pocas corporaciones. Las empresas digitales lideres
de hoy estan reformulando las vidas cotidianas de
la gente y alterando los patrones sociales tradicio-
nales de maneras que el comercio convencional
nunca pudo hacerlo. De ahora en adelante, el domi-
nio de la inteligencia artificial (TA) y de los datos, y
la capacidad para operar plataformas voluminosas
a través de un liderazgo en materia de sistemas in-
teligentes, determinaran el poder tanto corporativo
como nacional.

Al mismo tiempo, los patrones de empleo e in-
gresos se veran transformados por la difusién de la
automatizacién impulsada por la inteligencia artifi-
cial. Los empleos cada vez mas se autogeneraran a
través de ecosistemas innovadores. La mano de
obra tradicional sera reemplazada por retornos de-
vengados de tareas creativas, capital de riesgo y la
ventaja de llevar la iniciativa.

Las interacciones econémicas globales ya no
pueden compartimentarse en comercio de bienes y
servicios, transacciones financieras e inversiones.
Todos los flujos econémicos estan integrados en un
sistema tinico de intercambio de valor tangible e
intangible transfronterizo.

s ipretende superar la “Gran Disrupcion” de
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En lugar de gravar la mano de obra, los gobier-
nos tendran que empezar a gravar a los monopo-
lios de plataformas y a los mecanismos de creacién
de valor que estén arraigados en la nube.

En los afios venideros, los presupuestos naciona-
les cada vez mas se destinaran a desembolsos para
la infraestructura fisica y 16gica necesaria para
ofrecer ecosistemas para la innovacién y la recapa-
citacién y mejora de la formacién de la mano de
obra, asi como programas sociales para apoyar a
los trabajadores en la transicién econdmica que es-
ta en marcha. Una prioridad clave debe ser adaptar
la educacion a las demandas de la Cuarta Revolu-
ci6n Industrial. Se debe poner énfasis en alimentar
la creatividad, el pensamiento critico, el alfabetis-
mo digital y una capacidad para la empatia, la sen-
sibilidad y la colaboracion -que seran necesarias,
en todos los casos, para garantizar que la tecnolo-
gia siga estando subordinada a nuestras necesida-
des y no al revés-. Es mas, los sistemas educativos
tendran que estar mas orientados para un aprendi-
zaje de por vida, tanto a través de métodos digita-
les como del desarrollo y la formacién personaliza-
da presencial.

Mas alla de la educacidn, el disefio de politicas
en general tendra que adaptarse a la velocidad del
cambio en la 4RI. Serd necesario desarrollar nue-
vos modelos de gobernanza colaborativos y agiles
para evitar un escenario en el cual las politicas gu-
bernamentales continuamente queden rezagadas

=

ik by

LU I

A,

ISTOCK

detras de la frontera tecnoldgica. La manera en
que los paises respondan a todos estos cambios de-
terminarad sus trayectorias de crecimiento y posi-
ciones futuras en el escenario mundial, por no
mencionar la calidad de vida de sus ciudadanos.
Por ser un proceso de interconexion sin fronteras,
la Cuarta Revolucion Industrial exige que las poli-
ticas nacionales estén integradas en un sistema
global. Hoy, la globalizacién esta definida por la ex-
pansién del comercio multilateral y bilateral; pero,
en el futuro, describira la interconectividad de los
sistemas digitales nacionales y el flujo relacionado
de ideas y servicios.

Si bien muchos paises todavia intentan ponerse
a tono de las revoluciones industriales previas, de-
berian reconocer que la 4RI ofrece oportunidades
Unicas para saltar etapas y acceder a las innovacio-
nes mas recientes. Tras recoger los frutos de la Pri-
mera Revolucién Industrial, el Reino Unido se
convirtié en la potencia global dominante en el si-
glo XIX. Fue sucedido por Estados Unidos que,
mas que cualquier otro pais, se apropid de la Se-
gunda y la Tercera Revolucion Industrial. Estas
tres revoluciones dividieron al mundo en paises in-
dustrializados y en desarrollo, con una caida de la
relevancia de China después de haber sido una po-
tencia lider durante muchos siglos.

Hoy, el equilibrio de poder global se esta redistri-
buyendo otra vez -y a una velocidad increible-.
Ahora que un solo individuo tiene los medios para
causar una enorme destruccion, ya no podemos
aceptar un mundo dividido entre los que tienen 'y
los que no. En consecuencia, existe una necesidad
urgente de una cooperacién global y, a un nivel
mas fundamental, de un pensamiento fresco sobre
como serian, en verdad, las relaciones econdémicas
libres, justas e inclusivas en el mundo de hoy.

En el Foro Econémico Mundial estaremos em-
pezando ese didlogo en nuestra reunién anual en
Davos en enero de 2019. Por ser la principal plata-
forma multilateral, el Foro tiene la capacidad y la
responsabilidad de llevar adelante esta conversa-
ciony, a través de nuestras redes cientificas y aca-
démicas, actuar como un catalizador para las nue-
vas ideas. Prepararse para la Cuarta Revolucion In-
dustrial requerird un compromiso sostenido y un
amplio consenso en torno a las soluciones viables.
El Foro espera ofrecer el “sistema operativo” para
este esfuerzo en los proximos afios, en base a la
conviccién de que, para ser efectivos, estos didlo-
gos deben ser asumidos por todas las partes invo-
lucradas -las empresas, el gobierno, la sociedad ci-
vily la juventud-. También deben centrarse en
buscar la cohesion social y, en el contexto fractura-
do de hoy, seran mas efectivos si estan motivados
por la coordinacién mas que por la cooperacién
como principio guia.

Finalmente, debemos reconocer que estos didlo-
gos no pueden estar motivados por una falsa dico-
tomia entre identidades globales y nacionales. De-
bemos aceptar las identidades individuales, patrio-
tas y globalistas que existen en todos nosotros.

Después de la Segunda Guerra Mundial, la co-
munidad internacional sent las bases para una
paz, una seguridad y una prosperidad sostenidas.
Pero el mundo ha cambiado radicalmente en los til-
timos setenta afios, y es hora de un nuevo enfoque.
Sélo aceptando ese desafio juntos podremos forjar
nuestro futuro global para beneficio de todos.

© Project Syndicate
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Motor Sanidad

EL TEMOR A UNA CAI

Los anuncios contra
los carburantes
fosiles,
especialmente el
diesel, del Gobiemno
y de otras
administraciones,
han llenado de
desazon a
fabricantes y
vendedores

de vehiculos

Juan Ferrari MADRID.

LA SANI
ELPAGO PORR

Espafia financiara en
2019 las primeras
terapias CART, un tipo
de tratamiento que

modifica los genes y
ha demostraclo una
Fran eficacia contra
a leucemia. La
Administracion ha

optado por acuerdos
de riesgo compartido

para su financiacion.

A. Vigario MADRID.

ara ver la tltima caida de

las matriculaciones en

turismos habia que remon-

tarse a mediados de 2013:

en agosto de 2018 se suma-
ron 48 meses seguidos de aumentos de las
ventas de turismos. Sin embargo, en sep-
tiembre, octubre y noviembre de este afio
se han producido nimeros rojos en las ven-
tas con descensos del 17 por ciento, 6,6 por
ciento y 12,6 por ciento, respectivamente.
Septiembre se justificé por la entrada del
nuevo sistema de medicién de emisiones
conocido como WLTP, incluso octubre;
pero la caida de noviembre ya empezé a
preocupar en el sector.

Tanto es asi que a preguntas del PNV el
presidente de Gobierno, Pedro Sanchez, tu-
vo que explicar en el Congreso que las cai-
das de los tres tltimos meses se debian al
ciclo econémico y negaba que los anuncios
de prohibir los coches de gasolina y diésel
en 2040 y su circulacion a partir de 2050,
asi como una subida del diésel, no tenian
nada que ver con el descenso de las ventas.

Pero en el sector no estan tan seguros. La
patronal de los concesionarios, Faconauto,
desvel6 recientemente que el proximo afio
las ventas no subiran, se mantendran mas o
menos como en el presente 2018. Con un

A

spafia financiara en 2019 la
primera terapia génica
contra el cancer. Los oncé-
logos y hematoblogos asegu-
ran que, esta vez si, esta-
mos ante una revolucionaria forma de
combatir el cancer. Se trata de tratamientos
personalizados donde a cada paciente se le
extraen células que son modificadas en
laboratorio para incluirles un gen capaz de
actuar contra las células malignas. Una vez
que las células son modificadas, se inyectan
de nuevo en cada paciente. En concreto, el
Ministerio de Sanidad ha llegado a un
acuerdo con el laboratorio Novartis para
comprar el tratamiento Kymriah, una tera-
pia que ha demostrado una eficacia supe-
rior al 80 por ciento en un tipo de leucemia
en nifios y jovenes y en un linfoma en adul-
tos. El acuerdo llevado a cabo entre la com-
pafiiay la Administracion es a través de un
un modelo de pago basado en resultados en
salud. Asi, el precio aprobado para las dos
indicaciones siempre estara condicionado
alos resultados de salud obtenidos en el
paciente. Sdlo se pagara ese precio si se

Después de 48
meses seguidos
de subidas, las
matriculaciones
vuelven a los
nlimeros rojos

PROBARA
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matiz importante, pues las matriculaciones
de los particulares caeran, segun las previ-
siones de los vendedores, un 6 por ciento y
s6lo las compras de las empresas sustenta-
ran el mercado el préximo afio.

Estos dos anuncios, especialmente el de la
prohibicion de los motores de derivados del
petréleo, han supuesto un mazazo para el
sector hasta el punto de que el recién elegi-
do presidente de la CEOE, Antonio Gara-

V4

mendi, habl6 de falta de negociacion y grit6
el dia de su nombramiento que el sector de
la automocion tenia el apoyo de los empre-
sarios de Espafia. Y que cuando Anfac y Faco-
nauto hablan, hablan en nombre de la CEOE.
Unas negociaciones que sobre el papel exis-
ten, pero no pasan de las buenas intenciones.
El Ministerio de Industria ha abierto una
Mesa de la Automocion, pero la ministra
Reyes Maroto se ha visto desbordada por el
anuncio de su compafiera de Consejo de
Ministros, la titular de Transicion Ecologi-
ca, Teresa Ribera, de prohibir los turismos
de diésel y gasolina. En una reunién de urgen-
cia de la Mesa de la Automocidn, ala que no
asistieron los fabricantes Anfac y Sernauto
(componentes) ni los sindicatos CCOO y UGT,
Maroto quitd hierro al anuncié y dijo que se
trataba de un proyecto que, en cualquier caso,
se debatira con el sector. Ese mismo dia, su
compafiera Ribera segaba la hierba a sus pies
al afirmar que la medida seguira adelante.
Pero lo cierto es que, a dia de hoy, no son
mas que palabras. El Ministerio de Transi-
cién Ecoldgica no ha presentado un borra-
dor y el sector no tiene, pues, nada que nego-
ciar. Sin embargo, el mal ya est4 hecho en opi-
nidn del sector, pues la confusién ha invadi-
do a los compradores que, en los tltimos
meses, se han alejado de los concesionarios.

obtienen los resultados esperados de cura-
cién. De esta manera, Esparia se sittia a la
vanguardia en la aplicacion de estas tera-
pias celulares. La siguiente terapia en llegar
de este tipo serd la de la estadounidense
Gilead, que también ha desarrollado un
tratamiento de eficacia parecida, Yescarta,
indicado para un tipo de linfoma no
Hodgkin en adultos.

Sanidad ya tiene elaborado un Plan
Estratégico de Terapias Avanzadas para
adoptar estos medicamentos CAR-T. La
intencion de la Administracion es que tam-
bién haya laboratorios publicos del Sistema
Nacional de Salud que desarrollen estas
terapias. Asi, ya hay investigaciones en fase
experimental en centros como el Hospital
Clinic o el Santa Creu i Sant Pau de Barce-
lona, ademas del 12 de Octubre y la Paz en
Madrid o el Virgen del Rocio en Sevilla.
Estas terapias también podrian hacer redu-
cir el coste, tal y como pretende Sanidad
dentro de su plan para abaratar el precio de
las terapias avanzadas.

Mientras, desde los laboratorios farma-
céuticos, la llegada de esta nueva medicina

El coste
: delos nuevos
: tratamientos se

: medird en funcion :

de la tasa
de curacion

EE

personalizada es entendida como una
oportunidad para Espafia de ser protago-
nista en el terreno de la investigacion,
donde nuestro pais esta a la cabeza en
ensayos clinicos gracias a la industria far-
macéutica. Los laboratorios recuerdan que
para muchas multinacionales farmacéuti-
cas, Espafia representa el segundo pais en
el mundo, s6lo superado por EEUU, donde
mas recursos dedican ala I+D. Y las tera-
pias génicas son el proximo tren.
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La requlacion de los agentes disruptivos

controlado por un pufiado de empresas tecno-
légicas.

La gran concentracion de los modernos mercados
digitales es indiscutible: en la mayoria de los casos,
en un mercado dado hay una sola empresa domi-
nante. No tiene nada de anormal: los usuarios tien-
den a congregarse en una o dos plataformas, segun el
servicio. Pero aun asi, hay razones legitimas para
preguntarnos si la competencia estara funcionando
como es debido.

La gran concentracion de los mercados digitales
obedece a dos razones. La primera es una externali-
dad de red: para interactuar con una persona, tene-
mos que estar en la misma red que ella. Es el modelo
de negocios de Facebook, y es indudablemente exi-
toso, al menos desde el punto de vista de los intere-
ses de la empresa. Si nuestros amigos estan en Face-
book, tenemos que estar ahi también, aunque en rea-
lidad prefiriéramos usar otra red social. Cuando se
invento el teléfono, en todos los paises con un siste-
ma telefénico la competencia entre redes (no inter-
conectadas) termind en un monopolio. Tampoco
hubo nada de anormal en ello. Los usuarios querian
poder llamarse con facilidad, asi que era natural que
se congregaran en una tinica plataforma. Cuando en
los afios ochenta y noventa se reintrodujo la compe-
tencia en la industria telefénica, fue necesario que
las redes estuvieran interconectadas, para que cada
usuario pudiera acceder desde su propia red a todas
las demas. Sin regulacion, los operadores estableci-
dos no hubieran dado ese acceso a nuevas empresas
ingresantes mas pequefias. En el caso de las redes
sociales, aunque ser usuario de varias de ellas es mas
facil y barato que ser cliente de varias empresas tele-
fonicas, requiere coordinacion.

Las externalidades de red pueden ser directas, co-
mo en el caso de Facebook, o indirectas, como en el
caso de plataformas para las que se crearon muchas
aplicaciones o juegos. Cuantos mas usuarios haya en
la plataforma, mas aplicaciones habra, y viceversa.
En otros casos, el volumen de usuarios puede deter-
minar la calidad del servicio, al permitir mejores
predicciones, alimentadas por el uso conjunto. Asi
funcionan el motor de buisqueda de Google y la apli-
cacion de navegacion Waze. Aunque para las buis-
quedas mas comunes los motores de busqueda
competidores pueden igualar los resultados de Goo-
gle, no pueden hacer lo mismo con los pedidos de
biisqueda mas inusuales, porque no tienen para ello
datos suficientes. Ademés, es comiin que para crear
un servicio nuevo se necesiten datos, y estos los su-
ministran los usuarios de servicios ya creados.

De modo que los usuarios de las plataformas digi-
tales dominantes se benefician por la presencia de
otros usuarios en la misma plataforma, incluso si
entre ellos no hay interaccion directa. Lo mismo
ocurre con los residentes de una ciudad. Aunque ca-
si todos sean extrafios entre si, la presencia de otros
residentes implica mas oportunidades de empleo y
mejor movilidad laboral que en lugares con menor
densidad de poblacion.

La segunda razén del alto nivel de concentracidén
en los mercados digitales es que las empresas domi-
nantes cuentan con la ventaja de las economias de
escala. Algunos servicios demandan grandes inver-
siones en tecnologia; en el caso de un motor de bus-
queda, su disefio costara aproximadamente lo mis-
mo tanto si recibe dos mil pedidos de busqueda al
afio o dos billones. Lo que no sera igual es el valor de
los datos de los usuarios asi generados. El motor de
busqueda que recibe dos billones de pedidos puede

E lacceso ala economia moderna hoy esta
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cobrar mucho mas a los anunciantes y aumentar su
escala en mucho menos tiempo. Es asi como a fuer-
za de efectos de red y economias de escala, la econo-
mia digital crea “monopolios naturales”, en forma
casi inexorable. La economia de Internet sigue una
logica en la que el ganador se lleva todo, aunque con
diferentes ganadores segun el sector y el momento.
Al principio, el mercado de navegadores de Internet
lo dominaba Netscape Navigator; después fue Inter-
net Explorer de Microsoft, y ahora lo domina Google
Chrome.

Pero hay excepciones. Las economias de escalay
las externalidades de red no tuvieron un papel muy
preponderante en los mercados de provision digital
de musicay peliculas, donde hay varias plataformas,
como Amazon Prime, iTunes de Apple, Deezer, Spo-
tify, Pandora y Netflix. Pero estos servicios se dife-
rencian por el grado de interaccion con el usuario.

Los disefiadores de politicas y reguladores de to-
do el mundo deben confrontar el hecho de que el ra-
zonamiento en que se basan las medidas tradiciona-
les de defensa de la competencia ya no es valido.
Suele ocurrir que una plataforma como Google o
Facebook ofrezca un servicio muy barato -incluso
gratuito- en un lado del mercado y cobre precios
muy altos en el otro lado, lo que naturalmente hace
sospechar a las autoridades de defensa de la compe-
tencia. Semejantes practicas, en un mercado tradi-
cional, se verian como una conducta predatoria con
el objetivo de debilitar o aniquilar a un competidor
mas pequefio, o en el caso del cobro de un alto pre-
cio en el otro lado del mercado, como posible sefial
de abuso de poder monopdlico. Y sin embargo, has-
ta las pequefias empresas y startups digitales practi-
can esta fijacion de precios asimétrica: basta pensar,
por ejemplo, en los periddicos digitales gratuitos
que se financian exclusivamente con publicidad. La
economia digital esta llena de mercados duales, y si
las autoridades reguladoras no estan al tanto de este
modelo de negocios inusual, podrian dictaminar
(erréneamente) que los precios bajos en un lado son

predatorios o que los precios al-

tos en el otro son abusivos, aun-
que hasta las mas pequefias pla-
taformas ingresantes hayan
adoptado esa misma estructura
de precios. De modo que los re-
guladores tienen que cuidarse de
aplicar mecanicamente los prin-
cipios de defensa de la compe-
tencia tradicionales. En el caso
de plataformas que operan en va-
rios mercados simultidneamente,
estos principios son inaplicables
en muchos casos.

Las nuevas pautas para la
adaptacion de las politicas de de-
fensa de la competencia a los
mercados duales requeriran ana-
lizar los dos lados del mercado a
la vez, en vez de por separado
(como todavia es practica comtin
de las autoridades encargadas).
Esto demandara prudenciay el
uso de nuevos marcos analiticos.
Pero es mejor que aplicar mal los
principios tradicionales o simple-
mente tratar estos sectores como
zonas legalmente vedadas a las
autoridades de defensa de la
competencia. A grandes rasgos,
laregulacion de la economia di-
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gital puede dividirse en cuatro areas distintas: com-
petencia, legislacion laboral, privacidad y tributa-
cion.

Cuando una empresa tiene una posicién domi-
nante hay alto riesgo de precios excesivos y falta de
innovacion. Es necesario que nuevas empresas mas
eficientes o mas innovadoras que el monopolio esta-
blecido puedan ingresar al mercado; o para usar la
jerga econémica, que el mercado sea “disputable”. Si
en un determinado momento no es posible una
competencia vigorosa entre empresas, entonces por
lo menos debe haber competencia dinamica, en la
que una empresa que es dominante en cierto mo-
mento puede ser reemplazada luego por unarecién
llegada que cuente con tecnologia o estrategia co-
mercial superiores.

Muchas empresas entran a los mercados digitales
con un producto de nicho, y si funciona, luego diver-
sifican su oferta de productos y servicios. Antes de
ser la empresa que todos conocemos, Google sélo
tenia el motor de busqueda; Amazon empezd ven-
diendo libros.

Asi que lo primero que debemos preguntarnos es
si el mercado est4 abierto a nuevos ingresantes.
Cuando una empresa nueva tiene un unico produc-
to original que es mejor que el de la empresa domi-
nante, puede ocurrir que esta trate de impedirle in-
cluso ganar esa pequefia cuota de mercado, no para
proteger sus ganancias inmediatas, sino para que no
pueda competir mas tarde en areas donde la empre-
sa dominante tiene una posiciéon monopdlica o aliar-
se con sus competidoras.

De alli el caracter particularmente dafiino de la
practica anticompetitiva de “venta en paquete”. Una
empresa monopolica puede cerrar el mercado a
competidores en una amplia variedad de areas obli-
gando a los compradores de un producto a adquirir
toda una serie de otros productos. Pero no es posible
formular una solucion universal a este problema. La
conveniencia de prohibir a empresas dominantes la
practica de venta en paquete u otras tacticas simila-
res (por ejemplo, descuentos de fidelizacion) de-
pendera de sus motivos y razones subyacentes. A fin
de cuentas, la tnica forma valida de asegurar una
competencia productiva en el sector digital es enca-
rar estas cuestiones caso por caso. Los reguladores
deben emplear un analisis riguroso, y deben hacerlo
rapido, para mantenerse a la par de los cambios.

Un elemento que complica todavia mas la cuestion
de la competencia es que las empresas nuevas tienen
un incentivo natural para venderse a laempresa domi-
nante. Es tan fuerte que puede ocurrir que la princi-
pal motivacién de una empresa nueva para ingresar
al mercado sea el deseo de extraer una renta mono-
polica de la empresa dominante, mas que el interés en
ofrecer al consumidor un servicio nuevo o superior.
Pero prevenir esas conductas en la practica es dificil.
Las leyes antitrust, especialmente en Estados Unidos,
obligan a las autoridades a demostrar que una even-
tual fusion de empresas reducira la competencia y per-
judicara a los consumidores. La aplicacion de este cri-
terio es comprensible, pero impide intervenir en los
numerosos casos de compras de empresas que se pro-
ducen antes de que haya habido alguna competencia
real, por ejemplo cuando Facebook compro las plata-
formas WhatsApp e Instagram. Por eso, la efectividad
de la legislacion antitrust depende en tltima instan-
cia de la capacidad y neutralidad de las autoridades
de defensa de la competencia.
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<< Potencialmente menor rendimiento 6 Potencialmente mayor rendimiento >>
<< Menor riesgo 1 2 3 4 5 7 Mayor riesgo >>

Este dato es indicativo del Plan de Pensiones y puede variar a lo largo del tiempo. Estd calculado en base a datos simulados que, no obstante, pueden no
constituir una indicacion fiable del futuro perfil de riesgo del Plan. La informacion del perfil de riesgo de cada Plan esta disponible en www.unicajabanco.es.
El cobro de la prestacion o el ejercicio del derecho de rescate solo es posible en caso de acaecimiento de alguna de las contingencias o supuestos
excepcionales de liquidez regulados en la normativa de planes y fondos de pensiones. El valor de los derechos de movilizacion, de las prestaciones y
de los supuestos excepcionales de liquidez depende del valor de mercado de los activos del fondo de pensiones y puede provocar pérdidas relevantes.
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Entray descubre
como podemos ayudarte
a asegurar tu futuro.

Se encuentran disponibles para su descarga y consulta en la siguiente pagina web www.unicaja.es, los documentos con los datos fundamentales para el participe de todos //
los planes de pensiones, siendo las Entidades promotoras: Unicorp Vida, Cia de Seguros y Reaseguros S.A./Unicaja Banco S.A y Caja Espana Vida, Comparnia de Seguros y = Y Y
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Unicaja Banco, S.A. Avda. Andalucia 10-12, 29007 Malaga. Inscrito R.M. de Malaga, Tomo 4.952, Libro 3.859, Seccion 8, Hoja MA-I | | 580., Folio I, Inscripcion I. C.I.F. A93139053.
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Vosotras
hacéis historia...

...NOsotros cuidamos
del terreno de juego.

> Un lider mundial en energias renovables.
> Impulsando la igualdad a través del deporte.

Flitbol Gimnasia Boxeo Hockey
Badminton Voleibol Tenis de mesa Surf

Rugby Balonmano Esgrima Deportes de hielo
Triation Piraglismo Karate Atletismo
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