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El viraje politico en Latinoamérica apuntala un

aperturismo clave para atraer capital extranjero euc 2y

La crisis de la deuda ‘oo 'T

soberana ha vuelto
Por Matthew Lynn PAG. 4

El Tribunal de Cuentas critica que
Defensa no justifica sus contratos

El 6rgano fiscalizador detecta carencias en los 55 expedientes examinados

Todos los contratos del Ministerio
de Defensa fiscalizados por el Tri-
bunal de Cuentas estdn insuficien-
temente justificados. Asi se des-
prende del informe que publicé en
diciembre sobre los contratos del

Departamento de Pedro Morenés
durante 2013, tltimo afio revisado.

Elinforme apunta que en ningu-
no de los 55 contratos fiscalizados,
por valor de 296 millones, figura un
“documento de cardcter econdémi-

co que justifique por qué se ha fija-
do un Presupuesto determinado y
no otro”, como exige la normativa
aplicable a los contratos de las Ad-
ministraciones Publicas. El orga-
nismo hace especial hincapié en los

contratos adjudicados bajo trami-
tacion de urgencia, al no encontrar
argumentada la causa de la premu-
ra para aplicar este procedimiento
especial que limita la concurrencia
de licitadores . PAG. 7

La dimision de
Aguirre anade
presion sobre el
futuro de Rajoy

Asume su “responsabilidad
politica” por la corrupcion

Esperanza Aguirre anuncio ayer
su dimision. Tras la proliferacion
de investigaciones por la presun-
ta financiacion ilegal del PP de
Madrid, abandona la presiden-
cia por responsabilidad politica
y envia un mensaje a instancias
superiores del partido. PAG. 33

LA INVERSION EXTRANJERA VUELVE A NIVELES PRECRISIS
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EVOLUCION DELA INVERSION
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La propietaria de
Atresmedia casi
triplica el avance
de Mediaset

Planeta sube un 79% su
ingreso publicitario en 2015

El Grupo Planeta, que es accio-
nista de referencia de Atresme-
dia, logré elevar su facturacion
publicitaria un 7,9 por ciento en
2015, segun datos del Informe
i2p. El avance del gigante edito-
rial y de la comunicacion supo-
ne casi triplicar el alza del 3 por
ciento registrada el afio pasado
por su mas inmediato competi-
dor, Mediaset. PAG. 10

Un terciode

sociedades

publicas tiene salvedades
en su contabilidad

Tres empresas ni siquiera pasan la auditoria

La auditoria de la cuentas de las so-
ciedades publicas espafiolas detec-
ta que mas de un tercio de estas
compaiiias presentaron salvedades
o parrafos de énfasis en sus cuen-
tas correspondientes a 2014. En al-
gunos casos, las deficiencias impli-

can la denegacion de la auditoria,
como ha sucedido en tres de estas
firmas: la Confederacion Hidrogra-
fica del Cantabrico, la Confedera-
cién Hidrografica del Guadalqui-
vir, y el Fondo de Garantia Salarial
(Fogasa). PAG.8

La mitad de los paises europeos
se opone a subir las tarifas al ace-
ro chino tal como solicitan la Co-
mision Europea, el Parlamento,
algunos paises miembros, y la pro-
pia industria europea del ramo.
Un sector éste que se ve inunda-

La mitad de la UE
bloquea la subida de
tarifas al acero chino

La division impide elevar los aranceles

do por las toneladas de la materia
china que llegan del gigante asia-
tico a precios artificilamente re-
ducidos. La division entre las ca-
pitales impide por el momento fi-
jar aranceles mas elevados a esta
materia prima. PAG.19

'Salvavidas' para
la banca italiana:
Roma desbloquea
el 'banco malo’

Renzi impulsa la fusién
de entidades pequenas

El Gobierno italiano ha aproba-
do un decreto para salvar alaban-
ca. Sienta los mimbres para que
el banco malo se constituya en los
proximos meses, e impulsa la fu-
si6n de las entidades mas peque-
fias en un tinico holding. PAG.38

Seat traslada a Madrid
parte de su actividad

El comité de empresa denuncia que
afectara al empleo en Martorell PAG. 11

Bankia reduce un
82% sus participadas

Pasa de 400 filiales a s6lo 72 en tres
anos, y gana mas de lo previsto PAG. 14

Pérdidas en las firmas
de Hevia Ferrer

El socio que exige controlar Freixenet, con
‘niimeros rojos’ en sus empresas PAG. 24

Dividendos cruzados de
1.615 millones en el Ibex

CaixaBank, Repsol y BBVA, las que mas
efectivo cobraran como retribucién PAG. 26

Claves de la carrera
electoral en EEUU

La economia polariza las diferencias
entre republicanos y demdcratas PAG. 45
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Protagonistas

Pedro Morenés
MINISTRO DE DEFENSA

Silvio Gonzalez
CONS. DELEGADO ATRESMEDIA

Enrique Hevia Ferrer
ACCIONISTA DE FREIXENET

Jestis Carmona
DIRECTOR DE MARKETING AXA

Esperanza Aguirre
EXPRESIDENTA DEL PP DE MADRID

Dudas sobre su gestion

El Tribunal de Cuentas acusa a
Pedro Morenés de no justificar
los presupuestos de los contratos
del Ministerio de Defensa duran-
te 2013. Cree que se han fijado
por razones arbitrarias, y ve indi-
cios de contratos ‘a dedo’.

Supera a la competencia

El Grupo Planeta triplic en 2015
el crecimiento publicitario de
Mediaset. La compaiiia, a la que
pertenece Atresmedia, incremen-
té un 7,9 por ciento la facturacién
por publicidad, hasta los 948 mi-
llones de euros.

Exigencias sin fundamento
Enrique Hevia amenaza a Freixe-
net con vender su participaciéon
del 29 por ciento si no logra to-
mar el control de la compaiiia, pe-
ro no es capaz de poner en orden
las cuentas de las sociedades que
dirige, que estan en pérdidas.

Camino hacia el crecimiento
La compailia de seguros AXA esta
analizando el mercado espafiol
para apostar por firmas tecnoldgi-
cas nacionales que complemen-
ten su oferta. Quiere potenciar el
talento de las start-ups para in-
crementar su cartera de clientes.

Asume responsabilidades
Reconoce su “responsabilidad po-
litica” por la presunta financia-
cién ilegal del PP de Madrid y di-
mite. Marca asi el camino que de-
ben seguir otros lideres del PP, en
especial Mariano Rajoy, ante la
corrupcion que asola su partido.

Quiosco
THE WALL STREET JOURNAL (EEUU)

Si estalla una recesion
seria autocumplida

La recesion econdmica que los
mercados temen podria ser au-
tocumplida, segin afirma The
Wall Street Journal. Las razo-
nes, por tanto, no estan en los
indicadores macro, pues el em-
pleo creci6 en enero en un
mercado laboral que empieza
a tener necesidades no cubier-
tas de mano de obra. Pero los
inversores han entrado en un
estado de miedo por las incer-
tidumbres que afectan a las
principales economias, lo que
ha provocado en el mundo fi-
nanciero un punto de inflexién
causado por motivos psicoldgi-
cos, mas que racionales, pues
no solo estan interpretando
factores econdmicos como ta-
sas de interés y evolucién de
los salarios. El diario opina que

La imagen
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MULTITUDINARIA ACOGIDA AL PAPA EN MEXICO. El Pontifice continué ayer con su visita al pais azteca, tras

e

.

culminar una de sus etapas cruciales: las visitas al Palacio Nacional, donde se vio con el presidente Enrique Pefa
Nieto, y a la Catedral de México. En su recorrido hasta el templo, fue ovacionado por miles de asistentes. Ya dentro
de la Catedral, el Papa Francisco pronuncié un duro sermén dirigido a la jerarquia catdlica mexicana. ere

El Tsunami

Derroche de fondos del
Consistorio madrilefio

La polémica sobre la funcién
de titeres que el Ayuntamiento
de Madrid incluy6 en su pro-
grama de festejos de carnaval
no se agota en su contenido,
totalmente inapropiado para
un publico infantil. También
su coste econoémico es motivo
de escandalo. No en vano fuen-
tes municipales cifran en mas
de 23.000 euros el monto total
de los fondos que salieron de
las arcas municipales con el
objetivo de contratar a la com-
paiiia de los dos titiriteros, que
se encuentran ya excarcelados.
Pero no se cierra aqui el capi-
tulo de gastos cuantiosos (y
mas que cuestionables) que, en
los dltimos tiempos, ha orde-
nado el equipo que encabeza la
alcaldesa Manuela Carmena.
En su pretension de limpiar el
callejero de Madrid de nom-

las turbulencias en el mercado
pueden detener el crecimiento
econdmico, empobreciendo a
los consumidores y privando
de crédito a las empresas.

THE GUARDIAN (REINO UNIDO)

El precio del alquiler
volvié a crecer en 2015

La saturacion del mercado in-
mobiliario del Reino Unido ha
llevado el coste del alquiler de
viviendas a cotas nunca vistas.
En afio pasado los precios cre-
cieron un 3,4 por ciento, ele-
vando a 794 libras mensuales
(unos 1023 euros) el pago me-
dio a los arrendadores. Segin
las cifras, la Association Of Re-
sidential Letting Agents calcula
que una persona que se inde-
pendice hoy pagara, de media,
91.500 libras (unos 117.860 eu-
ros) en alquileres antes de ad-
quirir su primera vivienda.

ENTRE LA DIMISION Y EL SIMBOLO

La columna invitada

Isabel
Acosta

Jefe de Redaccién
a dimision, ayer, de Esperanza Aguirre, sorpre-
siva para algunos, 16gica para otros, no deja de

ser un simbolo de cambio de etapay, alavez,la
exhibicion del sendero que algunos otros dirigentes
del partido habran de recorrer. Asume su “responsa-
bilidad politica” ante el cerco judicial en torno al PP
de Madrid, porque no es tiempo de “personalismos”.
Cincuenta y seis dias después de las elecciones, la
nueva situacion politica ha dejado dos cosas claras:
una, que de momento solo se ha logrado que no se jue-
gue aun remedo del Candy Crush en la Mesa de la Cé-
mara, al ser el de la Presidencia del Congreso el tini-
co relevo en las autoridades del Estado que hasta la
fecha ha deparado el 20D; y dos, que la regeneracion
en el seno de los partidos ya no puede esperar mas.

Los lideres desgastados y aquellos otros salpicados
por la corrupcion o sus conjuntos han de dar un paso
atras en favor de savia nuevay, sobre todo, para evitar
que la decepcion del electorado eleve los mas 9 millo-
nes de espafioles que declinan su derecho al voto, des-
creidos con la clase dirigente, haciendo la asuncién de
que su voto no es necesario para decantar ningiin rum-
bo porque cae, sin mas, en las urnas de las Giirteles, las
Punicas, los ERE fraudulentos y otras mas tramas que
se han venido sucediendo hasta hacerse cotidianas.

El portavoz popular Rafael Hernando defendia es-
ta semana que su partido sélo tiene 200 causas abier-
tas por corrupcion, frente a 260 del PSOE. Amarga
ventaja. Algo esta roto en el sistema cuando se puede
hacer una aseveracion asi y no se convierte en la no-
ticia del dia. La misma parlamentaria que jugaba al
Candy Crushy, una vez pillada, se jactd de ello, en un
pais de 5 millones de parados, alegando que la sesién
duraba muchas horas, esa misma diputada ha deman-
dado higiene en algunos nuevos parlamentarios, cuan-
do esa limpieza solicitada hay que aplicarla a todos los
ambitos: a las rastas y a las tramas.

bres relacionados con el fran-
quismo, fueron casi 18.000 eu-
ros los acordados para contra-
tar a la Catedra de Memoria
Historica de la Universidad
Complutense.

Gorriaran rehace su
vida fuera de UPyD

La disolucién de UPyD sigue
inparable. Esta semana Rosa
Diez y Andrés Herzog, los li-
deres de la formacion, anun-
ciaron su baja del partido. No
se ha quedado atras el niimero
dos del grupo parlamentario
durante la pasada legislatura,
Carlos Martinez Gorriaran,
quien ha seguido el mismo ca-
mino para, segiin se rumorea,
volver a la Universidad del Pais
Vasco, donde es profesor titu-
lar. Como todos sus excorreli-
gionarios, parece que se en-
cuentra aliviado de pasar pagi-
na tras la debacle del partido.
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La revolucion de las tarjetas SIM ‘blancas’

Desde este afio, los fabricantes tecnoldgicos incorporaran a relojes y
tabletas las llamadas tarjetas SIM blancas. Estos dispositivos segui-
ran siendo la llave necesaria para que un usuario se conecte a una
red de telecomunicaciones; sin embargo los chips dejaran de suje-
tarse a un solo operador, al estar homologados para trabajar con
cualquiera de ellos, segun dicten las necesidades del cliente. El salto
de las SIM blancas a los moviles es s6lo cuestion de tiempo y supon-
dra una revolucion, en primer lugar para los usuarios. Estos gozaran
de mucha mayor libertad de eleccién y se encontraran preparados
para adaptarse al inminente internet de las cosas, que exigira inter-
conectar multitud de objetos cada uno con su propia SIM. Pero el
cambio sera también hondo para las telecos tradicionales, ya que ve-
ran reducirse la dependencia de sus clientes, lo que elevara la com-
petencia entre ellas hasta niveles hasta ahora no vistos.

Las dudas que aiin crea la banca italiana

El banco malo italiano esta en marcha. La obsesion del Gobierno de
Renzi fue evitar un rescate al estilo espafiol, con cuantiosas inyec-
ciones de dinero publico. Para ello, el Ejecutivo s6lo aporta avales
para los tramos senior de los activos toxicos que los bancos saquen
de balance. El precio que Roma pagara por recurrir a un mecanismo
tan sui generis radica en que la participacion de los bancos sera vo-
luntaria, ya que cada uno tendra que repercutir en sus cuentas la di-
ferencia entre el valor en libros de esos activos y el precio (previsi-
blemente muy inferior) de su venta. Estd por demostrarse hasta qué
punto las entidades, con su bajo nivel de provisiones, podran asumir
el desfase. Las dudas sobre la banca italiana no se han disipado.

Rajoy debe imitar a Aguirre

Esperanza Aguirre presento ayer su dimision como
presidenta del PP de Madrid. La también portavoz de
los populares en el Ayuntamiento toma esa decision
después de que los indicios de financiacion ilegal en la
division regional que hasta ahora presidia motivaran,
la semana pasada, un registro de su sede. Como la mis-
ma Aguirre manifestd al comunicar su decision, no hay
ninguna prueba que la sefiale directamente y nadie pue-
de acusarle de haberse llevado “ni un duro”. Ahora bien,
resulta innegable que sobre ella recae lo que en Dere-
cho se denomina culpa in vigilando y asi lo reconocid
al asumir, aunque sea de forma tardia, su “responsabi-
lidad politica”. Era su obligacion haber estado alerta,
con objeto de que practicas como las que mantienen
en la carcel a su exmano derecha, el antiguo consejero
y secretario general del PP madrilefio Francisco Gra-
nados, se hubieran detectado y atajado. El paso adelan-
te de Aguirre debe conducir a una profunda reflexion

El presidente en
funciones tiene
que asumir res-
ponsabilidades
por la corrupcion
que asola al PP,y
echarse a un lado

interna en su partido, en la me-
dida en que pone en evidencia la
actitud totalmente opuesta de
otros lideres del partido, en situa-
cién idéntica. Asi, la exalcaldesa
Rita Barbera se blinda en el Se-
nado, mientras las detenciones
obligan a que una gestora dirija
el PP valenciano. Pero, sobre to-
do, debe tomar nota el presidente del partido, Maria-
no Rajoy. No existen razones que justifiquen su cerril
negativa a asumir la mas minima responsabilidad por
el “diluvio de corrupcién” (en palabras de Aguirre) que
ahoga el partido que dirige. Pero, ademas, su empeci-
namiento en evitar la retirada tiene consecuencias mas
graves, en lamedida en que imposibilita el acuerdo con
otros partidos que permitiria la formacién de un Go-
bierno estable como Espafia necesita.

Bankia encara 2016 con un balance limpio

Bankia ha hecho los deberes, y no solo porque ante tan embarrosa
tesitura ha logrado garantizar su solvencia, sino porque cumple a ra-
jatabla los compromisos con Bruselas. La entidad se ha deshecho de
su participacion en 328 sociedades, y encima lo ha hecho superando
el objetivo de ingresos previsto en 4.000 millones. En total, ha gana-
do 5.200 millones en tres afios con las desinversiones, reduciendo a
72 las filiales en las que participa, una reorganizacion de su balance
que le aclara el camino ante un 2016 que se prevé dificil.

Irregularidades que
Defensa debe atajar

El Tribunal de Cuentas detecta graves deficiencias
en los contratos promovidos por Defensa que ana-
1iz6. Resulta inaudito que todos los expedientes es-
crutados, un total de 55 relativos a 2013 y valorados
en casi 300 millones, carezcan de un apartado tan
basico como es la justificacion de su presupuesto.
El Tribunal también reprocha el recurso a la trami-
tacion de urgencia sin aducir razones de peso que
respalden la premura. No es ésta la primera vez que
se ponen en evidencia defectos de calado en la con-
tratacion del Ministerio; de hecho el PSOE recu-
rri6 ante el Constitucional el desembolso de 1.760
millones en 2014 por ausencia de publicidad. Irre-
gularidades como éstas no deben tener cabida en
un departamento tan sensible como Defensa.

Dividendos, el seguro
de las cotizadas

Los dividendos que perciben las compaiiias por el
rendimiento de sus participaciones en otras coti-
zadas supone una parte importante de sus benefi-
cios. Este afio siete empresas del Ibex35 recibiran
unos 1.615 millones gracias a estas retribuciones.
Es evidente, entonces, que entre ellas mantengan
un pulso constante para conservar los repartos de
beneficios, mas cuando los pagos son en efectivo y
suponen un incremento de liquidez. Aunque en
ningun caso estos ingresos deben eclipsar la salud
operativa de las compafiias, sirven como seguro an-
te riesgos estacionales o extraordinarios. Una ga-
rantia que pierde eficacia con el scrip dividend, que
supone un incremento del valor de los activos de
las compaiiias, pero no una entrada de caja.

Pepe Farrugo

Aumenta la disolucidn de empresas

(Variacién mes de diciembre sobre noviembre del mismo afio)

Creadas Disueltas 433
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Fuente: INE. elEconomista

CONTINUA EL AJUSTE EN EL SECTOR EMPRESARIAL. En diciembre
de 2015 se crearon 8.067 sociedades mercantiles, un 7,7 por ciento mas
que en el mes anterior. En el mismo mes se disolvieron 2.540, un 4,6 por
ciento mas que en noviembre. De éstas, el 74,3 por ciento lo hicieron
voluntariamente, el 13,1 por fusidn y el 12,6 por otras causas. La variacion
mensual del niimero de sociedades creadas en 2015 es del 1,5 por ciento
y el de las disueltas del 43,3 por ciento.
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LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA HA VUELTO
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= Matthew
<74 Lynn

Director ejecutivo de Strategy Economics
udl sera la proxima gran crisis finan-
ciera? ;El estallido de laburbuja de

las acciones tecnoldgicas que se ha
ido hinchando en los dos tltimos afios? ;El
desplome generalizado del mercado bursa-
til, mas alla de la liquidacién que ha marca-
do el inicio de 20162 Podria ser, aunque ca-
davez mas parece que seran las bancarrotas
nacionales causadas por el declive de los pre-
cios del petréleo y las materias primas.

El FMI esta negociando el rescate de Azer-
baiyan, un pais muy golpeado por la caida de
los precios del petroleo.
Venezuela estd a punto de
quebrar (otra vez) por la
misma razén. Y Ecuador
le sigue los pasos. Detras
podrian ir paises mas im-
portantes (sobre todo Ru-
sia y Arabia Saudi). Nin-
guno sera solvente por mu-
cho tiempo con los precios
de las materias primas a
unos niveles tan bajos.

Pronto podriamos vol-
ver a una crisis de deuda soberana hecha y
derecha, aunque esta vez seran los exporta-
dores de materias primas los que se veran in-
mersos en la voragine, en vez de los paises
periféricos de la eurozona. Eso si, como ocu-
rrid con la crisis de la eurozona, las pérdidas
pronto se extenderan hacia el sistema ban-
cario y antes de que nos demos cuenta po-
dria ser necesaria una serie de rescates de
urgencia. La clave es si eso servira para im-
pulsar reformas porque no tiene mucho sen-
tido limitarse a rescatar paises que ya no pue-

Las turbulencias
afectan esta vez

a los exportadores
de materias primas,
no ala zona del euro

den seguir dependiendo de las exportacio-
nes energéticas.

Elderrumbe del precio del petrdleo y otras
materias primas ya ha dominado los merca-
dos enlo que va de afio. En casi todo el mun-
doy en lamayoria de los mercados emergen-
tes, el petréleo mas barato impulsara el cre-
cimiento econémico. Para los exportadores
de petroleo, sin embargo, es una catastrofe.

Ya se empiezan a ver las primeras grietas
en Azerbaiyan, uno de los mayores exporta-
dores de petrdleo salidos de la antigua Union
Soviética. Ya ha empezado a hablar con el
Fondo Monetario Internacional sobre un ayu-
da de urgencia mientras fulmina las reservas
acumuladas durante los afios en que el pe-
tréleo se vendia a 100 ddlares/barril o mas.
Ya ha dado cuenta de mas del 60por ciento
de sus reservas y esta ne-
gociando una linea de cré-
dito de mas de 4.000 mi-
llones de ddlares.

Pero Azerbaiyan no es
el inico pais que va a te-
ner problemas. Venezue-
la, un caso perdido parala
economia durante afios a
pesar de su riqueza en re-
cursos naturales, esta pe-
or de lo normal. Su presi-
dente ya ha declarado el
estado de emergencia econémica, aunque a
sus sufridos ciudadanos no les sonara distin-
to de la vida normal. Ecuador no estd mucho
mejor.

Y también Nigeria. Ya ha pedido 3.500 mi-
llones de délares en préstamos al Banco Mun-
dial y el Banco Africano para el Desarrollo,
para superar la falta de efectivo causada por
el declive del precio de sus exportaciones de
petréleo. ;Y qué hay de las dos grandes eco-
nomias del petréleo, Arabia Saudi y Rusia?
Las finanzas saudies nunca han sido famo-

sas por su transparencia y el pais tiene unos
de los costes de produccion mas baratos del
mundo pero también enormes gastos y prac-
ticamente ninguna otra fuente de ingresos.
Aun con los datos oficiales en mano, el pais
ha presentado un déficit presupuestario de
100.000 millones de délares el afio pasado 'y
mientras siga cayendo el precio del petrdleo
y pese a los recortes, este afio no parece que
vaya a ser mejor. Supone el 15 por ciento del
PIB y hace parecer a Grecia decididamente
austera. Los saudies tienen muchos activos
en los que apoyarse pero cuando se gasta un
15 por ciento mas de lo que se ingresa al afio,
se puede acabar con mucho dinero muy ra-
pido.

El déficit presupuestario ruso no es tan al-
to. Las previsiones del ministerio de econo-
mia lo sittian en 20.000 mi-
llones de délares este afio,
cerca del 3 por ciento del
PIB. Claro que eso se ba-
sa en el petroleo a 40 do6-
lares/barril, que parece un
lejano recuerdo. La eco-
nomia se ha hundido en
una recesion (las tltimas
cifras indican una contrac-
cién anual del 3,7 por cien-
to), el rublo cae en picado
y el pais agota sus reser-
vas. Con tanta injerencia militar, Vladimir
Putin ha fracasado estrepitosamente en di-
versificar o modernizar la economia, y ha de-
jado el pais a la merced de los mercados de
energia (curiosamente, ya no se oye hablar
de que Putin vaya a tomar de rehén a Euro-
pa occidental con el control del suministro
de gas y petrdleo). De ahi no puede salir na-
dabueno.

Aun esta por ver qué paises se arruinan y
cuanto tiempo tardan en hacerlo, pero lo que
hemos aprendido del derrumbe de 2008 y

La experiencia
demuestra que

las crisis soberanas
se transmiten al
sector financiero

de la crisis del euro de 2011 es que las crisis
de deuda soberana enseguida se metamor-
fosean en crisis bancarias. Cuando Grecia,
Portugal e Irlanda se hundieron, las pérdi-
das se esparcieron por el sistema bancario.
Volvera a ocurrir si los exportadores de pe-
tréleo se arruinan. Los préstamos a petrole-
ras nacionales y proyectos de construccion
con respaldo del estado podrian agriarse muy
pronto. Un motivo por el que los bancos se
han llevado un mazazo en los tltimos dias,
con la caida del 30 por ciento del indice prin-
cipal de los bancos europeos, es la concien-
ciacion gradual de que el sector bancario po-
dria acabar enfrentandose a grandes pérdi-
das por el declive de los precios del petréleo.
Solo esta semana Deutsche Bank ha tenido
que difundir una declaracion para tranquili-
zar alos inversores de que
es “sélido como unaroca”.
Curiosamente, los comu-
nicados de ese tipo no tran-
quilizan sino todo lo con-
trario.

Los recursos mundiales
y en especial los del FMI
y el Banco Mundial ya se
han estirado durante la tl-
tima crisis de deuda sobe-
rana. Irlanda podria dejar
de medicarse pero Grecia
y Portugal siguen en cuidados intensivos. Gre-
cia no parece que pueda sostenerse de pie
por mucho tiempo. Otra ronda de rescates
afiadird una suma importante a la cuenta. Pe-
ro de algun sitio tendra que salir el dinero.
La clave serd que a cambio se exijan refor-
mas. Ningun pais en 2016 deberia depender
de las exportaciones de petréleo exclusiva-
mente; el que lo haga y se hunda por ello de-
bera buscar nuevas fuentes de crecimiento.
Sino puede, al contrario que la eurozona pe-
riférica, sno sera mejor dejar que se hunda?

EL ANO MAS CALIDO

=" Eric
H Borremans
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Experto en sostenibilidad de Pictet AM
lacuerdo universal sobre el cambio cli-
matico en Paris de 2015 es el indicati-
vo de una fuerte voluntad politica, do-
tada de un marco coherente con financiacién
publica. De hecho marcé un punto de infle-
xi6n en un esfuerzo de 20 afios contra el ca-
lentamiento global desde el Protocolo de Kio-
to de 1997. Por primera vez paises desarrolla-
dos y en desarrollo se han comprometido a
prevenir un incremento de la temperatura glo-
bal amenos de 2 grados respecto alaera pre-
industrial, incluso limitado a 1,5, con informes
de progreso y metas cada cinco afios y finan-
ciacion de 100.000 millones de délares al afio
de los paises ricos a paises en desarrollo has-
ta 2020 -maés en 2025-, para una emision ne-
ta cero de gases de efecto invernadero en la
segunda mitad del siglo.
El caso es que el camino previo hasta llegar
a Paris ha sido tan significativo como el mis-

mo acuerdo en acelerar la transicién a una
economia baja en carbono. Antes 180 nacio-
nes, responsables de 90 por ciento de las emi-
siones globales, ya habian presentado planes
detallados para reducir emisiones de CO2.
Hay que tener en cuenta que el desacopla-
miento del crecimiento del PIB de la deman-
dade energiay de las emisiones comenzo en
Europa hace diez afios y
ahora empieza a despegar
en China. Asi que las fuen-
tes de energia renovables,
hidroeléctrica, edlicay so-
lar, ya suman la mitad de
las instalaciones de nueva
capacidad en 2015 y pue-
den superar al carbén pa-
ra convertirse en la mayor
fuente de generacion de
energia hacia 2030. A ello
contribuye que el coste de
generacion de la energia renovable ha dismi-
nuido en muchas areas del mundo con las eco-
nomias de escala, los avances tecnoldgicos y
las mejores condiciones de financiacién. De
manera que las inversiones relacionadas con

inversion

Las empresas que
consigan desarrollar
productos mas
limpios atraeran la

el cambio climatico ya no se limitan a ser éti-
cas y se han convertido en un problema co-
mun para todos los inversores. Al respecto los
fondos facilitan reducir tal riesgo y aprove-
char las oportunidades con diversificacion.
Asi, los inversores pueden reducir exposicion
a sectores intensivos en carbono como minas,
sistemas no convencionales de extraccion y
generacion de energia. Al-
gunos inversores incluso
prefieren una vision mas
radical y excluir totalmen-
te los combustibles fosiles.
De manera que probable-
mente las industrias mas
afectadas sean las eléctri-
cas. Pero las empresas que
desarrollen productos y tec-
nologias més limpios y efi-
cientes seran capaces de
diferenciarse y atraer la in-
version. Es el caso de las que operan en ener-
gias alternativas. A ello se afiade que, a medio
y largo plazo un clima mas volatil puede pe-
sar en la industria de los seguros, con los in-
versores sensibles a la vulnerabilidad de su

cartera a fendmenos meteoroldgicos extre-
mos —una ola de calor, inundacion o sequia-.
De hecho en esta industria las pérdidas y da-
fios relacionados con la meteorologia se han
multiplicado por cuatro desde 1980. hasta
200.000 millones al afio. Al mismo tiempo los
inversores pueden encontrar potencial en in-
versiones relacionadas con infraestructuras
resistentes al clima. Por su parte los inverso-
res en renta fija pueden reducir exposicion a
paises o regiones mas dependientes de com-
bustibles fésiles o invertir mediante “bonos
verdes”. Ademas esta transicién hacia una eco-
nomia baja en emisién de CO2 genera deman-
da de sistemas de medicién de la huella de car-
bono en las carteras de inversiones. En con-
creto en Francia los inversores instituciona-
les deben revelar la huella de carbono de sus
carteras. A ello se afiade que las agencias de
calificacion crediticia estan empezando a ex-
plorar los posibles impactos del cambio cli-
matico en el riesgo de la deuda soberana. La
regulacion, cada vez mas estricta, ayudara a
estandarizar estas métricas y que los resulta-
dos sean comparables en el tiempo y entre di-
ferentes estrategias de inversion.



EL ECONOMISTA LUNES, 15 DE FEBRERO DE 2016

Opinion

DE LANOCHE ELECTORAL AL CONGRESO
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Director de Operaciones de Sigma Dos
uando se analiza la historia electoral
del siglo XIX en Espafia, es habitual

encontrarse con diputados en las Cor-
tes a los que no resulta facil adscribir a un de-
terminado grupo o partido politico. En el ori-
gen de nuestro parlamentarismo, los diputa-
dos se juntaban por afinidad (no siempre po-
litica) en el Congreso, una vez que eran elegidos

y de ahi nacen los actuales grupos parlamen-

tarios. Este formato fue desapareciendo con

el paso de los afios ante la importancia que
los partidos politicos fueron tomando en la
vida politica europea, dejando de ser parti-
dos de elites para convertirse primero en par-
tidos atrapalotodo (catch-all-party) y final-
mente en lo que los politélogos denominan
partidos-carteles, es decir, estructuras que se
identifican ya mas con el Estado que con la

sociedad y que se limitan en muchos casos a

proveer espectaculo politico mas que ofrecer

alternativas politicas diferentes de las de sus
adversarios.

Pero los ultimos comicios celebrados en
Espafia hace poco mas de un mes nos han de-
vuelto a todos los espafioles un cierto aroma
de aquel pasado ya lejano, en el que una co-
sa eran los resultados electorales y otra la con-
figuracién del Parlamento. Se trata de una si-
tuacion mas relevante de
lo que parece, en tanto que,
pese a que el sistema par-
lamentario en nuestro pa-
is es bicameral, es en rea-
lidad el Congreso el que
otorga su confianza a un
candidato y es, igualmen-
te, el que puede hacerlo ca-
er retirandole su confian-
za.

Un breve analisis de la
constitucion de los grupos
electorales en el Congreso permite compro-
bar que son pocos los partidos que se libran
de esta situacion. El Partido Popular, que ob-
tuvo la noche del 20 de diciembre 123 dipu-
tados, ha conformado un Grupo Parlamen-
tario con 119 miembros. A la baja del polémi-
co diputado por Segovia Pedro Gomez de la
Serna, se unen tres bajas pactadas antes de
las elecciones: los diputados Carlos Salvador
e Tfiigo Jestis Alli, elegidos por la colacién for-

Ahora, como

en el siglo XIX, los
diputados se juntan
por afinidad, no
siempre politica

mada por UPN y el PP en Navarra, y el dipu-
tado Isidro Manuel Martinez, elegido en As-
turias en el marco de la coalicién formada por
los populares y por Foro Asturias, el partido
de ambito regional que fundé en su dia Fran-
cisco Alvarez Cascos.

Tampoco en el caso del Partido Socialista
existe correspondencia entre los resultados
electorales y la conformacién del Grupo Par-
lamentario: pese a que los socialistas lidera-
dos por Pedro Sanchez ob-
tuvieron 90 diputados en
las elecciones, en su gru-
po hay 89 miembros. Ello
es asi porque el diputado
Pedro Quevedo, elegido en
el marco de la colabora-
cién del PSOE y Nueva Ca-
narias se ha ido al Grupo
Mixto, también como acor-
daron ambas formaciones.
Nueva Canarias es una es-
cisién de Coalicién Cana-
ria, especialmente implantada en la isla de
Gran Canaria en particular y en la provincia
de Las Palmas en general.

Pero si hay un caso claro de falta de con-
cordancia entre los listados presentados y los
grupos parlamentarios es el caso del partido
Podemos y de las coaliciones en las que él mis-
mo particip6 en las elecciones. La fuerza li-
derada por Pablo Iglesias obtuvo en las elec-
ciones un total de 42 diputados, y sin embar-

go su grupo parlamentario estd formado por
65 miembros, ya que incluye también a los
dos diputados de Equo elegidos dentro de la
lista de Podemos en Pais Vasco, a los que se
presentaron en Galicia en una lista conjunta
de Podemos, Anova, Izquierda Unida y En
Marea, y los que se presentaron por la lista
de En Comti-Podem en Catalufia. Esto supo-
ne, por lo tanto, que dentro de su grupo hay
disputados de Podemos, pero también de otras
fuerzas politicas de ambi-
to autonémico y de ambi-
to nacional, como es el ca-
so de Izquierda Unida. A
ellos hay que sumarle los
cinco diputados elegidos
en Valencia en coalicién
con Compromis y que han
optado por integrarse en
el grupo de Podemos, fren-
te alos otros cuatro que se
han ido al Grupo Mixto.
Lo cual conforma la para-
doja de que en el Grupo parlamentario de Po-
demos hay varios diputados que pertenecen
a otros partidos politicos con los que la for-
macion morada podria enfrentarse en el fu-
turo.

Finalmente, est el caso de Izquierda Uni-
da. La formacién de izquierdas se presentd
con lista propia en varias provincias, pero in-
tegré a sus miembros en candidaturas de coa-
licién en dos Comunidades en las que no se

Podemos no tiene
concordancia
entre el grupo
parlamentario y las
listas presentadas

GETTY

presentaba con su marca: Galicia y Catalufia.
Como resultado de esa estrategia, la forma-
ci6n ha obtenido en sentido estricto cinco di-
putados (Yolanda Diaz, la coordinadora ge-
neral de Izquierda Unida en Galicia, elegida
diputada por Corufia dentro de la coalicién
En Marea, asi como Félix Alonso y Joan Mi-
quel Mena elegidos por la confluencia lide-
rada por Podemos en Catalufia y que son
miembros de la federacion catalana de IU, Es-
querra Unida i Alternati-
va), pero tres de ellos es-
tan integrados en el Gru-
po Parlamentario de Pode-
mos y los otros dos, obte-
nidos por su propia lista,
estan ubicados a dia de hoy
en el Grupo Mixto.

Como resultado de esta
situacion, el Grupo Mixto
inicia la XT legislatura con
dieciséis miembros, mas
de la mitad de los cuales
fueron elegidos en listas de otras formacio-
nes que si que tienen grupo parlamentario
propio.

Todos estos movimientos explican por tan-
to las diferencias que existen entre los resul-
tados obtenidos por las diferentes fuerzas po-
liticas y la actual configuracién de un Con-
greso que tendra que valorar el programa ex-
puesto por Pedro Sanchez en pocas semanas,
para ver si le otorga su confianza o no.
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Nacional

LUNES, 15

>>> El presidente de la
CNMC, José Maria Marin
Quemada, y el director de
Competencia, Eduardo Prie-
to, da a conocer el Balance de
Competencia 2015y los obje-
tivos para 2016.

10:30 Madrid

>>> El Colegio de Registra-
dores de Esparia presenta la
Estadistica Registral Inmobi-
liaria con los datos corres-
pondientes al cuarto trimes-
tre de 2015.

10:30 Madrid

MARTES, 16

>>> El presidente de Enagas,
Antonio Llardén, anuncia a
los analistas los resultados
de 2015y las perspectivas
para el periodo 2016-2020.
09:00 Madrid

>>> Preventiva Seguros des-
vela un producto nuevo en el
mercado espafiol, que prote-
ge al usuario de las posibles
consecuencias econémicas
de una ejecucién hipotecaria.
10:00 Madrid

>>> El Club de Excelencia en
Sostenibilidad divulga los re-
sultados del Estudio Multi-
sectorial sobre el Estado de
la Responsabilidad Corpora-
tiva en la Gran Empresa en
Esparia 2015. El informe reco-

ge las respuestas de 125 em-
presas, 28 cotizando en el
Ibex 35y refleja el grado de
implantacion de la responsa-
bilidad corporativa en dichas
compaiiias.

17:45 Madrid

MIERCOLES, 17

>>> El Banco de Espafia pu-
blica la deuda del conjunto
de las administraciones pu-
blicas hasta diciembre.
10:00 Madrid

>>> BBVA organiza un en-
cuentro sobre perspectivas
de los mercados de créditos
y de renta variable.

10:30 Madrid

>>> El director general de la

Asociacion de Operadores
de Productos Petroliferos
(AOP), Alvaro Mazarrasa, in-
terviene en la jornada La in-
fluencia del descenso del
precio del combustible en el
transporte de mercancias.
19:00 Madrid

JUEVES, 18

>>> El Ministerio de Econo-
mia y Competitividad difunde
los datos del déficit comer-
cial del sector exterior hasta
diciembre de 2015.

09:00 Madrid

>>> Rastreator.com presenta
su indice de precios del segu-
ro de autos.

11:15 Madrid

VIERNES, 19

>>> El presidente de la com-
paiiia de telecomunicaciones
Cellnex Telecom, Francisco
Reynés, y su consejero dele-
gado, Tobias Martinez, pre-
sentan los primeros resulta-
dos econdmicos anuales de
la empresa.

10:15 Barcelona

>>> El Instituto Nacional de
Estadistica (INE) publica el
Indicador de Actividad del
Sector Servicios (IASS) co-
rrespondiente al mes de di-
ciembre de 2015.

09:00 Madrid

De Guindos presenta una conferencia

Este martes, el ministro de Economia y Competitividad en funciones, Luis de Guindos,
ofrece la conferencia Presente y futuro de la economia espafriola, acto organizado por el
Think Thank Civismo en Pamplona.

Internacional

LUNES, 15

>>> En Europa, Eurostat
arranca la semana con la
presentacion de la balanza
comercial del mes de di-
ciembre.

>>> China anuncia sus ci-
fras de exportacién, impor-
tacion y la balanza comer-
cial, todo correspondiente a
enero.

>>> En Japdn ve la luz las ci-
fras del PIB del cuarto tri-
mestre y los datos de pro-
duccién industrial de di-
ciembre.

MARTES, 16

>>> Los diputados naciona-
les de los Estados miembros
debaten junto a eurodiputa-
dos sobre la gobernanza
econdémica de la eurozona,
en un encuentro en el que
intervienen los presidentes
de la Eurocdmara, Martin
Schulz, del Consejo Europeo,
Donald Tusk, y de la Comi-
sion Europea, Jean-Claude
Juncker.

>>> En Reino Unido, la Ofi-
cina Nacional de Estadistica
(ONS) publica su estudio de
precios de la vivienda. Ade-
mas, se presenta durante la
sesion sus indices de pre-
cios de produccion, las tasas
de inflacién y los indicado-

res de precios al por menor,
todo en referencia a enero.
>>>En Alemania ve laluzla
encuesta Zew de confianza
inversora en el pais, de este
mes de febrero.

MIERCOLES, 17

>>> En Reino Unido se co-
nocen los dltimos datos de
desempleo, en referencia di-
ciembre, ademas de las ci-
fras de ingresos de los tra-
bajadores.

>>> En Japodn, se divulgan-
las 6rdenes de maquina in-
termensual del mes de di-
ciembre y las érdenes de
maquina interanual del mes
de diciembre.

>>>En EEUU se revelan los
permisos de construccion
de enero, ademas de los ini-
cios de viviendas del mismo
periodo.

JUEVES, 18

>>> En Francia se difunde el
IPC UE armonizado inter-
mensual e interanual del
mes enero.

>>> En Italia se informa so-
bre la balanza por cuenta
corriente del mes de diciem-
bre.

>>>En EEUU, la Reserva Fe-
deral de Filadelfia presenta
su encuesta de negocios de
febrero, en una jornada que
esta marcada por la publica-
cién de las referencias se-
manales de peticiones de
desempleo, el balance de la
Reserva Federal y las cifras
de masa monetaria.

VIERNES, 19

>>> En Reino Unido, la Ofi-
cina Nacional de Estadisti-
cas (ONS) emite las cifras
de endeudamiento del Go-
bierno britanico de enero y
de ventas del comercio mi-
norista de enero.

>>>En EEUU se anuncia el
IPC intermensual del mes de
eneroy el IPC interanual del
mes de enero.

El BCE
presenta
nuevos datos

Este jueves, en Europa el
Banco Central Europeo
(BCE) publica las actas de
su reunion de politica mo-
netaria celebrada el pasa-
do 21 de enero. Un dia
después, se dan a conocer
los indicadores de con-
fianza de consumo en la
zona euro, de cara al mes
de febrero.

Cartas al director

¢Puede la bolsa predecir
una recesion global ?

Las bolsas caen sin ton ni son y los
medios se han llevado las manos a
la cabeza ante tan dantesco pano-
rama. La dindmica comunicativa
propia de la actividad informativa
es encontrar motivos racionales
para explicar estos movimientos:
Grecia, China, el petroleo, las ma-
terias primas, las incertidumbres
y ahora las debilidades de la ban-
ca. Pero qué hay de cierto en to-
dos estos argumentos. Por un lado

es evidente que la ponderacion
del sector bancario en el Ibex35,
en el caso de Espafia, es determi-
nante en su evolucion, siete de las
treinta y cinco empresas que com-
ponen el indice son bancos, algu-
nos de alta capitalizaciéon: BBVA,
Sabadell, Popular, Santander, Ban-
kia, Bankinter, Caixabank. Por
otro, el andlisis intermercados ha
conseguido demostrar que existen
una relacion correlacional entre
muchos activos, sin determinar
cual de ellos es la variable inde-
pendiente. Pero ses la bolsa un in-

dicador macroeconémico? La cai-
da de los titulos de una empresa
en el mercado reduce su capitali-
zacion, a la par que suponen una
pérdida de plusvalias para los in-
versores. En principio esto no de-
beria suponer un problema si la
compaiiia en cuestién no ha liga-
do pasivos al valor de sus accio-
nes, algo que requeriria un au-
mento de provisiones si sus cola-
terales estan sujetos a minimos.
Pero el deterioro en sus cuentas
no sera operativo si su actividad y
su liquidez no se ve afectada, y

por tanto no hay peligro aparente
de default. En el caso de los ban-
cos, su exposicion a activos de alto
riesgo relacionados con el petro-
leo podria mermar sus balances,
pero con los estimulos monetarios
podran perpetuar el carry trade
que los mantiene a flote. El peli-
gro, en realidad, es que una situa-
cién de inactividad financiera deje
en la estacada a las empresas que
necesitan financiacion para cre-
cer, y alos consumidores que
quieren comprar a crédito. Pero
no estamos en esa tesitura. Aun-

que los bancos estan en una situa-
cion de baja rentabilidad que no
parece revertir a corto plazo, su
actividad no esta comprometida
por problemas de saneamiento
gracias a las imposiciones de Basi-
lea ITT y la supervision del MUS.
Este es el problema de utilizar la
renta variable como indicador
macro, que su valor predictivo es
escaso, y su evolucién responde
mas a patrones de pensamiento y
psicologia autocomplaciente, que
a factores coyunturalistas.

A.T.A. CORREO ELECTRONICO
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El Tribunal de Cuentas acusa a
Defensa de no justificar sus contratos

Senala salvedades en todos los expedientes |
fiscalizados por valor de 296 millones de euros

Eva Diaz MADRID.

Todos los contratos del Ministerio
de Defensa que ha fiscalizado el Tri-
bunal de Cuentas estan insuficien-
temente justificados. Esta es la con-
clusion que se desprende del infor-
me que el 6rgano fiscalizador pu-
blico el pasado 22 de diciembre sobre
los contratos de la Administracién
de Pedro Morenés durante el ejer-
cicio 2013, tiltimo afio fiscalizado.

El Tribunal de Cuentas cogié una
muestra de 55 contratos por valor
de 296 millones de euros de los 444
expedientes que remitié Defensa al
organismo y concluyé que habia ca-
rencias justificativas en numerosos
expedientes. El informe apunta que
en ninguno de los 55 contratos fis-
calizados figura un “documento de
caracter econdémico que justifique
por qué se ha fijado un presupues-
to determinado y no otro mayor o
menor”, tal y como exige el Regla-
mento General de la Ley de Con-
tratos de las Administraciones Pa-
blicas. La normativa exige, segun
resefia el Tribunal de Cuentas en
su documento, “un informe razo-
nado del servicio que promueva la
contratacion, exponiendo la nece-
sidad, caracteristicas e importe cal-
culado de las prestaciones objeto
del contrato”.

Sin embargo, a pesar del medita-
do control que hace el érgano fis-
calizador de los distintos expedien-
tes, no hace referencia al objeto es-
pecifico de los contratos que se exa-
minan ni a la cuantia particular de
dichos expedientes.

Contratos ‘adedo’
El Tribunal de Cuentas hace espe-
cial hincapié en los contratos adju-
dicados bajo la tramitacion de ur-
gencia. Este procedimiento impli-
ca una reduccién de plazos, espe-
cialmente en cuanto a tiempo para
presentar las ofertas, por lo que su-
pone una restriccién de la concu-
rrencia de licitadores, por eso su
uso solo se permite cuando la ne-
cesidad del contrato es inaplazable.
Bajo este preambulo, el 6rgano
fiscalizador sefiala que el procedi-
miento de emergencia no est4 jus-
tificado en tres contratos de Defen-
sa. El Ministerio utilizo esta trami-
tacion para la adjudicacion de los
servicios de creatividad de una cam-
pafia publicitaria de las Fuerzas Ar-
madas, un contrato en el que, segiin
el rgano, “no se justifico la urgen-
cia, simplemente se tramité por el
citado procedimiento”. Defensa

El ministro de Defensa en funciones, Pedro Morenés. FERNANDO VILLAR

también tramit de urgencia el con-
trato del evento del 12 de Octubre,
dia de la Fiesta Nacional, bajo el
Unico argumento de la “proximi-
dad de la fecha”, pese a que el Mi-
nisterio celebra todos los afios la
fiesta en la que tradicionalmente se
realiza el conocido desfile militar
en el madrilefio Paseo del Prado.
Finalmente, la Administracién
dirigida por Pedro Morenés desde
2011, dio un tercer contrato por es-
te proceso bajo la excusa de que “el
contrato en vigor finaliza el 30 de
septiembre de 2013 siendo necesa-
rio continuar el suministro de pro-

ductos alimenticios a los acuarte-
lamientos”. Ninguno de los moti-
vos de éstos tres expedientes con-
vencen al Tribunal de Cuentas, que
alega en su informe que no esta por
tanto justificada la utilizacion del
procedimiento de urgencia para la
preparacion y adjudicacion de es-
tos contratos. El Ministerio de De-
fensa, por su parte, no ha hecho nin-
guna declaracién al respecto al ser
preguntado por este periodico.
Elinforme, va mas alla, y asegu-
raque en 15 de los 55 contratos fis-
calizados la justificacién de por qué
se necesita ese servicio o suminis-

El 6rgano recomienda al Ministerio
vigilar los plazos y las ejecuciones

El organismo, tras la fiscalizacion de los contratos de Defensa, re-
comienda al Ministerio dos cosas: “Justificar con detalle” su con-
tratacion y llevar a cabo “un mayor seguimiento de la ejecucién de
los contratos y del cumplimiento de los plazos”. El informe detalla
que la Administracién de Morenés no remitio la acreditacion para
conocer si se ejecutaron 11 de las 55 licitaciones fiscalizadas, pese a
que el Tribunal solicitd la informacién. Resefia incidencias en otros
11 contratos, mientras que no sefiala salvedades en los otros 33.

El 6rgano fiscalizador considera que se us6 mal
el procedimiento de urgencia en tres licitaciones

tro esta redactada en “unos térmi-
nos excesivamente genéricos no co-
rrespondiéndose con las exigen-
cias” de la Ley de Contratos de las
Administraciones Publicas.

Respecto a los expedientes que
se adjudican en base a un Acuerdo
Marco, en once de ellos, “no se han
aportado los Acuerdos Marco de
los que derivan los contratos men-
cionados por lo que no se ha podi-
do comprobar si son o no confor-
mes a los mismos”, aclara el infor-
me de fiscalizacion.

Solvencia de las empresas

El Tribunal de Cuentas también in-
vestiga si las Administraciones cum-
plen con la obligacion de adjudicar
los contratos a empresas solventes.
Entre los expedientes remitidos por
el Ministerio de Defensa, el érga-
no asegura que en ocho contratos,
todos ellos de suministros, aunque
el Ministerio indic6 en los Pliegos
los medios para acreditar la solven-
cia econdmicay técnica de las em-
presas licitadoras; “no se estable-
cieron los minimos que debian al-
canzarse en tales medios para ser
consideradas solventes”. El proble-

ma se repitié ademas en otros 13
contratos, todos ellos de servicios.

El Tribunal también analiz6 cin-
co contratos licitados por el Insti-
tuto Nacional de Técnica Aerospa-
cial Esteban Terradas que ascen-

El departamento de
Morenés no remitid
la informacion
sobre la ejecucion
de 11 contratos

dian a los 9,8 millones euros; cua-
tro expedientes del Instituto de
Vivienda, Infraestructura y Equi-
pamiento de la Defensa por 2,3 mi-
llones; uno de la Cria Caballar de
las Fuerzas Armadas por 603.000
euros y un ultimo contrato del Ca-
nal de Experiencias Hidrodinami-
cas de El Pardo adjudicado por
175.000 euros. En estos casos, la
conclusion por parte del Tribunal
de Cuentas no varia: los 11 contra-
tos también estan insuficientemen-
te justificados.
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Un tercio de las sociedades publicas
tiene salvedades en sus cuentas

Tres empresas no pasan la auditoria y 14 firmas tienen también parrafo de enfasis

Araceli Muiioz / Alberto Vigario
MADRID.

Muchas de las sociedades publicas
de Espafia no hicieron los deberes
correctamente con sus cuentas del
ejercicio de 2014. Prueba de ello es
que mas de un tercio de dichas com-
pafiias presentaron salvedades o pa-
rrafos de énfasis en sus informes de
auditoria. Este es el caso del Cen-
tro para el Desarrollo Tecnoldgico
Industrial (Cdti), la Empresa Na-
cional de Innovacién (Enisa), la
Agencia Estatal de Meteorologia
(Aemet) o el Fondo Estatal de Ga-
rantia Agraria (Fega). Es mas, has-
ta 14 de éstas contaban con ambas
cosas. Los casos mas sefialados, sin
embargo, son los de tres compaiiias
cuyas auditorias han sido denega-
das: 1a Confederacién Hidrografi-
ca del Cantabrico y la del Guadal-
quivir, asi como el Fondo de Garan-
tia Salarial (Fogasa).

Toques de atencion

Cabe recordar, en este sentido, que
los verificadores de cuentas pue-
den aprobar o denegar la auditoria
de cuentas de determinadas enti-
dades ptiblicas y privadas. Pero aun-
que éstas sean aprobadas, puede
contener toques de atencion a los
responsables de elaborarlas que no
afecten a su opinién.

Las salvedades ocurren en aque-
llos casos en los que el auditor no
puede emitir una opinién limpia,
pero que el asunto sefialado no es
tan importante para dar una opi-
nién negativa. Por ejemplo, en el ca-
so de Acuamed -tal y como sefiald
elEconomista hace unos dias-
KPMG sefial6 la misma salvedad
en sus cuentas durante varios afios
por un error contable, pero no afec-
taba a su valoracion sobre los esta-
dos financieros de la sociedad.

El parrafo de énfasis, se utiliza en
aquellos casos en los que el auditor

s

La sede del Fondo de Garantia Salarial (Fogasa). AMPARO FERNANDEZ

Estado de las cuentas
publicas
387

Total

263

®&— Resto

Numero de auditorias
denegadas 3

Numero de sociedades
con pérrafo de énfasis 60

Numero de sociedades
con salvedades 61

Fuente: Portal de transparencia.

elEconomista

considera necesario llamar la aten-
cion sobre un aspecto especifico
que es importante para entender
los estados financieros.

Abrir el mercado

El encargado oficial de auditar las
cuentas de las sociedades publicas
es la Intervencion General de 1a Ad-
ministracién del Estado (IGAE),
pero en muchas ocasiones la falta
de efectivos obliga a que se contra-
ten a firmas privadas de servicios
profesionales para que realicen es-
tos trabajos. Por ejemplo, el pasa-
do mes este diario adelant6 que Ha-
cienda habia sacado a concurso la
auditoria de cuentas de seis funda-

ciones publicas, por la escasez de
medios con los que contaba para
realizar estos trabajos.

Por esta razon, la patronal del sec-
tor (el Instituto de Censores Jura-
dos de Cuentas de Espafia -ICJCE-)
ha reclamado en numerosas oca-
siones la necesidad de una colabo-
racion publico-privada para que las
auditorias de cuentas de dichas so-
ciedades no se realicen con mucho
retraso. También, fuentes del sec-
tor privado han explicado a elEco-
nomista que “contar con las firmas
privadas en muchos casos supon-
dria un alivio para las Administra-
ciones Publicas, ya que no dan a bas-
to”.

lveco crece

Consolida su posicion en
el mercado doméstico,
con una cuota del 20,7%

elEconomista MADRID.

La compaifiia de autobuses Iveco
cerr6 el pasado afio con un impor-
tante crecimiento en el mercado es-
pariol, donde han matriculado 586
unidades, lo que supone un 58 por

un 58% mas en Espana en 2015

ciento mas que hace un afio. En es-
te sentido, cabe destacar que la mar-
ca de autobuses y autocares de CNH
Industrial fue uno de los fabrican-
tes con mayor progresion del mer-
cado, casi 16 puntos mas que en el
mercado total.

De hecho, la progresion de Ive-
co es mas llamativa, ya que en 2015
no comercializo chasis es Espafia,
un nicho de mercado que superd
las 1.000 unidades y que tiene una
importante tradicion en el pais.

Elmercado espafiol de vehiculos
de pasajeros creci6 por segundo
afio consecutivo en 2015, alcanzan-
do las 2.833 matriculaciones, fren-
te alas 1.992 del afio anterior. A pe-
sar de esta tendencia positiva, el vo-
lumen del mercado es atin muy ba-
jo para el potencial de un pais que,
ademas, el pasado afio registrd ci-
fra récord de visitantes.

Africa Pardo, directora de Ven-
tas de Iveco Bus para Esparia y Por-
tugal, comentd que estan “muy sa-

tisfechos por las cuotas consegui-
das en los nichos en los que Iveco
esta presente, y por haberlo logra-
do en un contexto en el que el vo-
lumen total de ventas es muy bajo
para el potencial del pais. No solo
hemos crecido en nimero de ma-
triculaciones con respecto a 2014
sino que, ademas, hemos consegui-
do que 1 de cada 5 autocares ven-
didos en Espafia sean Iveco Bus
—tiene una cuota de mercado en Es-
paiia del 20,7 por ciento-".

Grupo Zena 'gana’
un 17% mas por
Burger King y
Domino's Pizza

Las ventas del cuarto
trimestre suben el 12%
y abre 25 restaurantes

A. Semprtin CIUDAD DE MEXICO.

Grupo Zena, el masterfranqui-
ciado de Burger King en Espa-
fia, ‘alimenta’ los beneficios de
Alsea, la multinacional mexica-
na que lo compré en 2014, gra-
cias al alza de sus resultados y la
apertura de nuevos locales.
Segun los ultimos resultados
publicados por Alsea, Zena ha
elevado sus ingresos netos un 12
por ciento en el cuarto trimes-
tre de 2015 a los 1.647 millones
de pesos (unos 77,3 millones de
euros al cambio actual) y las ven-
tas a tiendas iguales, las que lle-
van abiertas mas de un afio, su-
bieron un 7,2 por ciento “impul-
sadas principalmente por la in-
novacion de productos en
Domino’s Pizza y el buen desem-
pefio de Burger King”, explica
el grupo mexicano. El ebitda tri-
mestral de la filial ha subido un
17 por ciento en comparacion
con el mismo periodo de 2014.
En el total del afio, las ventas
de Grupo Zena han alcanzado
los 5.674 millones de pesos (unos

50,8

MILLONES DE EUROS
La duefia de Cafas y Tapas
generé un ebitda de 50,8

millones de euros en 2015.

267 millones de euros) y el ebit-
da ajustado se ha situado en los
1.082 millones de pesos (50,8 mi-
llones de euros).

La duefia de La Vaca Argenti-
na, Carias y Tapas e Il Tempietto,
aporta el 19 por ciento de los in-
gresos de Alsea y ha abierto 25
restaurantes en el afio hasta los
467 establecimientos.

El negocio espaiiol de Alsea,
donde prevé seguir creciendo,
es uno de los que mas ha mejo-
rado tras el mercado sudameri-
cano. En Argentina, Brasil, Chi-
le y Colombia las ventas del ul-
timo trimestre subieron un 47
por ciento y el ebitda se dispar6
un 38 por ciento. En todo 2015,
los ingresos de la region subie-
ron un 45 por ciento a los 6.718
millones de pesos (315.6 millo-
nes de euros) y el ebitda mejord
un 50 por ciento a los 1.021 mi-
llones de pesos (47,7 millones de
euros) . La integracion del nego-
cio espafiol asi como la expan-
sién en Sudamérica han impul-
sado un 47 por ciento los bene-
ficios de Alsea en 2015.
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Remitido

Aprioindivi

W !

i s

uando se produce la muer-

te de un familiar, ademas

del dolor por la pérdida y
el irremediable periodo de duelo,
son mas que habituales los enfren-
tamientos provocados por las he-
rencias. Cuando en una herencia
se reparte un inmueble entre va-
rios herederos, nace la copropie-
dad y cada heredero serd propieta-
rio de un porcentaje del inmueble

o proindiviso. En estos casos, es
posible que los problemas afloren
por diferencias de criterio entre los
copropietarios. Sin embargo, ante
estas situaciones que se suelen
alargar en el tiempo sin posibilidad
de acuerdo, hay soluciones.

En este sentido, APROINDIVI-
SO, la Asociacion Nacional de Ti-
tulares de Proindivisos Inmobilia-
rios, puede ayudarnos a alcanzar

T

oA e

B

una solucién satisfactoria en fun-
cién de las circunstancias particu-
lares de cada caso.

El equipo multidisciplinar de
profesionales que forma Aproindi-
viso —en el que podemos encontrar
abogados, procuradores, econo-
mistas y arquitectos— es capaz de
asesorarle informéndole de sus de-
rechos como proindivisario y de-
fendiendo sus intereses, ya sea a

El inmueble de la discordia

Claves a tener en cuenta
a la hora de vender un
proindiviso

Si alguien decide vender su proindiviso, debe tener en cuenta que
al no pertenecerle el inmueble al 100% es dificil encontrar un com-
prador particular y que el mercado se suele centrar en inversores
con los que puede contactar a través de Aproindiviso. Dada la parti-
cularidad del proindiviso inmobiliario, el precio que normalmente
se ofrece es inferior al de mercado y depende del valor de mercado
del bien, pero también del porcentaje de propiedad, del numero de
propietarios y de si tiene alguna deuda o embargo. La operacion de
venta se efecttia igual que si fuera una propiedad completa, ante
notario y con forma de pago al contado.

Si teniendo en cuenta estas circunstancias decide vender su proin-
diviso, o se ve obligado a acudir a la via judicial para solucionar un
conflicto entre los diferentes propietarios, cuente con los mejores
profesionales para asesorarse y encontrar la solucion éptima en
funcion de sus intereses. Para informarse, puede ponerse en contac-
to con Aproindiviso en el teléfono 91 013 69 59 o en su pagina web:

www.aproindiviso.com.

través de su intermediacién para
llegar a un acuerdo con el resto de
copropietarios, presentandole in-
versores interesados en la compra
de su proindiviso, o bien acompa-
fiandole y asesorandole durante un
litigio judicial para resolver la si-
tuacién de copropiedad (a través
del procedimiento de ‘Division de
la cosa comun’ regulado en el Co-
digo Civil).

He heredado un proindivi-
so, ;y ahora qué?

Si ha heredado un proindiviso,
debe tener en cuenta que no nece-
sariamente tiene que llegar a un
acuerdo para poder vender su par-
te. En esta direccién, Aproindiviso
puede presentarle inversores inte-
resados en la compra de su proin-
diviso. Los profesionales expertos
de Aproindiviso estudiardn su caso
particular y le informaran sobre las
opciones que tiene. De hecho, en
sus cinco afios de trayectoria, han
trabajado en mds de 1.500 casos,
siendo el 70% de ellos relativos a
herencias.

Riesgos asociados
de un proindiviso

Si decide finalmente no vender
su proindiviso y acudir a la via ju-
dicial, el resultado final serd que su
parte del inmueble se venderd en
publica subasta, siendo lo mas pro-
bable que el resultado de la misma
sea la obtenciéon de un precio muy
inferior al de mercado. También
debe tener en cuenta que durante

Si ha heredado un
proindiviso, debe tener
en cuenta que no
necesariamente tiene
que llegar a un acuerdo
para poder vender su
parte

la tramitacion del proceso debera
sufragar no sélo los gastos de abo-
gados y procuradores, sino ademads
los gastos que genere el inmueble
como son los gastos de comuni-
dad, derramas, impuesto de bienes
inmuebles, tasas de basuras, con-
sumos minimos de agua, luz... etc,
sin olvidarnos del tiempo de espe-
ra hasta la resolucién judicial del
caso que puede alcanzar los tres o
cuatro anos.

Aproindiviso
www.aproindiviso.com
Calle Princesa 25 - 2°

28008 Madrid
Tel: 91 013 69 59
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Paolo Vasile, consejero delegado de Mediaset. e

Planeta casi triplico el crecimiento
publicitario de Mediaset en 2015

La Cope avanza un 9,7% tras el fichaje de Carlos Herrera, segtin el ‘Informe i2p’

Javier Romera MADRID.

El grupo Planeta, que incluye ade-
mas de Atresmedia, el diario La Ra-
zon y Prisma Publicaciones, tripli-
¢ casi en 2015 el crecimiento pu-
blicitario de Mediaset. Segun el ul-
timo Informe i2p de inversion
publicitaria, elaborado por Media
Hotline y ArceMedia, Planeta cre-
ci6 un 79 por ciento, hasta alcanzar
un total de 948 millones, gracias
fundamentalmente a su inversién
en television.

El grupo que dirige Paolo Vasile
aumentd en cambio su facturacion
unicamente un 3 por ciento, hasta
865,8 millones de euros, de acuer-
do con este informe. Tras estos dos
grandes grupos se sitia en tercera
posicion Prisa, con una inversion
publicitaria de 291,6 millones de eu-
ros; Vocento, con 170,1 millones,
Unidad Editorial, con 156,6 millo-
nesy la Cadena Cope, con 101,5 mi-

llones. El fichaje el pasado mes de
junio de Carlos Herrera por la Co-
pe -presenta el programa matinal
desde el pasado 1 de septiembre-
ha permitido p la cadena de la Con-
ferencia Episcopal liderar el creci-
miento de los ingresos en el tiltimo
afio.

La Cope creci6 en el tltimo ejer-
cicio un 9,7 por ciento, hasta 101,5
millones de euros, lo que le permi-
ti6 acaparar una cuota de mercado
del 2,5 por ciento. Por ritmo de cre-
cimiento le siguen en el ranking el
grupo Planeta, que incluye Atres-
media, La Razon y Prisma Publica-
ciones, con un crecimiento del 7,9
por ciento y Vocento, con un au-
mento del 5,1 por ciento.

El presidente y consejero dele-
gado de la Cope, Fernando Gimé-
nez Barriocanal, explico ya tras el
fichaje de Herrera que el objetivo
era “reforzar los tres pilares en los
que se sustenta la oferta de radio

Inversién publicitaria

Ranking en 2015
ENTIDAD DEEUROS ‘o
Planeta 9482 i (L 79
Mediaset 865,8 wé\ 3,0
Prisa 2916 i (p 4,0
Vocento 170,1 w‘\ 51
Unidad Editorial { 156,6 i () 1,5
Cope 101,5 w\@ 9,7
Godo 872 i () 42
Zeta 64,9 i @ -4,0
CCMA 646 | () 41
Prensa Ibéric 55,4 w\?l\ 2,0

Fuente: Informe de inversidn publicitaria i2P.

moderna de la cadena en todos las
plataformas: ofrecer la mejor infor-
macion, el mejor entretenimiento
y los contenidos deportivos mas ac-

tuales con los mejores comunica-
dores”. Y, de momento, todo indi-
ca que esta logrando los resultados
que buscaba.

Con 2,6 millones de oyentes, la
Cope se convirtié el pasado mes de
diciembra en la segunda emisora
mas escuchada en Espafia tras la
cadena SER, que sigue lider con 4,5
millones, segun los datos de la ter-
ceraoladel EGM de 2015. La emi-
sora que dirige Giménez Barrioca-
nal aumentd su audiencia cerca de
un millén de oyentes respecto al
afio pasado, cuando registrd en esa
misma oleada del EGM 1,7 millo-
nes de oyentes. Es decir, 925.000
menos que ahora.

Seguin el informe, entre las gran-
des grupos de comunicacion el ini-
co que cede terreno es Zeta. Sus in-
gresos publicitarios se redujeron el
pasado ejercicio un 4 por ciento,
hasta 64,9 millones de euros debi-
do a que en diciembre de 2014 fi-

naliz6 el contrato de comercializa-
cién de la revista Ronda Iberia. El
informe sefiala, no obstante, que en
soportes homogéneos habria habi-
do un crecimiento del 3,1 por cien-
to.

Fuerte crecimiento

En conjunto, la inversién publici-
taria crecio el afio pasado al mayor
ritmo desde el afio 2006. Segun re-
vela el Indice de Inversién Publici-
taria i2P, elaborado trimestralmen-
te por Media Hot Line y Arce Me-
dia, el sector creci6 en 2015 un 5,8
por ciento, hasta 3.988 millones de
euros. Suma asi dos ejercicios con-
secutivos al alza después de haber
aumentado también la inversién un
5 por ciento en 2014.

La prevision para este ejercicio
pasa ademas a consolidar la recu-
peracion del mercado y crecer, al
menos, otro 5 por ciento, hasta 4.188
millones de euros. En todo caso, el
presidente de Media Hot Line, En-
rique Yarza, explica que en 2015 se
han dado algunas circunstancias
que han hecho crecer la inversion,
que no se reproduciran este nuevo
afio, como la bajada del precio del
petroleo, la rebaja del IRPF o las
elecciones tanto municipales como
generales.

La television sigue acaparando
no obstante gran parte del creci-
miento. La inversion en este medio
creci6 un 6,9 por ciento, hasta 1.941
millones de euros, mientras que en
prensa lo hizo Gnicamente un 0,5
por ciento, hasta 617 millones). Des-
taca igualmente el fuerte crecimien-
to de la inversién en publicidad di-
gital, con un aumento en Internet
del 12,3 por ciento (435 millones de
euros) y en radio, del 7,8 por cien-
to, hasta 387 millones.

En el caso de la prensa, la inver-
sién crece no obstante un 3,8 por
ciento si se suman los formatos di-
gitales. En este sentido, el presiden-
te de Media Hot Line puntualiza
que hay medios que son “cada vez
mas claramente digitales”, como el
de la prensa precisamente, donde
de cada cien euros invertidos, casi
23 se destinan al mundo digital. No
ocurre igual en la television, donde
€1 98,8 por ciento se dirige a la tele-
visioén clasica, ni en radio, donde el
974 por ciento va a parar a la radio
offline.
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Seat traslada a Madrid parte de su actividad en recambios

El comité de empresa
denuncia que afectara
al empleo en Martorell

elEconomista BARCELONA.

La actividad de Seat en Martorell
sigue decayendo. Después de que
Volkswagen haya decidido cambiar
la produccion del Q3 por la del Al,
que requiere de un menor nimero
de horas de trabajo, los sindicatos
denuncian que la compafiia preten-
de ahora mover parte de la activi-
dad del almacén de recambios que
desarrolla en Martorell a Madrid.
De acuerdo con elPeriddico, la di-
recci6n de Seat ya habria comuni-
cado a los sindicatos este traslado,
aunque la empresa sostiene que por

ahora es s6lo una posibilidad que
esta sobre la mesa. En principio, la
implementacion de esta medida,
con la que Seat estaria buscando
ahorrar costes, conllevaria la reduc-
ci6én de 60 puestos de trabajo de los
350 que tiene la planta. Los traba-
jadores podrian ser recolocados en
otros centros que explota la auto-
movilistica.

Si se confirma el cambio, Marto-
rell dejara de recibir los recambios
de piezas comunes de diferentes
marcas (Seat, Volkswagen, Audi y
Skoda) que llegan desde Kassel en
Alemania para hacerlos llegar a los
talleres espafioles. Estos se distri-
buiran directamente desde Madrid.

El adiés de Bacardi

Ala espera de que Seat confirme
esta decision oficialmente, los tlti-

mos meses estan siendo malos pa-
ra la actividad de las grandes em-
presas internacionales en Catalu-
fla. Ademas de que Bayer (Coves-
tro) haya decidido cerrar su plan-
ta de Tarragona a partir de 2017 con

Estan enriesgo 60
puestos de trabajo
de los 350 que
genera este negocio
en Barcelona

el consiguiente impacto en Ercros,
la semana pasada Bacardi anunci6
que habia decidido cerrar sus ins-
talaciones de embotellado en Mo-
llet, lo que supone el despido de 82

personas de las 260 de la planta. En
un comunicado, segiin recoge Eu-
ropa Press, el comité de empresa de
Bacardi en Mollet ha resaltado su
desacuerdo con la decision de la
empresa de cerrar estas secciones
y ha asegurado que la fabrica “siem-
pre ha sido productiva y rentable”.

El comité de empresa ha defen-
dido la productividad y rentabili-
dad de las instalaciones de Mollet,
que abastecen el mercado espafiol,
y ha mostrado la sorpresa de los
empleados ante el anuncio de la
empresa y ha apostado por “man-
tener todos los puestos de trabajo
y laviabilidad” de la fabrica.

En contraste con la pérdida de
estas empresas, Cataluila esta es-
perando recibir nuevas inversio-
nes. Por ahora, Amazon, que ha da-
do una sefial para quedarse con unos

terrenos en el Prat donde poner en
marcha una de sus almacenes lo-
gisticos, tiene que confirmar que
realiza la inversion este verano. A
lavez, Tarragona -dafiada por la sa-
lida de Covestro- esta pendiente de
la decision que tome la Generalitat
sobre BCN World.

La semana pasada Carles Puig-
demont, presidente del gobierno
catalan, se reunid con el grupo Hard
Rock, uno de los inversores de BCN
World. Segun la Generalitat, la com-
pafiia se ha ofrecido a invertir alre-
dedor de 2.500 millones de euros
en el complejo. No obstante, el pro-
yecto no cuenta, en principio, con
el apoyo de ERC y de la CUP. Puig-
demont ha propuesto someterlo a
un referéndum, que ERC quiere
que se celebre no sélo en Tarrago-
na, sino en toda Catalufia.

Carlos Slim eleva su participacion en
Realia en visperas de su OPA

El magnate mexicano canjea hoy mismo 29 millones por 14 millones de titulos

eE MADRID.

Carlos Slim elevara hasta el 33,2 por
ciento su participacion en Realia en
visperas del lanzamiento de la ofer-
ta publica de adquisicién de accio-
nes (OPA) que el propio empresa-
rio formulara de forma voluntaria
por el 100 por cien de la inmobilia-
ria. El magnate mexicano reforza-
réa por encima de la cota del 30 por
ciento su porcentaje en la compa-
fifa propietaria de una de las Torres
Kio de Madrid al capitalizar parte
de un préstamo de 50 millones de
euros que Realia tenia con Sareb y
que el empresario compro el pasa-
do mes de diciembre.

En concreto, Slim canjeara 29 mi-
llones de euros del crédito por 14,07
millones de titulos de Realia, equi-
valentes al 2,96 por ciento de su ca-
pital, tal como avanzo el empresa-
rio en su anuncio de OPA. La ope-
racion esta previsto que se materia-
lice hoy mismo, y permitira asi a
Slim elevar hasta el 33,26 por cien-
to la actual participacion del 30,30
por ciento que hoy por hoy osten-
ta en la inmobiliaria.

Carlos Slim anunci6 que lanzara
una OPA voluntaria por el 100 por
cien de Realia a finales del pasado
mes de enero, cuando superd el um-
bral del 30 por ciento en la compa-
fiia. El empresario rebaso el por-
centaje que obliga a opar al suscri-
bir una ampliacion de capital que
la inmobiliaria realiz6 para amor-
tizar deuda. Slim, al garantizar la
operacion, tom6 mas acciones de
las que le correspondia al quedar-

El empresario mexicano Carlos Slim. reuTers

33,2

POR CIENTO

Es la participacion que alcan-
zara sobre el capital total de
Realia el magnate mexicano
Carlos Slim, que hoy mismo
desembolsara algo mas de 29
millones de euros por mas de
14 millones de titulos de la in-
mobiliaria, cuyo primer socio
es FCC.

se con las que finalmente resulta-
ron sobrantes.

Mismo camino en FCC
El adoptado en Realia recuerda al
proceso giue el magnate mexicano
pretende seguiren FCC, grupo que,
a su vez, es primer socio de Realia,
con un 36,8 por ciento del capital.
En el caso de FCC, Carlos Slim,
su actual primer accionista con un
274 por ciento, también garantiza
la ampliacion de capital de 709 mi-
llones que la constructora acaba de
poner en marcha.

Asi, en el supuesto de que el em-
presario tome las nuevas acciones
de FCC que eventualmente queda-
ran sobrantes, sobrepasaria tam-
bién la cota del 30 por ciento en el
grupo y tendria que formular una
oferta por la totalidad.

De hecho, Slim y Esther Ko-
plowitz acordaron recientemente
levantar las restricciones para su-
perar dicho porcentaje que se ha-
bian autoimpuesto, ante la necesi-
dad de que FCC acometa dicha am-
pliacion de capital para reducir su
deuda y recapitalizarse.

S&P pide analizar
la rentabilidad de
seguir invirtiendo
enel AVE

La agencia detecta
partidismo en los
planes de obra publica

Agencias MADRID.

Standard & Poor’s considera que
Espafia debe analizar la “viabi-
lidad y la rentabilidad” de cons-
truir mas kilémetros de lineas
de ferrocarril de Alta Velocidad,
dado que ya cuenta con la segun-
da mayor red AVE del mundo
después de lade China. “La ma-
yoria de la inversion publica en
infraestructuras en Esparia du-
rante los tltimos afios, y también
en 2016, se ha destinado ala ex-
pansion de lared AVE”, indica
la agencia de calificacion.

“En nuestra opinién, podria
ser atil analizar la viabilidad y la
rentabililidad de afiadir mas ki-
l6metros a la red de AVE espa-
fiola”, afiade la firma en un in-
forme sobre el efecto que la ac-
tual coyuntura de incertidum-
bre politica puede tener sobre el
sector de las infraestructuras en
Espaiia.

En este sentido, considera que
la coyuntura de fragmentacion
politica y las dudas sobre la for-
macion de Gobierno generan “in-
certidumbre” sobre la evolucion
de lainversion en infraestructu-
ras a largo plazo. Esta incerti-
dumbre se afiade al “problema”
de que Espana carece de estra-
tegia o definicion alguna a futu-
ro en materia de infraestructu-
ras. ya que los sucesivos planes
en este ambito han estado siem-
pre influenciados por el Gobier-

no de turno.
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SANIDAD PRIVADA, LA DIANA

FAVORITA DE LA ‘NUEVA POLITICA'

Los gobiernos autonédmicos en Catalufia y la Comunidad Valenciana quieren acabar con el modelo de
conciertos con las compafiias hospitalarias que ha servido para aligerar |a lista de espera de la publica

A. Vigario / C. Triana / O. Fontanillo
MADRID / BARCELONA / VALENCIA.

Los nuevos ejecutivos autonomi-
cos de Catalufia y la Comunidad Va-
lenciana han puestos sus ojos en la
sanidad privada como uno de sus
principales objetivos durante su le-
gislatura. Si en la Comunidad de
Madrid, la llamada marea blanca
buscé acabar con la gestién priva-
da de hospitales publicos, ahora la
entrada de nuevos partidos en el es-
cenario politico va mucho mas alla.
Laidea de ambos gobiernos es aca-
bar con todas las concesiones sani-
tarias y que la sanidad publica no
tenga acuerdos con empresas sani-
tarias privadas. De llevarse a cabo
puede ser un duro golpe para un
sector que da empleo de manera di-
recta a 240.000 trabajadores en
nuestro pais y que supone el 28,3
por ciento del gasto sanitario total.

En Catalufia el plan de trabajo del
nuevo consejero de Salud, Toni Co-
min -de la 6rbita de ERC- es claro:
reducir al maximo la participacién
de las empresas privadas con ani-
mo de lucro en el sistema de salud
publico. Segin ha anunciado Co-
min, el préximo 22 de febrero, el
consejo de direcciéon del Servicio
Catalan de Salud (CatSalud) deci-
dird eliminar dos hospitales del gru-
po Quirén de la lista de entidades
adheridas al Sistema Sanitario In-
tegral de Utilizacion Publica (Sis-
cat), ya que los contratos acaban es-
te afio. Son la Clinica del Vallés y el
Hospital General de Catalufa.

De acuerdo con fuentes del sec-
tor, el proceso de desprivatizacion
del sistema sanitario en Catalufia
no es algo nuevo. En los ultimos
afios, en las concesiones de servi-
cios que se han efectuado, se ha da-
do siempre prioridad a los centros
publicos y luego, a los privados sin
animo de lucro. En los ayuntamien-
tos gobernados por la CUP, segun
estas mismas fuentes, se han pro-
ducido muchos cambios de este ti-
po e incluso algunas clinicas priva-
das han cerrado. La CUP es una pie-
za clave en el rumbo que toma el
sistema sanitario catalan, porque
es socia de gobierno de Junts pel Si,
que necesita de su apoyo para apro-
bar unos nuevos presupuestos.

Por el momento, el nuevo conse-
ller ha explicado que la decision de
eliminar completamente a las cli-
nicas que buscan obtener benefi-
cios se aplicara en el &ambito hospi-
talario y no se trasladara, por ejem-
plo, ala atencién a enfermos men-
tales. Sin embargo, su intencién es

Actividad concertada

Porcentaje de centros privados con concierto con la Administracion publica
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Las clinicas que tienen acuerdos
con la publica han bajado al 58%

Una reciente encuesta presenta-
da por la Federacién Nacional de
Clinicas Privadas (FNCP), que
representa a 550 centros asocia-
dos, ha arrojad el primer balance
sobre la disminucién de los con-
ciertos sanitarios. Desde 2013, el
numero de clinicas y hospitales
privados que tenian convenios
con la Administracién ha des-
cendido hasta 12 puntos. Otro
dato de interés extraido de la
tercera encuesta elaborada en
colaboracién con Deloitte, y en
la que han participado 117 gesto-
res de centros repartidos de for-
ma representativa por las 17 co-

munidades auténomas, es que la
mitad de las clinicas apunta un
descenso del volumen de activi-
dad concertada. Este se situaria
ya por debajo del 25 por ciento
de su facturacidn, mientras que
los conciertos siguen represen-
tando entre un 25y un 50 por
ciento de sus ingresos para el 30
por ciento de los centros. El se-
cretario general de la FNCP, Car-
los Rus, sostiene con datos ofi-
ciales sobre tarifas publicas de
servicios sanitarios publicados
que la actividad concertada es,
por término medio, un 50 por
ciento mas barata que la publica.

elEconomista

dar prioridad siempre a los centros
publicos y privados sin animo de
lucro y que se “auditen” las pres-
cripciones de servicios a las entida-
des privadas.

Medir los resultados

Por su parte, la consellera de Sani-
dad valenciana, Carmen Montodn,
dejé claro su objetivo respecto a las
concesiones sanitarias en el mismo
momento en que asumio su carte-
ra: devolver “lo antes posible” los
departamentos de salud gestiona-
dos por empresas concesionarias a
manos publicas.

En esta linea ha estado trabajan-
do la Conselleria en los tiltimos me-
ses, buscando resquicios legales que
permitiesen revertir los contratos
de adjudicacion sin asumir millo-
narias indemnizaciones. Una op-
ci6én que no parece viable, por lo

que la Generalitat ha asumido que
debera esperar al vencimiento de
los acuerdos.

Existen cinco areas de salud ba-
jo concesion en la region, que dan
cobertura a una poblacion de en tor-
no a un millén de personas, el 20
por ciento de los habitantes de la
comunidad. Cuatro de ellas -Torre-
vieja, La Ribera-Alzira, Dénia y El-
che-Vinalop6- estan gestionadas
por Ribera Salud. La quinta -Mani-
ses-, por el Grupo Bupa Sanitas. S6-
lo el contrato de concesion del area
de salud de Alzira expira en esta le-
gislatura, en concreto, en 2018. El
resto, vencen entre 2022 y 2025, de
manera que su continuidad depen-
dera de los futuros gobiernos auto-
némicos.

Mont6n ha anunciado auditorias
de las cuentas de los tiltimos ejer-
cicios, de inversiones y de servicios
asistenciales de las concesionarias
y de los centros que gestionan. Si
bien, admite que los resultados no
seran vinculantes en su decisiéon de
romper con este modelo, que res-
ponde a un “compromiso politico”
entre los socios del tripartito valen-
ciano, y no a criterios de eficiencia
econdmica, asistencial o calidad en
prestaciones. “Que nadie espere que
se van a renovar las concesiones

Las compaiiias
piden que el criterio
sea el de coste

y efectividad y no

el de la ideologia

hospitalarias”, afirmaba tajante
Montén la semana pasada.

Una de las compaifiias mas afec-
tadas, Ribera Salud, respondia a la
consellera defendiendo su gestion
con datos estadisticos de la propia
Conselleria de Sanidad. Segun los
mismos, en 2014, el coste medio sa-
nitario por paciente en sus centros
fue de 815,47 euros, un 38,82 por
ciento inferior a los de gestion pti-
blica directa, y la productividad fue
un 37,3 por ciento mayor.

También logré mejores ratios en
plazos de espera -tanto en consul-
tas como en urgencias, tratamien-
tos e intervenciones quirtrgicas-;
aplicacion de nuevas tecnologias en
la asistencia a pacientes; control de
factores de riesgo cardiovascular;
rendimiento quirdrgico, y menores
tasas de reincidencia de enferme-
dades y mortalidad.
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Los 20 medicamentos con mayor facturacion en Espafa en 2015

Datos en euros. Total: 3.933.653.920

RANKING  FARMACO COMPANIA PATOLOGIA EUR MAT/11/2015
1 Harvoni @ciead  Gilead Hepatitis C P 604.840.000
2 Sovaldi @aiead  Gilead Hepatitis C P 569.003.968
3 Humira abbvie Abbvie Artritis reumatoide ] 315.966.752
4 Viekirax obbvie  Abbvie Hepatitis C I 270.465.504
5 Olysio F  Janssen Hepatitis C I 217.525.568
6 Enbrel [hfizer} Pfizer Artritis reumatoide e 169.568.912
7 Remicade Sxomoscoms MSD Artritis psoriésica I 162.802.272
8 Avastin Roche Céncer de mama _ 155.967.904
9 Herceptin Roche Céncer de mama [ 153.628.992

10 Atripla @aiead  Gilead VIH [ 150.098.256
1 Daklinza %Z% Bristol-Myers Squibb Hepatitis C e 146.549.136
12 Mabthera Roche Linforna no-Hodgkin e 132.191.128
13 Truvada @oaiLead  Gilead VIH - 129.039.808
14 Revlimid Celgene Mieloma mdiltiple e 122.903.472
15 Prezista Janssen VIH e 122.304.808
16 Glivec U) Novartis Leucemia mieloide crénica | [N 119.325.320
7 Xolair )  Novartis Asma ] 103.369.648
18 Alimta Lo, lily Cancer de pulmén ] 99.513.120
19 Kivexa @...... GSK VIH [ ] 97.575.560
20 Gilenya Uy Novartis Esclerosis mdltiple ] 91.013.792

Fuente: IMS Health y elaboracién propia.

elEconomista

LOS 20 FARMACOS MAS
CAROS PARA EL ESTADO

Un grupo de 20 medicamentos para patologias como la hepatitis, el cancer o el
VIH, tuvieron el afio pasado un coste para el sistema publico de 4.000 millones

Alberto Vigario MADRID.

Un pequefio grupo de 20 medica-
mentos de dispensacion hospitala-
ria concentra practicamente la mi-
tad de todo el gasto anual en farma-
cos de los hospitales espafioles. Se
trata de farmacos de tultima gene-
racion utilizados en el tratamiento
de enfermedades como la hepati-
tis C, la artritis reumatoide, distin-
tos tipos de cancer o el VIH. En con-
creto, los 20 farmacos con mayor
facturacion en nuestro pais el afio
pasado alcanzaron un coste para el
sistema publico de 3.933 millones
de euros. Teniendo en cuenta que
el mercado total de farmacos hos-
pitalarios ascendi6 en 2015 a una
cifra cercana a los 8.300 millones
de euros, el coste de este grupo de
farmacos representd el afio pasado
el 47,3 por ciento del gasto total.
Los dos primeros puestos de es-
te ranking de facturacion por far-
maco en nuestro pais lo ocupan sen-
dos medicamentos para la hepati-
tis C, Harvoniy Sovaldi, que perte-
necen a la misma compaifiia
farmacéutica, la estadounidense Gi-
lead. Harvoni -segun los datos de
la consultora IMS Health, que ofre-

Este grupo de
terapias concentra
la mitad del gasto
anual en farmacos
de los hospitales

El medicamento con
mas facturacion es
Harvoni, de Gilead,
con 604 millones
en un soélo ano

ce el consumo hospitalario a Pre-
cio de Venta del Laboratorio, sin te-
ner en cuenta posibles descuentos-
tuvo unas ventas en Espafia el pa-
sado afio de 604 millones de euros,
mientras Sovaldi alcanzé los 569
millones. Justo por detras se sitia
el farmaco Humira, el tratamiento
para diversos tipos de artritis de la
farmacéutica Abbvie, que el pasa-
do afio tuvo unas ventas de 315 mi-
llones de euros. En el cuarto y quin-
to lugar aparecen otros dos farma-

cos contra la hepatitis C de ultima
generacion que han salido recien-
temente al mercado. Se trata de
Viekirax, de Abbvie, con 270 millo-
nes, y Olysio, de Janssen, con 217
millones de euros. En sexto lugar
se sittia el medicamento Enbrel, de
Pfizer, para la artritis reumatoide y
la psoriasis, con una facturacion de
169 millones. Remicade, de MSD,
para la artritis psoridsica, tuvo unas
ventas el pasado afio de 162 millo-
nes, segun las cuentas de IMS
Health, siendo el séptimo farmaco
con mayor facturacion. El farmaco
Avastin, de Roche, para el cancer
de mama alcanz6 unas ventas de
155 millones y se situ6 en octavo lu-
gar, por delante de su hermano Her-
ceptin, también de la compaiiia sui-
za, con unas ventas de 153 millones.
El décimo medicamento con ma-
yor facturacién en nuestro pais el
pasado afio fue Atripla, de Gilead,
su tratamiento contra el VIH que
logré unas ventas de 150 millones
de euros.

Completan esta lista de 20 medi-
camentos los siguientes farmacos:
Daklinza, de Bristol-Myers Squibb,
con 146 millones; Mabthera, de Ro-
che, con 132 millones; Truvada, de

Gilead, con 129 millones; Revlimid,
de Celgene, con 122 millones; Prezis-
ta, de Janssen, con 122 millones;
Glivec, de Novartis, con 119 millo-
nes; Xolair, de Novartis, con 103 mi-
llones; Alimta, de Lilly, con 99 mi-
llones; Kivexa, de GSK, con 97 mi-
llones; y Gilenya, de Novartis, con
91 millones de euros.

Coste de la hepatitis C

Segun estos datos de IMS Health,
cuatro de los cinco medicamentos
con mayores ventas en nuestro pa-
is el pasado afio fueron tratamien-
tos para combatir la hepatitis C, una
enfermedad que gracias a estos far-
macos ha pasado a ser curable en
un 95 por ciento. Tal es asi, que las
comunidades auténomas finaliza-
ron el pasado afio dedicando mas
dinero a la compra de estos medi-
camentos que a todos los tratamien-
tos para tratar el cancer, un hecho
que no habia ocurrido hasta ahora
en nuestro pais con ninguna otra
patologia. En concreto, el mercado
de los medicamentos para la hepa-
titis C experiment6 en 2015 un au-
mento de mas del 1000 por cien,
superando los 1.800 millones de eu-
ros. Por su parte, todo el mercado

de los farmacos oncoldgicos supo-
ne actualmente unos 1.610 millones
de euros, con un aumento del 12,7
por ciento en el ultimo afio.

Esta compra por parte de los hos-
pitales de los tiltimos farmacos con-
tra la hepatitis C ha provocado que
el total del mercado farmacéutico
se haya disparado el pasado afio has-
ta un 28 por ciento -seguin datos
provisionales- , cuando en 2014 ape-
nas se incremento un 4,5 por cien-
to. Segun las estimaciones de Far-
maindustria, la patronal de los la-
boratorios, si se descontara el gas-
to en los farmacos de la hepatitis C
en este periodo, la partida de me-
dicamentos hospitalarios habria su-
bido en torno a un 3,5 por ciento.

De todas formas, la patronal far-
macéutica indica que la partida pa-
ra los nuevos farmacos de la hepa-
titis C tiene varios condicionantes,
ya que los acuerdos a los que lleg
el Ministerio de Sanidad con los la-
boratorios comercializadores de es-
tos medicamentos incluian clausu-
las como techos de gasto o descuen-
tos segtin el volumen de compra de
cada autonomia, por lo que la fac-
tura final podria ser menor.

Cuatro de los cinco
farmacos con mas
ventas en Espaina
estan indicados
para la hepatitis C

Ademas, hay que tener en cuenta,
como sefiala esta patronal en su in-
forme sobre el mercado de medi-
camentos, que en los tltimos afios
el gasto farmacéutico publico ha-
bia moderado fuertemente su cre-
cimiento con respecto a las tasas
que registr6 en la primera década
de 2000. Esta caida ha sido de mas
de 13 puntos porcentuales de me-
dia, apunta la patronal.

Bruselas pide menos gasto
Latendencia de gasto contrasta con
los planes presentados por el Go-
bierno para recortar en farmacia
otros 1.000 millones de euros entre
2015y 2016, y asi atender las reco-
mendaciones formuladas por orga-
nismos internacionales como la Co-
misién Europea o el Fondo Mone-
tario Internacional.

Y es que segun los datos del Mi-
nisterio de Sanidad, el Sistema Na-
cional de Salud ha registrado un
ahorro en el gasto farmacéutico de
5.658 millones de euros desde la
puesta en marcha de la reforma sa-
nitaria, en julio de 2012. En 2015, el
gasto farmacéutico ptiblico a través
de receta ascendi6 a 9.534 millones,
lo que indica una estabilidad de es-
ta partida, con un ligero incremen-
to del 1,86 por ciento en relacion a
2014 y alrededor de 1.600 millones
menos que en 2011.

Més informacién en
www.eleconomista.es
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Bankia limpia su balance: reduce
un 82% sus empresas participadas

La entidad limita a s6lo 72 el volumen de sociedades y gana mas de lo previsto

F. Tadeo MADRID.

Bankia ha conseguido reducir mas
de lo previsto el nimero de socie-
dades en las que participa con el ob-
jetivo de limpiar su balance y me-
jorar la rentabilidad. La entidad ha
pasado de tener una cartera indus-
trial formada por 400 filiales a s6-
lo 72 en tres afios.

El ajuste formaba parte del plan
pactado con Bruselas y del proyec-
to 2012-2015 elaborado por el gru-
po que preside José Ignacio Goiri-
golzarri, pero ha sido mas intenso
de lo previsto. Esta aceleracion le
ha permitido cosechar mas ingre-
sos de los estimados y lograr unas
plusvalias superiores a los 1.000 mi-
llones. Se habia fijado como objeti-
vo ingresar 4.000 millones con la
venta de participadas en el trienio.
Finalmente, la cuantia ronda los
5.200 millones.

La gran parte de la limpieza la
realizo en los primeros dos ejerci-
cios, tras la nacionalizacion, aun-
que el afio pasado materializ6 una
serie de enajenaciones con las que
gano 275 millones.

En concreto, se deshizo de una
veintena de firmas, entre las que
destaca el estadounidense City Na-
tional Bank of Florida y el 25 por
ciento de Realia. En la lista de de-
sinversiones aparecen también re-
levantes sociedades, como Aliancia
Zero o Concessia, empresas crea-
das en el pasado por una serie de
antiguas cajas de ahorros para de-
positar inmuebles e impulsar el sec-
tor de las infraestructuras, respec-
tivamente.

Corporacién Habana

Bankia, tras este esfuerzo, prosigue
con el proceso de limpieza. En la
actualidad ultima la venta del 60
por ciento de la Corporacion Finan-
ciera Habana de Cuba, por la que
se ha interesado la entidad espafio-

Las desinversiones de 2015

Participaciones vendidas

% DE DERECHOS

Barnkia

BENEFICIO/(PERDIDA)

DENOMINACION DE LA SOCIEDAD DELAOPERACION  ODADOS DE BAJA PROTO CEILL 6
Aliancia Inversién en Inmuebles Dos Diciembre 74,25 21,092
Aliancia Zero Agosto 59,74 16,686
Aparcamientos Espolén Marzo 25,00 1,161
Asociacién Técnica de Cajas De Ahorros Junio 38,00 2,464
Avanza Inversiones Empresariales Diciembre 100,00 1,464
City National Bank Of Florida / Cm Florida Holdings Octubre 100,00 /Il 200,909
Concessia, Cartera y Gestion de Infraestructuras Marzo 21,31 1,341
Costa Verde Habitat Septiembre 50,00 -1,500
Emerald Place Septiembre 76,70 8,819
Habitat Resorts Noviembre 100,00 -4,322
Iniciativas Gestiomat Abril 57,45 —-2,554
Inmovemu / Inveravila Mayo 100,00 -2,396
Macla 2005 Julio 52,73 -3,649
Metropoli Burjasot Marzo 50,00 4,949
Mondrasol 1- Mondrasol 15 Abril 100,00 3,530
Parque Biolégico De Madrid Marzo 100,00 1,179
Promociones Parcela Hl Dominicana Marzo 19,79 2,606
Realia Business Junio 24,95 13,684
Urbanizadora Marina Cope Diciembre 20,00 6,859
Urbapinar, En Liquidacién, Unipersonal Junio 100,00 4,752
Voltpro | - Voltpro Xx Septiembre 100,00 3,264

Fuente: Bankia.

La nacionalizada
ingresa unos 5.200
millones con la
desinversion de su
cartera industrial

la Abanca. La operacion estd pen-
diente de la aprobacion por parte
de las autoridades de laisla del Ca-
ribe.

Ademas, tiene disponibles para
una futura desinversién varias par-
ticipaciones por un importe global
de 216 millones de euros, entre las
que se encuentran el 95 por ciento
de Naviocas, una firma heredada
de la antigua Caja Segovia.

El grupo nacionalizado ha podi-
do lograr importantes plusvalias
por la venta de su cartera industrial
gracias a que en 2012 realiz6 3.000
millones para ajustar las valoracio-
nes de las participaciones a precio
de mercado. Estas dotaciones fue-

elEconomista

ron posible por las ayudas de 18.000
millones percibidas de Bruselas pa-
ra sanearse. En concreto, destind
fondos para depreciar 200 socieda-
des en las que estaba presente en el
capital.

La salida de participaciones in-
dustriales del balance ha contribui-
do ala consecucién del proyecto de
reduccién de activos no estratégi-
cos en mas de 50.000 millones de
euros en tres afios. La entidad, fi-
nalmente, ha rebajado estos activos
en 61.400 millones.

Pérdidas de 54 millones por la venta de pisos

F. T. MADRID.

Bankia aceler6 la venta de activos
inmobiliarios el afio pasado, pero
las desinversiones se realizaron con
pérdidas adicionales sobre las pro-
visiones ya materializadas para ajus-
tar la valoracion de los mismos. Se-
gun el informe anual de la entidad,
por estas transacciones registr6 mi-
nusvalias de 54,6 millones de eu-
ros. En 2014, éstas fueron de 1,7 mi-
llones.

El grupo nacionalizado, que trans-
firi6 la mayor parte de adjudicados
a la Sareb a finales de 2012, sufrié
estos niimeros rojos por las opera-
ciones llevadas a cabo en viviendas
terminadas, ya que las enajenacio-
nes de terrenos y locales se mate-
rializaron con minimas ganancias
sobre las dotaciones.

En concreto, la entidad vendi6
pisos por un valor contable de 462
millones con unas pérdidas de 70,5
millones. Se deshizo también de

fincas rusticas, naves y locales por
un importe de 38,8 millones, tran-
sacciones con las que obtuvo plus-
valias de 11,5 millones. Ademas, eva-
cud parcelas de 11,3 millones con
beneficios de 4,3 millones.

La entidad explica que los adju-
dicados se colocaron a condiciones
de mercado y, para ello, concedio
una financiacién aproximada de
277 millones. En 2014 los créditos
que otorgo en este tipo de opera-
ciones apenas alcanzaron los 127

millones. Sin embargo, el porcen-
taje medio de los préstamos sobre
el valor de los inmuebles se redujo
del 86,2 al 84,8 por ciento.

En la actualidad, Bankia cuenta
con activos adjudicados por impor-
te de 3.268 millones brutos -sin in-
cluir el ajuste por las provisiones-,
lo que supone un descenso del 10,8
por ciento con respecto a diciem-
bre del ejercicio anterior. Para cu-
brir los riesgos, cuenta con dotacio-
nes de 1.025 millones.

Unicredit inicia
su actividad en
Espaiia tras abrir
una sucursal

elEconomista MADRID.

Elbanco italiano Unicredit se ha
inscrito en el Registro de Enti-
dades de Crédito tras abrir nue-
vamente oficina en Espafia, que
estara ubicada en el nimero 18
del madrilefio Paseo de la Cas-
tellana.

Unicredit ha regresado a Es-
pafia después de abandonar el
pais en 2011 tras vender la par-
ticipacion que tenia en Banco Sa-
badell con el fin de obtener li-
quidez para poder escapar de las
consecuencias de la crisis finan-
ciera, informa Ep.

Entre las operaciones que rea-
lizara esta nueva sucursal se en-
cuentran la concesion de prés-
tamos, incluido el crédito al con-
sumo, los contratos de crédito
relativos a bienes inmuebles, la
factorizacién con o sin recurso
y la financiacién de transaccio-
nes comerciales.

El pasado mes de julio Unicre-
dit anunci6 la apertura de una
sucursal en Espafia y Portugal
para entrar en el mercado ibéri-
co de banca corporativay de in-
version. Con este motivo, desig-
n6 a Pedro Fernandez de San-
taella, historico de Barclays, di-
rector de la nueva filial.

Los consejeros de
BMN congelaron
su retribucion

el ailo pasado

elEconomista MADRID.

Los miembros del consejo de ad-
ministracion de Banco Mare Nos-
trum (BMN) percibieron una re-
muneracion de casi un millon de
euros correspondiente al ejerci-
cio 2015, lo que supone practi-
camente la misma cantidad que
hace un afio, segtin ha informa-
do la entidad a la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores
(CNMV).

El consejo no recibi6 ninguna
remuneracion por las labores de-
sempefiadas a nivel grupo. La re-
tribucidn fija de los consejeros
ascendid a 504.000 euros y a
398.000 euros en concepto de
dietas.

En cuanto a la alta direccién,
la remuneracion total alcanzo
los 405.000 euros durante 2015,
frente a los 591.000 euros que
percibid en el ejercicio prece-
dente, informa Ep.

Los salarios de la cipula de
BMN se encuentran limitados
por ley como consecuencia de
su nacionalizacién.
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AXA buscafirmas |

tecnologicas en
Espana para crecer
a mayor velocidad

Rastrea innovaciones que le permitan
adelantarse a las necesidades del cliente

E. Contreras MADRID.

Imagine recibir un diagnoéstico mé-
dico sin salir de casa o de la oficina,
monitorizar su azucar con la cami-
seta que viste, que se rescate sin pér-
dida de tiempo, y gracias a la geo-
localizacion, a un espeledlogo per-
dido en el confin del mundo o po-
ner a cero el contador de victimas
por accidentes de trafico automa-
tizando la conduccién. Es parte del
hoy y el mafiana que encaran las
compafiias aseguradoras. En lugar
de esperar a que se imponga la re-
volucion desde fuera, AXA busca
start up espafiolas para adelantar-
se alas demandas o necesidades fu-
turas del cliente, con el prop6sito
final de acelerar su crecimiento.
“Tenemos que ser precursores en
mucho de lo que esta pasando, en
acompafiar y ser acompafiados por
jovenes, start up que en un momen-
to dado tienen una idea genial y que
nosotros vamos a ayudar a que de-
sarrollen y aprovecharla en el eco-
sistema de AXA. Que sea un ele-
mento acelerador de nuestra pro-
pia capacidad de transformarnos y
del crecimiento”, explica Jests Car-
mona, director del area de Marke-
ting'y Soporte Distribucién en AXA.
Asi nace ‘Opensurance’, un pro-
grama que este jueves lanzara el de-
bate sobre el Insurtech -tecnologia
ligada al seguro- en el Centro de In-
novacion del BBVA para posicio-
narsey atraer talento. Carmona, que
vuelve a recalar en Espaiia tras ocu-
par gran parte de sus 26 afios con
responsabilidades al frente de filia-
les de AXA en Argentina, Paris, Mé-

xico y Reino Unido, defiende que
para abonar la innovacion, que en-
marca en el ADN del grupo, toca
actuar “con humildad” por lo que
visitaran y promoveran otros even-
tos: “En esos foros no tienen mie-
dos ni ideas preestablecidas y te ha-
cen ver la vida y tu propio modelo
de forma diferente”. “Cerrarse al
mundo es un error y hay que ser
muy proactivo porque el que pega
primero pega dos veces. En un mun-
do tan abierto, a no ser que tengas
patentes para proteger las ideas o
la férmula magica de la Coca-Co-
la, 1a ventaja es ser el primero en
implementar esas ideas”, recalca.

Laboratorio para el grupo

Bajo este programa, AXA tendrd un
centro de innovacién en su propia
sede y promovera la aportacion de
ideas entre la plantilla. Los proyec-
tos, de empleados y start up, selec-
cionados recibiran recursos econd-
micos y el soporte profesional que
precisen para desarrollarlos, siem-
pre bajo el cufio del promotor o ins-

pirador de la propuesta.

La apuesta entronca en la estra-
tegia del grupo, que incentiva estos
rastreos en todos sus paises. Pero
el acento aqui no es casual. “Es uno
de los paises mas dinamicos en in-

Foco prioritario en telematica, la
domética, redes sociales y ‘big data’

La inversion se abraza en el plan de transformacion de AXA en Espa-
fia, que compromete 50 millones entre 2015-2016, si bien todo pro-
yecto lo aprueba Paris, que donde hay altos recursos si la idea lo me-
rece. El foco prioritario es el internet de las cosas -proteger las perso-
nas y bienes, por ejemplo, con detectores en el hogar-, la telematica
-ayuda en la conduccién- o el ‘big data’ -una gestion de la informa-
cién ayuda a mejorar, por ejemplo, la salud de una persona, anticipar-
se a sus necesidades o aprender de los errores para atenderle mejor-.

Jesuis Carmona, dtor de marketing y soporte distribucion en AXA. NACHO MARTIN

novacién, donde hay gente empren-
dedora, de los mas adelantados en
movilidad y de alto uso de smartpho-
nes, internet o redes sociales. Y no-
sotros lo podemos exportar porque
si hay algo que funciona aqui, tal
vez lo haga en Inglaterra, Francia,
México... Somos un grupo en mas
de 60 paises”, refiere.

Es un laboratorio probado. En Es-
pafia se rodo el piloto el pasado afio,
por ejemplo, de ‘Health keeper’, una
aplicacion que incentiva la vida sa-
ludable. Fija objetivos en ejercicios,
con consejos de salud, al usuario y
premia su logro con descuentos en
servicios de bienestar o tiendas de
deporte. La App se creo para la re-
gion Mediterranea y Latinoaméri-
ca de AXA, que aglutina 16 paises,
siendo Espaia el lugar del test.

Socio de Google,
300 millones
para innovacion y
Silicon Valley

E. C. MADRID.

Tras el reconocimiento de AXA
como primera aseguradora del
mundo en innovacion por parte
de Boston Consulting Group hay
estrategia y dinero. El grupo ha
dotado con 300 millones de eu-
ros el fondo de capital riesgo AXA
Strategic Ventures y la incuba-
dora Kamet para promover ser-
vicios y productos disruptivos.
Tiene laboratorio en Paris, en Si-
licon Valley para tener contacto
con todo lo que ocurre en EEUU
y en Shangai, en China.

= Blablacar

Se mete de lleno en la nueva rea-
lidad de la economia colabora-
tiva con un acuerdo global, tra-
ido a Espatia, con Blablacar pa-
ra asegurar el riesgo a los ocu-
pantes del vehiculo. Antes lo rod6
en Francia y Reino Unido.

m Google, Facebook, Linkedin
Se ha aliado a Google para faci-
litar la digitalizacién de los clien-
tes pymes en Espafia. Trabajay
tiene pilotos con gigantes de re-
des sociales. “Lo comparo con
las plazas del pueblo de hace 30
afios donde la gente paseabay se
enteraba de si acaba de ser papa
o casarse o divorciarse... Eso aho-
ra pasa en las plazas virtuales,
1lamense Facebook, Linkedin o
llamese Twitter. Es necesario que
estemos ahi porque es una for-
ma de comunicarte con el clien-
te, puedes tener embajadores y
estar al corriente de lo que la gen-
te busca”, ilustra Carmona.

u Retornos a la inversion
Quiere rentabilizar la apuesta
con mejor experiencia del clien-
te porque eleva su fidelidad, afi-
nando la comercializacion de
productos perfeccionando el ca-
nal de distribucién o montando
otros nuevos, o, incluso, ahorran-
do costes: si previenes, al final
impides o limitas el siniestro.

Sabadell, Bankia y BNP, los que mas crecen en factoring

El banco que preside
Gorigolzarri avanza un
41,88% en un ailo

L. Miyar MADRID.

Bankia y Sabadell son las entida-
des que mas crecen en factoring
(cesion a una entidad del cobro de
las facturas a cambio de un crédi-
to) y confirming (cesion de la ges-

tién del pago a proveedores).

El banco que preside José Igna-
cio Goirigolzarri ha aumentado el
volumen de negocio en estas mo-
dalidades de financiacion al comer-
cio en un 41,88 por ciento, al alcan-
zar 3.755 millones de euros en 2015
mientras el afio anterior la cifra lle-
g0 a 2.647 millones de euros.

El Sabadell, cuarto en el ranking
por volumen, ha aumentado su ne-
gocio hasta 13.970 millones de eu-
ros, lo que supone un crecimiento

del 17,71 por ciento respecto a los
11.868 millones de 2014.

La filial de factoring de BNP Pa-
ribas, por su parte, sube en un 37,35
por ciento, hasta 820 millones de
euros.

El factoring sumo cesiones de
crédito el afio pasado por 115.220
millones de euros, lo que supone
un aumento del 5,68 por ciento, el
primer afio de subidas tras los re-
cortes de 2014 y 2013.

Las cuatro mayores compafias

de factoring, Santander Factoring
y Confirming, BBVA, Caixabank y
Banco Sabadell, concentran el 81,5
por ciento de todo el negocio de las
18 entidades agrupadas en la Aso-
ciacion Espariola de Factoring.

El Santander mantuvo su volu-
men, con un leve incremento del
0,12 por ciento, mientras BBVA lo
aumento en un 7,73 por cientoy
Caixabank cedi6 el afio pasado un
1,65 por ciento del volumen de ce-
siones de crédito.

Por actividades, la industria ma-
nufacturera concentré el 29,85 por
ciento de las operaciones de facto-
ring y confirming, con 34.395 mi-
llones. Le sigue comercio y repara-
ciones, con el 18,85 por ciento del
total y 21.723 millones de euros.

Por comunidades, Madrid con-
centrd el 41 por ciento del volumen
de las cesiones de crédito en 2015,
48.723 millones de euros, seguida
de Catalufia, con un 19,94 por cien-
toy 22.973 millones.
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El seguro teme mas costes por un uso
retroactivo del nuevo baremo de autos

Alertan sobre la tentacion de aplicarlo en otro tipo de accidentes de hace anos

E. C. MADRID.

Al sector asegurador le inquieta una
aplicacion retroactiva del sistema
de valoracion de dafios personales
por accidentes de trafico, con un
consiguiente aumento indebido en
los costes siniestrales. El conocido
como baremo de autos, que actua-
liza las tarifas de indemnizacién en
lesiones leves y graves personales,
entro en vigor el pasado 1 de enero.

La preocupacion no es tanto por
el resarcimiento a victimas en coli-
siones de automoviles, al encontra-
se fijada por ley la vigencia de las
nuevas tablas, explican en el sector.
Estas tarifas se usan de referencia
para cifrar los dafios a reparar en
siniestros distintos a los de trafico
-aéreos, ferroviarios, en embarca-
ciones, etc-, donde serd mas dificil
hacer valer dicha fecha, al no ser el
baremo de aplicacion obligatoria.

A falta de otras tablas, el baremo
sirvio a los jueces para tener unas
guias con las que fijar, por ejemplo,
el resarcimiento a las victimas del
avion siniestrado de Spanair en 2008,
donde fallecieron 154 de los 172 pa-
sajeros; en el descarrilamiento del
tren en Santiago de Compostela en
2013, donde 79 personas perdieron
la vida y dejo casi 200 heridos o el
del metro de Valencia en 2006 -43
fallecidos y 47 lesionados-.

El riesgo sobrevuela sobre sinies-
tros sucedidos antes de este afio y
pendientes de resoluciéon. Temen
una alta litigiosidad y que haya que
esperar a que los tribunales fijen ju-
risprudencia, aun cuando el 95 por

Algunos tribunales
hicieron suyos los
nuevos criterios,
pese a entrar en
vigor el 1de enero

ciento de las reclamaciones en se-
guros se resuelve amistosamente.
La tentacion de resarcir a las vic-
timas con las nuevas reglas reside
en su mayor generosidad y mejor

Estado del convoy que descarril6 en Santiago de Compostela en 2013. reuTERS

adaptacion a la realidad actual. El
baremo, que sustituye al vigente
desde 1995, eleva un 50 por ciento
las indemnizaciones en caso de fa-
llecimiento, el 35 por secuelas y en
grandes lesionados -personas que
queden dependientes- puede mul-
tiplicar por tres el coste en compen-
saciones y cuidados médicos y asis-
tenciales. Ademas reconoce por vez
primera como quebranto lo que de-
jade ganar la persona fallecida o le-
sionada, o el dafio para abuelos que
pierden nietos o a la inversa. El sec-
tor eleva al 16 por ciento el aumen-

to de la masa compensable total.
Ya hay tribunales que antes, in-
cluso, de que el baremo fuese una
realidad hicieron suyos ciertos cri-
terios. El Supremo fall6 en febrero,
cuando el baremo estaba en trami-
te, que el conyuge no causante de
un accidente tenia derecho ala com-
pensacion por el hijo fallecido en el
mismo y en septiembre la Audien-
cia Provincial de Navarra incluyo
el lucro cesante. En ambos casos se
considerd que no era retroactivo
porque usaban criterios del bare-
mo no sus valores compensatorios.

La gestion de los
siniestros genera
descontento
entre corredores

Es el aspecto menos
valorado en relacion
con las aseguradoras

E. C. MADRID.

La tramitacién de los siniestros
es el momento que presenta mas
choques entre aseguradoras y
sus mediadores. S6lo un 40,3 por
ciento de los brokers estan satis-
fechos con la gestion de la com-
pafiia cuando deben reparar los
dafios asegurados del cliente y
apenas un 42,3 por ciento valo-
rala dotacion de recursos. El as-
pecto que mejor puntuacion re-
cibe es la relacion entre calidad
y precio, con el 53,2 por ciento.
Asilo revela el Barémetro de
Adecose, con el que la asociacion
que aglutina a las 120 empresas
lideres de mediacién punttia el
trabajo con aseguradoras para
incentivar su mejora. La sépti-
ma edicion del estudio eviden-
cia el mayor descontento en la
gestion de los siniestros y la so-
brecarga de tramites adminis-
trativos trasladados por las com-
paiiias, si bien el grado de satis-
faccion global ha crecido desde
el 45,1 de 2011 al 57,7 por ciento.
Por ramos, el mayor recono-
cimiento se produce en pdlizas
de responsabilidad civil y patri-
moniales, con el 46,3y 45,3 por
ciento de puntuaciones positi-
vas, respectivamente, y a la cola
queda crédito y caucion y dece-
s0s -14,5 y 164-, revela el estudio
realizado por la consultora TNS.
Las compafiias mejor valoradas
son ERV, seguida de Chubb, His-
cox, XL Catlin, Allianz y Cigna.

Un 65% de las mujeres prefiere internet a la sucursal

Un 51% cambiaria de
banco para ahorrarse
las comisiones en

productos o servicios

E. C. MADRID.

Labanca digital encuentra un clien-
te receptivo en la mujer profesio-
nal. E165 por ciento de las féminas
prefiere cualquier canal, distinto a
la sucursal, para relacionarse con
la entidad financieray ejecutar sus
transacciones. Internet bate al res-
to de alternativas -el 43 por ciento
reconoce que es su unico canal-, se-
guido por labanca mévil, con un 23
por ciento; la oficina 18 por ciento,
y el teléfono, al que se recurre en el
9 por ciento de las transacciones.

Las conclusiones proceden del
“I Estudio sobre habitos financie-
ros” realizado en base a una encues-
ta de Evo Banco entre usuarias de
Womenalia.com, red profesional
de mujeres y emprendedoras -la
cumplimentaron 1.782 personas-.
Son, en su mayoria mujeres de en-
tre 30 y 55 afios, con estudios uni-
versitarios y trabajo por cuenta aje-
na. El banco analiza sus preferen-
cias, a fin de poder desarrollar pro-
ductos y servicios en linea con ellas.

Los bancos cuentan en Espafia
con unos 16,5 millones de clientes
de canales digitales y 7 millones o
el 42 por ciento serian mujeres, es-
tima a su vez el Instituto de Estu-
dios Bursatiles (IEB).

Entre los factores puestos en evi-
dencia en la encuesta destaca el re-
chazo de las comisiones. Un 51 por

22

POR CIENTO

Un 78 por ciento de las mejo-
res asegura sentirse satisfe-
cha con sus entidad financie-
ra. La contrapartida es la exis-
tencia de un 22 por ciento de
cuota de mercado entre las
féminas susceptible de captar
por bancos competidores. La
entidad con la que trabajan la
mayoria de encuestadas es
ING Direct -sefialada por el 17
por ciento de las mujeres-; se-
guida por el Santander, con un
14 por ciento, BBVA y Caixa-
bank, con un 11 por ciento en
cada caso, y Sabadell (7,7).

ciento de las mujeres le concede
méxima importancia a la hora de
cambiar de banco; para un 41 por
ciento cobra valor que disponga de
canales alternativos a la sucursal y
otro 35 por ciento lo haria si el ho-
rario de atencion fuese amplio.
Las comisiones es el primer fac-
tor que consideran a la hora de con-
tratar un plan de ahorro o inversion
-lo alegan en el 37 por ciento de los
casos, seguido de contar con “hu-
cha”-, y el mayor causante de sus
quejas cuando ya disponen de es-
tos productos -un 9 por ciento an-
tepone este coste al desencanto por
su rentabilidad, circunstancia que
apuntan otro 8 por ciento-. En hi-
potecas, la principal preocupacion
es el precio. El tipo de interés es el
factor que mas mira el 52,96 por
ciento de las mujeres, seguido al

instante por las inexistencia de co-
misiones de amortizacion anticipa-
da (50,57 por ciento).

La desafeccion que provocan es-
tos cargos se advierte también al va-
lorar los productos. Un 51,58 por
ciento identifica el uso gratuito de
tarjetas en cajeros como el servicio
de mayor valor que puede ofrecer-
le su entidad; seguido por las cuen-
tas que integran dos cuentas -28,78
por ciento- y un buen asesoramien-
to, relegado al tercer lugar con el
23,88 por ciento de las respuestas.

Siete de cada diez mujeres de las
encuestadas dispone de un plan de
ahorro o inversion, pero un 29 por
ciento sostiene que no tiene capa-
cidad hoy de ahorro. El 44 por cien-
to carece de deudas y apenas un 12
por ciento ve probable solicitar un
préstamos o hipoteca.
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Botin quiere “aprovechar" la situacion
en Brasil para hacer crecer su filial

Los clientes vinculados del Santander crecieron un 9,5 por ciento durante 2015

L. Miyar MADRID.

La presidenta del Grupo Santander,
Ana Botin, considera que detras de
las caidas bursatiles del banco, de
un 36 por ciento desde enero de
2015, se debe en buena medida “una
percepcién diferente” sobre la for-
taleza de capital del Santander y del
exceso de capital sobre los minimos
regulatorios.

Segun explica la banquera en su
carta a los accionistas, en el infor-
me anual de la entidad, el banco tie-
ne un exceso de 280 puntos basi-
cos sobre el nivel regulatorio exigi-
do de 9,75 por ciento en capital de
primera categoria (CET1), lo que
equivale a 16.000 millones de eu-
ros. Sin embargo, Botin defiende es-
te exceso sobre los minimos “para
estar preparados en 2019”, afio en
que el acuerdo de Basilea ITT surte
pleno efecto.

Ese afio, el minimo regulatorio
sera de 10,5 por ciento para el San-
tander y el objetivo del banco es
contar con un ratio superior al 11
por ciento. Botin justifica que en-
tonces el exceso serd menor sobre
el regulatorio, “porque nuestro ne-
gocio tiene una volatilidad relati-

vamente menor y porque en esce-
narios adversos nuestros resulta-
dos sufren menos que nuestros pa-
res”.

Botin, que hace varias referen-
cias alavolatilidad de los mercado,
reitera que otra penalizacion de la
accién del Santander viene por Bra-
sil y recuerda que la filial aument6
el beneficio recurrente en 2015 tan-
to en moneda local como en euros
y mantiene la tasa de morosidad en
el 3,2 por ciento, la mas baja de la
banca privada del pais.

Recuerda que hasta que la situa-
ci6n de Brasil no se deterior6 a me-
diados del afio pasado la evolucion
de la accién era similar a la de los
principales competidores y defien-
de que “vamos a aprovechar la si-
tuacion actual para que cuando Bra-
sil contintie su tendencia ascenden-
te, estemos en una situaciéon com-
petitiva mejor”.

Botin, por otro lado, sigue su
apuesta por el crecimiento organi-
co, basado en el aumento de los
clientes vinculados, si bien, tal y co-
mo ya anuncio en la junta del afio
pasado, no descarta “adquisiciones
menores en nuestros mercados prio-
ritarios siempre que tengan encaje

Ana Botin, presidenta de Grupo Santander. ert

estratégico y financiero”.

La presidenta del grupo detalla
que el nimero de clientes vincula-
dos del grupo ha aumentado en 2015
en 1,2 millones. Esto supone un au-
mento del 9,5 por ciento sobre los
12,6 millones de clientes vincula-
dos con los que contaba el banco al
cierre de 2014.

En cuanto a los clientes digitales,
otra apuesta de crecimiento dentro
del plan estratégico del grupo, se si-
tlian en 16,6 millones, tras crecer,
segtn Botin, en 2,5 millones duran-
te el afio pasado, lo que supone el
numero de clientes que opera con
el banco a través de maévil u otros
medios digitales ha subido en un

La presidenta
asegura que la bolsa
penaliza el “exceso
de capital” del
grupo bancario

17,7 por ciento en 2015.

La presidenta del Santander rei-
tera los objetivos para 2018 y ase-
gura que el banco, gracias a los re-
sultados de 2015, se encuentra “me-
jor de lo previsto”. El Santander
quiere alcanzar al final del plan, ade-
mas del objetivo sobre el CET1, un
aumento de doble digito en BPA
(beneficio por accion), que el cos-
te medio en el periodo no supere
el 1,2 por ciento y subir el dividen-
do, hasta pagar entre el 30-40 por
ciento de pay out en metélico.
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Globalvia pone a la venta activos
y busca aterrizar en Estados Unidos

USS, OPTrust y PGGM cerraran la compra del 50% en las proximas semanas

Javier Mesones MADRID.

FCC y Bankia prevén recibir las til-
timas autorizaciones por parte de
los organismos de competencia y
de las entidades financieras en los
proximos dias para cerrar la venta
del 50 por ciento de la concesiona-
ria Globalvia a los fondos de pen-
siones Optrust (Canada), PGGM
(Holanda) y USS (Reino Unido) por
420 millones de euros. Los cambios
en el capital de la compaiiia no ten-
dran consecuencias relevantes, al
menos en primera instancia, en la
estrategia de la compaiiia, que se
centra ahora en acometer algunas
desinversiones en Espafia y en en-
trar en Estados Unidos, un pais que
desde hace afios estd en el radar de
la firma que dirige Javier Pérez For-
tea, seguin fuentes financieras.

En esta linea, Globalvia trabaja
en la actualidad por conseguir tres
contratos concesionales en Estados
Unidos. Uno de los méas avanzados
es el tren ligero que unir4 el Aero-
puerto Internacional de Orlando
con el centro de convenciones Oran-
ge County de la ciudad, la tercera
mas poblada del Estado de Florida.
El pasado mes de diciembre la Au-
toridad de Aviacion de Orlando de-
cidié que el proyecto finalmente
contemple la construccién de un
sistema de tren ligero, en lugar del
ferrocarril de levitaciéon magnética
(maglev) proyectado inicialmente
y que seria el primero de este tipo
en Estados Unidos. La falta de fia-
bilidad de este ltimo sistema ha
provocado el cambio.

El nuevo proyecto tiene un pre-
supuesto estimado de 560 millones
de ddlares (500 millones de euros).
Las negociaciones para que Global-
via ejecute, opere y mantenga el tren
estan avanzadas. La firma que pre-
side Juan Béjar desarrolla ocho con-
cesiones ferroviarias en territorio
espafiol.

Los activos concesionales de Globalvia en el mundo

PAIS AUTOPISTAS Y TUNELES PARTICIPACI(% PAIS AUTOPISTAS Y TUNELES PARTICIPACI(%
Andorra Tanel d”Envalira 80 Portugal Auto-Estrada Trasmontana 50
Chile Autopista del Aconcagua 100 Autopista Beira Interior 22,22
Autopista del Itata 100 )
Costa Rica Ruta 27 100 PAIS FERROCARRILES PARTICIPACI(%
Esparia Autopista Cartagena - Vera 35,75 = Metro Barajas 100
Autopista Central Gallega 61,39 Metro de Mélaga 1531
Autovia del Camino 9,09 Metro de Sevilla 88,23
Circunvalacién de Alicante 25 Mgitos ligeros de Marid 42,5
Concesiones de Madrid 100 Tramvia Metropolita 43,39
M-407 50 Tram. Metropolita del Besos 44,01
B e 10 Trans. Ferroviarios de Madrid 49,38
Ruta de los Pantanos 100 Vel 85
Tunel de Séller 98,06 .
Irlanda GSJ 45 PAIS PUERTOS . PARTICIPACI(%
M50 Concession 0 Espafia Port Torredembarra 26,18
N6 45 PAIS EDIFICIOS USO PUBLICO PARTICIPACI(%
México Autovia Necaxa-Tihuatlan 50 Espafia Hospital del Sureste . 11,67

Fuente: Globalvia.

Precisamente Espafia concentra
las desinversiones que pretende
acometer Globalvia. Las participa-
ciones que tiene en el Puerto To-
rredembarra, en Tarragona, y en el
Hospital del Sureste, en Arganda

del Rey (Madrid), figuran como las
concesiones transferibles inicial-
mente, segun fuentes del sector. La
multinacional tiene el foco en las
infraestructuras ferroviarias y de
carreteras. Ahora bien, tampoco se

Juan Béjar se mantiene como
presidente no ejecutivo de la firma

La compra del 50 por ciento del capital de Globalvia en poder de Ban-
kiay FCC por parte de los fondos de pensiones USS, OPTrust y
PGGM, que tendran asi el 100 por cien de las acciones del grupo de
infraestructuras, no arrojara grandes sobresaltos para la compania.
En este sentido, la compafiia prevé que Juan Béjar, que dejé de ser el
consejero delegado de FCC el pasado verano, mantendra la presiden-
cia no ejecutiva, al tiempo que las funciones de consejero delegado
seguira a cargo de Javier Pérez Fortea.

elEconomista

descarta que pudiera vender acti-
vos de este tipo. Algunos de ellos
son heredados de la etapa anterior
a que FCC y Caja Madrid crearan
Globalvia, por lo que podrian en-
cajar en la politica rotatoria. La pa-
ralisis politica de Espafia por la au-
sencia de un gobierno mantiene pa-
ralizada cualquier solucién para las
autopistas de peaje en riesgo de
quiebra, pero llegado el momento
“podria haber fondos intersados en
entrar en ellas a precios de derri-
bo”, sefialan fuentes financieras.
Globalvia participa en las autopis-
tas de peaje AP-37, entre Cartage-
nay Vera, o la R2, entre Madrid y
Alcala de Henares.

El grupo esta presente, ademas
de Espaiia, en Chile, México, Irlan-
da, Portugal y Andorra.

Ferroglobe
pagara en marzo
un dividendo

de 0,08 dolares

El grupo prevé
crear valor por 890
millones en un afo

J. M./ R.E. M. MADRID.

Ferroglobe, el grupo resultado
de la fusién de la espaiiola Fe-
rroAtlantica y la estadouniden-
se Globe Specialty Metals, ha
aprobado el reparto de un divi-
dendo trimestral de 0,08 ddla-
res por accion que pagara el pro-
ximo 14 de marzo. Lo cobraran
aquellos accionistas de la com-
paifiia, que cotiza en el Nasdag,
que lo sean el 26 de febrero.

En una reciente presentacion,
Ferroglobe, participada en un 57
por ciento por FerroAtlantica,
propiedad a su vez del Grupo Vi-
llar Mir, apunta entre sus obje-
tivos una rentabilidad por divi-

Juan Miguel
Villar Mir es el
primer
accionistade la
firma de silicio
Ferroglobe.

dendo del 3,8 por ciento anual.

En el documento, la compa-
fifa radicada en Reino Unido in-
cide en que la creacion de valor
por laintegracion de Globe y Fe-
rroAtlantica alcanzara los 1.000
millones de dolares (890 millo-
nes de euros) en un afio. Ya en
2015 la cifra relativa ascendid a
65 millones de dolares (58 mi-
llones de euros).

Ferroglobe estima que en las
cuentas proforma de 2015 el re-
sultado bruto de explotacién
(ebitda) ascendi6 a entre 340y
365 millones de ddlares (302-325
millones de euros), con unas ven-
tas de 2.039 millones de ddlares
(1.810 millones de euros) y una
deuda de 390 millones de ddla-
res (casi 350 millones).

Benjumea declarara maiana en el juzgado por Abengoa

El exconsejero delegado
Sanchez Ortega
también esta citado

eE. MADRID.

El expresidente y primer accionis-
ta de Abengoa, Felipe Benjumea, y
el exconsejero delegado del grupo
andaluz, Manuel Sanchez Ortega,
declarara mafiana ante la juez de la

Audiencia Nacional Carmen Lame-
la en calidad de investigados. La-
mela adoptd esta decisién después
de ordenar el embargo de cinco tu-
rismos y 10 inmuebles que constan
anombre de Benjumea, asi como a
Sanchez Ortega una finca y vehi-
culo Jaguar. Ademas, ordeno el blo-
queo de los saldos que constan en
doce cuentas bancarias, incluyen-
do todos los productos bancarios,
tales como fondos de inversion, pla-
nes de pensiones o imposiciones a

Felipe Benjumea. FeLIPE BENJUMEA

plazo fijo, que pudiera tener con-
tratados.

Lamagistrada acordé esta medi-
da cautelar tras haber rechazado
admitir las pdlizas de AIG Europe
Limited y XL Insurance aportadas
por Benjumea y Sanchez Ortega
para hacer frente a las fianzas de
11,5y 4,5 millones de euros impues-
tas, respectivamente, en concepto
de responsabilidad civil. Estas can-
tidades se corresponden con las in-
demnizacién que ambos recibieron

tras su salida de Abengoa en sep-
tiembre y mayo de 2015, respecti-
vamente, solo unos meses antes de
que la empresa se declarara en pre-
concurso de acreedores (el 25 de
noviembre)

Hace dos semanas, la juez levan-
té el embargo que habia decretado
de las propiedades del Sanchez Or-
tega, después de que éste aportara
un aval bancario para cubrir la fian-
za de 4,5 millones que se le impu-
so.
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La mitad de los paises europeos bloquea la
subida de tarifas para importar acero chino

La division de las capitales impide fijar aranceles mas elevados para la materia prima del pais asiatico

Jorge Valero BRUSELAS.

El acero europeo atraviesa uno de
sus momentos mas complicados,
arrastrado por una inversion en in-
fraestructura alicaida y sobre todo
inundado por las toneladas que lle-
gan de China con precios artificial-
mente reducidos. Y, una vez mas,
los propios socios europeos son su
peor enemigo. La mitad de los es-
tados miembros se oponen a subir
las tarifas tal y como solicita la in-
dustria, la Comision Europea, el
Parlamento Europeo, y algunas ca-
pitales.

A pesar de la presion desde di-
versos frentes, que alcanzard nue-
vas cotas hoy mismo con la mani-
festacion del sector en Bruselas, la
Comisién Europeay la presidencia
rotatoria del Consejo, en manos de
Holanda, se resisten a tomar la ini-
ciativa dada la profunda divisién
entre los estados miembros, comen-
taron diversas fuentes de las insti-
tuciones comunitarias a EIEcono-
mista.

Las capitales en contra se resisten
a prescindir de lo que se conoce en
las medidas de defensa del comercio
como laregla del derecho inferior.
Seguin este principio, la UE puede re-
ducir los aranceles al nivel de la esti-
macion del dafio causado en lugar de
la reduccion del precio real.

Elresultado es que los aranceles
que se imponen se puede reducir
hasta un quinto de lo que deberian
ser. Asi sucedi6 en la tlltima decision
que tomo la Comision el pasado 29
de enero contralas barras de refuer-
zo procedentes de China. Aunque
los precios habian sido rebajados ar-
tificialmente un 66 por ciento, los
aranceles del ejecutivo se limitaron
aun maximo del 13 por ciento.

La UE es el tinico de los grandes
bloques que contintia aplicando es-
te principio, que va mas alla inclu-
so de las reglas de la Organizacién
Mundial del Comercio. La razén
esgrimida por sus defensores es que
proteger a ciertos sectores con aran-
celes mas elevados dafiaria a los pro-
ductores en otras partes de la cade-
na productiva, y en definitiva los
consumidores lo pagarian con pre-
cios mas altos.

La eliminaci6n de esta regla es
una de las peticiones de la gran ma-
nifestacion de la industria del ace-
ro que tomar4 las calles de Bruse-
las el proximo lunes. “El acero ob-
jeto de dumping que llega de Chi-
na, el cual se ha doblado en los
ultimos 18 meses, estd inundando
el mercado europeo, y causando un
cierres irreversibles y pérdidas de
empleo a través de sector del ace-

Aspecto de unas instalaciones sidertirgicas en China. istock

ro europeo”, sefialo Axel Eggert, di-
rector general de Eurofer, una aso-
ciacién europea del acero.

“El objetivo de la aplicacion de la
regla del derecho inferior realmen-
te no ha conseguido su objetivo”,
afiadio. “Aranceles de tan solo el 9%
son una gota en el océano en térmi-
nos de proteger a la industria euro-
pea de la inundacién de importa-
ciones desleales de China”, dijo.

La Comision Europea propuso

en Abril de 2013 modernizar los ins-
trumentos de defensa del comer-
cio. Pero el proyecto encallé en la
mesa de los paises de la UE, preci-
samente porque la mitad de ellos
se negaron a limitar la aplicacion
de esta regla del derecho inferior.

El ejecutivo comunitario queria ex-
cluir las materias primas y la ener-
gia de esta medida, para presionar
alos paises terceros que utilizaban
todo tipo de argucias para alterar

Bruselas abre una investigacion

La Comisién Europea abrid el pa-
sado viernes una nueva investi-
gacion para determinar si las im-
portaciones de tres productos de
acero han sido traidos a precios
por debajo de su valor al merca-
do europeo debido a la compe-
tencia desleal de China. Los pro-
ductos son tubos sin costura,
chapas gruesas y el laminado en
caliente de aceros plano. Ade-
mas, el Ejecutivo comunitario
también decidié imponer ayer
aranceles a chapas de acero la-
minados en frio. La Comisaria de
Comercio, Cecilia Malmstrom,

reconocié que el sector del acero
“encara una gama de desafios".
“Estoy resuelta a usar todos los
medios posibles para asegurar
que nuestros socios comerciales
respetan las reglas”, sefialé en
un comunicado la comisaria sue-
ca. La Comisién ha impuesto
hasta ahora mas de 30 medidas
en defensa del sector del acero,
la mitad de ellas a productos que
proceden de China.

El ejecutivo comunitario ademas
lanzé esta semana una consulta
publica para revisar los mecanis-
mos de defensa con China.

una parte fundamental de la cade-
na productiva. Pero los intentos de
la presidencia italiana de la UE en
la segunda mitad de 2014 para lo-
grar un consenso chocaron con la
oposicion rocosa de la mitad de los
socios. Y ninguna presidencia pos-
terior ha tenido interés en resuci-
tar el asunto. “Existe una clara di-
vision como resultado de las dife-
rentes ideologias”, dijo el vicemi-
nistro para desarrollo econdémico
de Italia, Carlo Calenda. “El resul-
tado es que nos encontramos en una
posicion débil contra las practicas
desleales” de terceos paises, afiadid
el italiano durante el debate en el
Consejo en noviembre de 2014.

Intereses contrapuestos

Los defensores de la regla del de-
recho inferior insisten en que re-
presenta “la piedra angular” de una
aproximacion “equilibrada” que
tenga en cuenta no solo los intere-
ses de los grandes productores, si-
no también de los importadores,
otros productores de la cadenay en
definitiva los consumidores.

En este grupo se incluye Irlanda,
Finlandia, Estonia, Austria, Bélgi-
ca, Chipre, Reptiblica Checa, Dina-
marca, Letonia, Malta, Holanda, Es-
lovenia, Suecia, y el Reino Unido.
En el campo contrario, un grupo

menor de paises liderado por Fran-
cia apoy0 los esfuerzos italianos y
de la Comision por limitar esta re-
gla para imponer aduanas mas ele-
vadas en algunos casos. En abril de
2014, el Parlamento Europeo ya se
habia posicionado también a favor.
Alemania mantuvo una posiciéon
ambigua entonces, mientras que
Espaifia fue el iinico pais que no to-
mo la palabra durante la discusion
en el Consejo.

Aunque desde entonces el dosier
se ha atascado en la mesa del Con-
sejo, la severa crisis del acero repre-
senta una oportunidad para reabrir
el debate, reconocen fuentes tanto
en la Comision como en el Conse-
jo. Una fuente comunitaria sefial
que, de haberse adoptado la pro-
puesta de la Comision en 2014, se
podria haber actuado con més con-
tundencia y rapidez para proteger
al sector del acero.

Proteger ciertos
sectores con
aranceles elevados
puede perjudicar a
los consumidores

Siete estados miembros (Alema-
nia, Italia, Reino Unido, Francia, Po-
lonia, Bélgica, Luxemburgo) envia-
ron una carta a la Comisién Euro-
peael pasado 5 de febrero solicitan-
do “tomar acciones contundentes”
como respuesta al “significativo e
inminente riesgo de colapso del sec-
tor del acero europeo”. En la carta
piden “nuevos esfuerzos” para mo-
dernizar las medidas de defensa del
comercio, para “aumentar su efec-
tividad”.

Sin embargo, la carta evita cual-
quier referencia a la regla del deber
inferior dado la compleja situacion
de equilibrar a importadores, pro-
ductores y consumidores, como ilus-
tra el Reino Unido,

Desde la Comisién y el lado de
los estados miembros muestran po-
co apetito por reabrir un debate tan
polarizado, y pasan la patata calien-
te al lado contrario. Desde el Eje-
cutivo comunitario se dice que la
pelota esta “claramente” en el cam-
po del Consejo, quien debe acordar
una posiciéon comun. Sin embargo,
un portavoz de la presidencia ho-
landesa explic6 que “ambos cam-
pos cuentan con minorias de blo-
queo muy fuertes”, por lo tanto di-
jeron que la Comisién deberia pre-
sentar una nueva propuesta para
intentar lograr un compromiso.
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ESTA PENDIENTE DEL VISTO BUENO DE LOS OPERADORES

Samsung parte con ventaja para
ofrecer el primer reloj con SIM virtual

El ‘Gear S2’ ya incorpora la tecnologia, en espera de Apple, LG, Sony y Huawei

Antonio Lorenzo MADRID.

Samsung tiene todo a su favor para
convertirse en el primer fabrican-
te que pondra en marcha un dispo-
sitivo con la eSIM o SIM virtual. Y
eso ocurrira este afio. De hecho, el
trabajo por parte del gigante surco-
reano ya esta realizado en el reloj
inteligente Gear S2, dispositivo que
dispone de la eSIM en algunos mo-
delos, segiin se desliz6 a mediados
del afio pasado en las especificacio-
nes técnicas del reloj, desveladas en
un blog corporativo. Finalmente,
Samsung prescindio de la novedad
y apost6 por mantener la vincula-
cién de su reloj con el smartphone
(a través de bluetooth), sin incluir
ninguna tarjeta SIM. De esa forma,
Samsung evita significarse entre
parte de la industria y levantar am-
pollas entre los operadores antes de
tiempo.

La industria de las telecomuni-
caciones tiene la tarjeta SIM elec-
trénica en el disparadero, pendien-
te de cerrar los acuerdos correspon-
dientes con los principales opera-
dores de telecomunicaciones. Unos
y otros se veran las caras a partir del
proximo domingo en el Mobile
World Congress (MWC) de Barce-
lona y abordaran un asunto de ca-
pital relevancia para su futuro in-
mediato: el estreno de la denomi-
nada eSIM, también conocida por
otras denominaciones como embe-
bida, electrdnica, blanca o virtual.

Fuentes del sector consultadas
por elEconomista aseguran que los
primeros dispositivos que incluiran
la eSim seran los relojes inteligen-
tesy, todo apunta a que Asia gana-
ra la carrera a Europa, debido a la
mayor predisposicion de las telecos
de aquel continente a asumir esta
innovacion. Pese a ello, compaiiias
como Telefénica, Orange y Deuts-

TODAY

Modelo Samsung Gear S2, que dispone de SIM electrénica, aunque por ahora sin habilitar. reuTers

La eSIM facilitara el
cambio de operador
en segundos, sin
necesidad de nuevos
soportes fisicos

che Telekom llevan meses hablan-
do de lanovedad con los principa-
les fabricantes, conscientes de que
el fendmeno ya no hay quien lo de-
tenga.

Sin problemas técnicos

Desde el punto de vista tecnologi-
co, laincorporacién de la eSTM en
los dispositivos no ofrece especia-
les quebraderos de cabeza paralos
fabricantes. Apple también lleva

muchos afios en la misma brega y
es conocido su interés por desvin-
cularse de los operadores de tele-
fonia en cuanto las condiciones le
resulten propicias. De hecho, si el
Apple Watch o los iPad no incluyen
la eSIM se debe uinicamente a los
recelos de los operadores, que to-
davia tienen mucho que decir en
el mercado de venta de dispositi-
vos. En cualquier caso, el actual
desdén de las telecos por un siste-
ma que les aleja del control de los
terminales no tiene visos de pro-
longarse.

Huawei, Sony y LG también es-
tan sobradamente preparados pa-
ra estrenar sus relojes con la eSTM.
En esa nueva carrera, el mercado
tecnoldgico estard muy atento los
proximos dias a los anuncios que
las tres empresas asiaticas pueden

realizar con motivo del Mobile
World Congress.

Los usuarios también tienen mo-
tivos para aplaudir la irrupcién de
la eSIM, puesto que facilitara el
cambio de operador en cuestion de
segundos. Con la SIM embebida
bastaria una descarga de software
para darse de alta con el nuevo pro-
veedor de red, sin necesidad de re-
cibir por correo o mensajero el so-
porte fisico de la SIM tradicional.
Ademas de su reducido tamafio, la
SIM virtual brinda extraordinarias
posibilidades desde el punto de vis-
ta de disefio para los fabricantes al
no requerir carcasas ni ranuras es-
peciales.

Mas informacién en
www.eleconomista.es

La Comision elige
a Gigas como
proveedor de
‘cloud publica’

elEconomista MADRID.

La empresa Gigas, especializa-
da en servicios de cloud compu-
ting, se ha convertido en el pro-
veedor de servicios en la nube
para las instituciones de la Co-
mision Europea durante los cua-
tro préximos afios. En concreto,
la firma tecnoldgica acaba de ad-
judicarse la licitacion publica,
abierta en 2015 por la Direccién
General de la Comision Europea
para la Informatica (Digit). La
cotizada espafiola presentd su
candidatura al concurso publi-
co dentro de un consorcio de cua-
tro empresas que incluye tam-
bién a Numergy (filial de la fran-
cesa SFR), Portugal Telecom y
Enter, socios también de Gigas
en la Cloud Team Alliance, jun-
to con KPN y Proximus Belga-
com.

Segtn informa la empresa a
través de un comunicado, Gigas
ofrecera sus servicios cloud jun-
to con otras cuatro adjudicata-
rias del concurso (los gigantes
BT, IBM, Accenture y Atos), lo
que le convierte en la tinica em-
presa espafiola proveedora de
servicios de cloud publica a los
distintos organismos de la Co-
mision Europea.

El comercio electronico eleva su negocio el 20%

Las tiendas ‘online’
movieron en Espana
20.000 millones en 2015

elEconomista MADRID.

El comercio electrénico movi6 en
Espafia en 2015 la cifra récord de
20.000 millones de euros, lo que su-
pone un incremento del 20 por cien-
to respecto al ejercicio anterior, se-

gun las previsiones de la Asociacion
Espafiola de la Economia Digital
(Adigital), que engloba a méas de 500
empresas. “Ha sido un afio muy
bueno. Durante la crisis, el comer-
cio electrénico se ha comportado
muy bien y ahora que salimos de
ella, los incrementos interanuales
van a ser mayores”, explicd en una
entrevista con Efe el director gene-
ral de Adigital, José Luis Zimmer-
mann. Con estas cifras, Espafia se
sittia como la cuarta potencia eu-

ropea en términos de comercio elec-
trénico, por detras del Reino Uni-
do, Alemania y Francia, paises de
los que, no obstante, atin se encuen-
tra muy alejada, pues en ellos se
mueven anualmente en compras a
través de Internet unos 90.000,
80.000 y 50.000 millones, respec-
tivamente. Por sectores, el de via-
jes y turismo sigue concentrando
el mayor volumen del negocio del
comercio electrénico, con el 45 por
ciento del total, aunque respecto a

afios anteriores cede terreno en fa-
vor de otros segmentos como el de
moda o el de los contenidos que ya
copan, cada uno, el 8 por ciento. Se-
gun Zimmermann, uno de los sec-
tores que mas esta creciendo es el
de alimentacién, al que hasta aho-
ra parecia resistirsele la venta via
Internet. Sobre la posibilidad de
que surja un Amazon espariol, el di-
rectivo se mostrd escéptico, sobre
todo mientras en Europa no se ar-
monicen normativas y fiscalidad.

Los espanoles,
en el furgon de
cola europeo en
seguridad digital

Agencias MADRID.

E1 30 por ciento de los internau-
tas espafioles han experimenta-
do problemas de seguridad en la
red en 2015 ya sea por un virus,
pérdidas financieras, problemas
de abuso con sus datos persona-
les o el acceso a contenido ina-
propiado por parte de menores,
porcentaje que sitiia a los espa-
fioles entre los que mas denun-
cian problemas de seguridad en
toda la UE y por encima de la
media del 25 por ciento, segin
datos de Eurostat publicados es-
te lunes en vispera del Dia de In-
ternet Seguro. Sélo los internau-
tas en Croacia (42 por ciento),
Hungria (39 por ciento), Portu-
gal (36 por ciento), Malta (34 por
ciento), Francia (33) y Luxem-
burgo (31 por ciento) han denun-
ciado mas problemas de seguri-
dad en lared que en el caso de
los espafioles, mientras que los
que menos problemas tuvieron
fueron los usuarios en Republi-
ca Checa (10 por ciento) y Pai-
ses Bajos (11 por ciento).
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Vincci abrira este afo cuatro hoteles en  ccoma bt
» »y_ o o o para reducir las
la Peninsula Ibérica y planeair al Caribe  Emitionesde coz
No abandonara Tunez a pesar de la inestabilidad y analizara nuevos proyectos eE MADRID

Alba Brualla MADRID.

La cadena Vincci Hoteles, que ac-
tualmente cuenta con 35 estableci-
mientos entre Espafia, Portugal y
Tunez, espera abrir cuatro nuevos
hoteles este afio en la Peninsula.
“Creemos que Espafia tiene mucho
que ofrecer y dentro del sector de-
bemos seguir trabajando para apor-
tar turismo de calidad que atraiga
a un gran numero de visitantes a
nuestro pais”, explica Rufino Cale-
ro, presidente de Vincci Hoteles.
Aunque el grupo apuesta por el
mercado local y la mayoria de sus
establecimientos estin en Espaiia,
el grupo también ha puestos sus ojos
en el Caribe y en otros paises euro-
peos. “Una vez consolidada nues-
tra marca aqui, estamos preparados
para implantarnos a nivel interna-
cional”, explica el directivo que ase-
gura que tienen “las miras puestas
en continuar creciendo dentro de
Europay en el Caribe”. Eso si, sus
pasos hacia el extranjero van a ser
prudentes, “tenemos claro que nues-
tro crecimiento no sera a cualquier
precio y en cualquier circunstan-
cia, cuidaremos que en nuestra mar-
caperdure su sefia de identidad, ba-
sada en producto y ubicacion”.
Asimismo, Calero explica que a
dia de hoy, su férmula de crecimien-
to es a través de contratos de alqui-
ler y gestion, si bien el directivo no
descarta “volver a realizar inversio-
nes en el futuro”, ya que considera
que “es buen momento para la in-
version inmobiliaria hotelera”.

Aperturas

Zaragoza ha sido la ciudad selec-
cionada para la primera apertura
de este afo. Se trata del Vincci Za-
ragoza Zentro cuatro estrellas, que
el pasado uno de febrero abri6 sus
puertas siendo el primer hotel de
la cadena en la provinciay enla co-
munidad. La siguiente apertura se
producira en Madrid, antes del ve-
rano y segun la compaiiia sera un
concepto de hotel totalmente dife-
rente alo que acostumbra la firma.
La tercera apertura se producird a
principios del segundo semestre en
Barcelona.

Ademas de su nuevo estableci-
miento en Lisboa (Portugal), la ca-
dena acaba de reabrir el cuatro es-
trellas Vincci Centrum, su primer
hotel en la capital espafiola y que
acaba de someterse a una reforma
integral por valor de 1,3 millones de
euros.

Las nuevas aperturas son todas
establecimientos en régimen de al-
quiler, en los que las distintas pro-
piedades han realizado inversiones
en los inmuebles para adaptarlos a

f
i
Calero recibe la medalla al Mérito Turistico de manos del presidente en funciones Mariano Rajoy y del ministro Soria et

los estandares de la cadena.
Mientras la mayoria de las firmas
del sector se han dedicado en los
ultimos afios a crecer fuera de Es-
pafia, en Vincci se ha llevado una
estrategia diferente. La mayoria de
sus establecimientos estan en nues-
tro pais y Calero asegura que “Es-

pafia tiene mucho que ofrecer, den-
tro del sector debemos seguir tra-
bajando por aportar un turismo de
calidad que atraiga, como yalo ha-
ce, a un gran numero de visitantes
anuestro pais”.

El presidente del grupo recibio
precisamente la medalla al Mérito

“El sector turistico no esta a salvo
de la incertidumbre politica”

La incertidumbre politica que
atraviesa Espafa se esta convir-
tiendo en una preocupacion para
el sector turistico que teme que
la demanda nacional vuelva a
mermar y también que los inver-
sores dejen de tener interés por
el pais. Esta situacion “puede
afectar a cualquier sector, el tu-
rismo en este caso, no esta a sal-
vo", reconoce Calero. “Es impor-
tante que las posturas se aclaren
cuanto antes y termine el perio-
do de incertidumbre y, sobreto-
do, es importante para que los
inversores no se desalienten y
contintien con sus planes en
nuestro pais”. Respecto a la mo-
ratoria hotelera que ha puesto en

marcha Ada Colau en Barcelona,
Vincci asegura que no ha tenido
que paralizar ninguno de sus
proyectos en la Ciudad Condal,
"ya que nuestro proyecto es un
hotel ya existente que se esta re-
novando”. A pesar de esto, Cale-
ro reconoce que “si es cierto que
teniamos la posibilidad de conti-
nuar nuestro crecimiento en el
destino, de la mano de socios in-
versores de referencia, que han
visto como las posibilidades de
invertir se paralizaban”. “En este
sentido, la moratoria si esta per-
judicando y seria mas interesan-
te que se regulara el mercado
existente para poder dar conti-
nuidad a los proyectos”.

Turistico a propuesta del Ministe-
rio de Industria. Este galardon re-
conoce la aportacion del empresa-
rio en esta materia de sostenibili-
dady calidad al turismo espaiiol.

La cadena esta a punto de cum-
plir su 15 aniversario en este 2016 y
cuenta en su portafolio con 35 alo-
jamientos repartidos entre Espafia,
Portugal y Ttnez. El sector turisti-
co en este ultimo pais esta atrave-
sando un mal momento a causa del
terrorismo, de hecho alguna de las
grande hoteleras espafiolas han
abandonado el pais. Sin embargo
Calero tiene clara su postura en es-
te tema. “Siempre hemos apostado
por nuestra presencia en Tlnez,
son muchos afios los que llevamos
gestionando hoteles en este pais. Es
cierto que los acontecimientos des-
de la primavera arabe estan condi-
cionando la entrada de turistas en
los tltimos tiempos, pero es ahora
cuando necesitan nuestro apoyo y
nuestra continuidad”. Actualmen-
te Vincci cuenta con cuatro aloja-
mientos en Tnez y “continuamos
valorando proyectos en hoteles en
gestion en el pais”.

Més informacién en
www.eleconomista.es

El Consejero Delegado de TAG,
Willie Walsh, ha hecho un lla-
mamiento a las aerolineas y go-
biernos para apoyar el sistema
propuesto por las Naciones Uni-
das para asegurar que la indus-
tria aérea pueda desempefiar su
papel en lalucha contra el cam-
bio climatico a nivel mundial.

Walsh también anuncié que
IAG es el primer grupo de aero-
lineas en establecer sus propios
objetivos de emisiones de car-
bono. La eficiencia de carbono
del Grupo mejorara desde 95.4
gramos de CO2 por pasajero-ki-
l6metro en 2015 a 87.3 en 2020.

En su intervencion en el Avia-
tion Leadership Summit en Sin-
gapur, Willie Walsh hizo hinca-
pié en que laindustria de la avia-
cibn es la tinica a nivel mundial
que ha acordado reducir sus emi-
siones netas de carbono con la
introduccion de un limite de emi-
siones a partir de 2020 y un 50
por ciento de reduccion para el
afo 2050. “Un acuerdo global
para las emisiones de carbono
de la aviacion es la inica mane-
ra de que podamos continuar de-
sarrollando la industria de for-
ma sostenible”, indico.

Ineco busca mas
oportunidades
de negocio

en Turquia

eE MADRID.

El presidente de Ineco, Jesus Sil-
va, junto al director general de
Ingenieria y Transportes, José
Manuel Tejera, y el delegado co-
mercial de Europa, Sergio Nava-
rro, visitaron Turquia reciente-
mente para reunirse con repre-
sentantes del Ministerio de
Transportes y analizar posibles
oportunidades de cooperacion.
Ineco lleva a cabo trabajos en el
pais, tanto en la linea de alta ve-
locidad entre Estambul y Anka-
ra, como en la supervision de la
modernizacion de la linea ferro-
viaria entre Samsun y Kalin.
Turquia tiene en marcha un
ambicioso plan de transportes
con horizonte 2023. Este progra-
ma incluye la ampliacion de sus
11.000 kilémetros de lineas fe-
rroviarias hasta alcanzar los
26.000; 1a construccion de 25000
nuevos kildémetros de autopis-
tas, un tercer aeropuerto de Es-
tambul y un tercer puente sobre
el Bosforo; o la ampliacion del
metro de Estambul, entre otras.
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Iberdrola ficha a 265 trabajadores y
llega a 9.900 empleados en Espana

La eléctrica genera hasta 70.000 puestos de trabajo entre indirectos e inducidos

Rubén Esteller MADRID.

Iberdrola cerré el afio pasado con
un fuerte incremento de su planti-
lla. La compaiiia, ademas de incor-
porar a la plantilla de UIL Holdings,
alrededor de 1.850 empleados, fru-
to de la operacion de compra ha se-
guido creciendo de modo organico
en Espafia donde el niimero de tra-
bajadores alcanza ya las 9.893 per-
sonas.

Segun los datos preliminares del
cierre del ejercicio, a lo largo del
afio pasado se incorporaron a
Iberdrola en Espafia, otros 265 nue-
vos empleados.

Iberdrola genera casi 70.000 em-
pleos, entre los ya mencionados di-
rectos, los indirectos y los induci-
dos, segiin un estudio de Analistas
Financieros Internacionales (AFT)
sobre la Contribucién de Iberdro-
la a la economia espafiola. E1 99,6
por ciento de los trabajadores de la
compafiia en Espafia (9.857) cuen-
ta con un contrato indefinido y el
99,9 por ciento desempefia su labor
a tiempo completo.

El 65 por ciento de toda la plan-
tilla lleva al menos 11 afios en
Iberdrola, un porcentaje que supe-

015 2015
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El presidente de Iberdrola, Ignacio Sanchez Galan. NAcHO MARTIN

ra el 90 por ciento si se tienen en
cuenta aquellos cuya antigiiedad
supera los cinco afios. Ademas, el
93 por ciento de la plantilla est4 aco-
gido al convenio colectivo, siendo
el 7 por ciento restante personal di-
rectivo.

Ignacio Galan, presidente de
Iberdrola, sefiala que este compro-
miso se enmarca “en el proyecto de
Iberdrola, un modelo empresarial
de largo plazo que es capaz no so-
lo de conseguir resultados econo-
micos sino de generar progreso y

bienestar en nuestro entorno, a tra-
vés del fomento del tejido empre-
sarial, con compras, inversiones y
creacion de empleo, y cuyo objeti-
vo tltimo es dar un suministro ener-
gético de calidad sin descuidar el
respeto al medio ambiente”.

Alolargo del pasado ejercicio se
produjeron 824 promociones in-
ternas, cifra que implica mejoras
para alrededor del 8 por ciento de
los trabajadores.

Por géneros, 8.002 empleados son
hombres y 1.891 mujeres, aunque el

Un total de 824
empleados fueron
promocionados,
es decir, el 8%

de la plantilla

ritmo de incorporacion de éstas a
la empresa es creciente afio a afio.
Y, por tramos de edad, los mas nu-
merosos son los comprendidos en-
tre los 31y 40 afios (3.192); los 51y
60 afios (3.017); y los 41y 50 afios
(2.33D).

Ya se puede
certificar a
los auditores
energéticos

elEconomista MADRID.

El Centro de Investigacion de
Recursos y Consumos Energé-
ticos (Circe) de la Universidad
de Zaragoza ha sido reconocido
como entidad de certificacion de
personas para el titulo de “Audi-
tor energético en industria y edi-
ficacion”.

Mediante esta certificacion,
concedida por la Entidad Nacio-
nal de Acreditacion (ENAC), Cir-
ce se convierte en la primera en-
tidad espafiola capacitada para
ofrecer este servicio que avala
las competencias de los profe-
sionales certificados.

Para garantizar la independen-
cia e imparcialidad del sistema
de certificacion y su correcta eje-
cucion, se ha creado un comité
que supervisara el proceso de
certificacion. Esta integrado por
entidades que representan de
distintos ambitos profesionales,
tanto publicos como privados,
entre los que se encuentran el
Consejo Aragonés de Camaras
de Comercio, Industriay Servi-
cios, la compafiia eléctrica En-
desa, el Gobierno de Aragon, asi
como los Colegios Oficiales de
Ingenieros, Ingenieros Técni-
cos, Arquitectos y Arquitectos
Técnicos.

®)

ViEmpresa

VIl Edicion

16-17

FEBRERO 2016
Barclaycard Center

Madrid

www.salonmiempresa.com

#SME2016

eapltalriad

APOYO OFICIAL

PATROCINADOR PRINCIPAL

=,

CO-PATROCINADOR

MEDIOS OFICIALES

Dirigentes  ell:conomista.

Emprendedores

PYMES

Ponentes

+300

MAS DE

710

Expositores

g -
PORREOS -

IDEA Y REALIZACION

creaventure

EVENTO DE REFERENCIA EN ESPANA PARA EMPRENDEDORES, AUTONOMOS Y PYMES
b



EL ECONOMISTA LUNES, 15 DE FEBRERO DE 2016 23
Empresas & Finanzas
» 4 ‘LS Cepsa obtiene
Las baterias de ion-litio arrasanenel &5
Excelencia

mercado de almacenamiento eléctrico

Supusieron el 85% de toda la capacidad instalada globalmente durante 2015

Tomas Diaz MADRID.

Dentro del mercado de sistemas de
almacenamiento de energia para el
sistema eléctrico, las baterias de i6n-
litio estan arrasando: segtin los da-
tos de Navigant Research represen-
taron el 85,6 por ciento de todos los
sistemas instalados durante el afio
pasado, excluyendo las centrales hi-
droeléctricas de bombeo.

Durante 2015 se anunciaron pro-
yectos por unos 1.652 MW. De esa
cantidad, el 33,8 por ciento corres-
ponde a América del Norte, que con-
centra la mayor demanda, con di-
ferencia, sobre el siguiente merca-
do, el europeo. No obstante, el vo-
lumen de los nuevos sistemas
conectados fue bastante menor,
343,2 MW, con la mitad en Améri-
ca del Norte. La consultora, de to-
dos modos, advierte de que por el
pequefio tamafio de los sistemas y
de las inversiones, es muy dificil ras-
trear mercados como el asiatico,
donde India y China acaparan el
grueso de las instalaciones.

Precisamente donde mas se no-
ta esa penetracion del almacena-
miento en el sistema eléctrico es en
los pequefios sistemas para la ge-
neracion distribuida: con potencias
menores de 100 kW, es el segmen-
to asociado al autoconsumo de elec-
tricidad al que se dirigen Teslay
empresas similares. Su cuota de
mercado llegd al 12 por ciento del
total el afio pasado, el mas elevado
hasta la fecha.

Complejidad y valor
Uno de los elementos que destaca
en el mercado del almacenamien-
to es la complejidad de su integra-
cion en los sistemas eléctricos y la
estimacion del valor que pueden
aportar, que va mas alld del mero
calculo econémico.

Un reciente informe del Conse-
jo Mundial de la Energia, Almace-

Bateria de ion-litio. ReuTERS

Mercado global del almacenamiento en 2015
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namiento de energia: pasando del
coste al valor, incide mucho en ello.

Asi, indica que los costes de la
energia almacenada proveniente
de sistemas fotovoltaicos oscila en
la actualidad de 50 a 200 euros por

elEconomista

MWh -en 2030 habran bajado a
100 euros por MWh- y que para
sistemas e6licos son mucho mas al-
tos, porque influyen sobremanera
los ciclos de carga y descarga de las
baterias y el hecho de que el alma-

cenamiento no pueda hacerse de
una forma 6ptima.

En general, los costes de los sis-
temas de almacenamiento dispo-
nibles en la actualidad ~-bombeos
hidroeléctricos excluidos, que re-
presentan alrededor del 97 por cien-
to de toda la capacidad de almace-
namiento instalada- llegan hasta
los 700 euros por MWh, que se re-
duciran alrededor de un 70 por cien-
to en los préximos afios.

Ahora bien, atendidendo al valor
de los servicios que el almacena-
miento presta a las empresas y al
sistema, solo se puede decidir si son
caros o baratos atendiendo a cada
caso en concreto.

Asilo desvelan los casos estudia-
dos con detalle para la elaboracién
del documento: Enel Green Power
en Italia para almacenamiento fo-
tovoltaico, un sistema hibrido ais-
lado en Chile u otro sistema de EDP
en Evora, Portugal.

Europea 500+

Se otorga a aquellas
entidades cuyo modelo
de gestion es de calidad

R. Garcia MADRID.

La Unidad de Gas de Cepsa re-
cibi6 ayer el Sello de Excelencia
Europea EFQM 500+ otorgado
por el Club Excelencia en Ges-
tién y la Fundaciéon Europea pa-
ra la Gestion de la Calidad.

Los encargados de la entrega
del distintivo al Director de Cep-
sa, Filipe Henriques, han sido la
directora de Servicios del CEG
y el director Regional Centro-
Sur de SGSICS IBERICA.

Lafirma
controlada por
Pedro Mir6 ha
sido premiada
por la gestion
excelente.

En 2011 consiguieron el Sello
EFQM 400+ y fue renovado en
2013 siguiendo el modelo de Gas
Licuado.

De las 64 empresas espafiolas
s6lo cuatro companias del sec-
tor energético cuentan con esta
distincion. El proceso de evalua-
ci6én ha manifestado la buena
gestion empresarial que Cepsa
realiza donde destacan los resul-
tados econémicos, la favorable
percepcién de los clientes y el
aumento de la cuota de merca-
do en determinados productos.

Seguin Henriques, “el distinti-
vo demuestra que laempresa se
rige por los mas exigenes crite-
rios de calidad y excelencia. Ade-
mas, del valor que tienen los pro-
fesionales que la componen”.

Segtin Mercedes Hernandez,
la directora del CEG, “la entidad
ha demostrado que la excelen-
cia estd integrada en su cultura
y su organizacion”.

Acuerdo internacional

Ahorrara hasta 650
millones de toneladas
de CO2 de 2020 a 2040

T. D. MADRID.

Los 23 estados integrantes de la Or-
ganizacion de la Aviacion Civil In-
ternacional (ICAO por sus siglas en
inglés) alcanzaron un acuerdo una-
nime la semana pasada para limi-

tar las emisiones de didxido de car-
bono de los aeroplanos mediante
el establecimiento de estandares de
emisiones mas restrictivos. Afecta-
ra alos carburantes, la erodinami-
cay otros elementos. El acuerdo to-
davia tiene que ser ratificado, pero
la Adminsitracion norteamericana
lo da por hecho.

Como resultado del pacto, todos
los aviones disefiados a partir de
2020 ya emitiran menos CO2 que
ahora; a partir de 2023 los estanda-

para limitar el CO2 de los aviones

res se aplicaran a todos los aero-
planos existentes y tras 2028 no po-
dra fabricarse ningtin aparato que
no cumpla con ellos.

Los nuevos limites afectaran mas
a los aviones mds grandes y mas
emisores; se espera que con la re-
duccidn acordada se evite la emi-
sién de 300 a 650 millones de to-
neladas de CO2 ente 2020 y 2040.

Boeing y Airbus —sus aeronaves
son responsables del 90 por ciento
de las emisiones totales de la avia-

cion- aplaudieron el acuerdo, mien-
tras que los ecologistas lo han aco-
gido con escepticismo: sostienen
que, dada la tendencia de la tecno-
logia actual, mas eficiente, no su-
pondra esfuerzo alguno.

Mercado en septiembre

El préximo mes de septiembre, el
ICAO debe decidir la aprobacién
de un mercado de CO2 especifico
para la aviacion, en el que se lleva
trabajando unos tres afios. Seguira

los pasos del mercado europeo de
derechos de emision y es posible
que herede los mecanismos con-
templados en el Protocolo de Kio-
to, devaluados por su falta de cre-
dibilidad. En total se espera que
mueva un volumen de 3.300 millo-
nes de derechos de emision entre
2021y 2035.

El disefio de un mercado especi-
fico para la aviacion, asunto polé-
mico, se descolg6 del Acuerdo de
Paris del pasado mes de diciembre.
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El accionista que exige tomar el control
de Freixenet esta en ‘niimeros rojos'

La mayoria de sociedades de Hevia Ferrer, que vendera si no asume la gestion, esta en pérdidas

Javier Romera MADRID.

Los Hevia Ferrer, una de las tres ra-
mas familiares accionitas de Frei-
xenet, que estan en desacuerdo con
la gestion de la compaiiia y que han
planteado la venta de su 29 por cien-
to en el capital si no logran comprar
al resto y tomar el control, tienen
en nuimeros rojos la mayor parte de
sus sociedades. Enrique Hevia fi-
gura como administrador tinico, ac-
cionista, presidente o administra-
dor de varias sociedades inmobilia-
rias. La inica que esta en beneficios
es Inversiones Gibralfaro, que, de
acuerdo con los datos publicados
en el Registro Mercantil, obtuvo un
resultado de 8.724 euros en 2014, el
ultimo afio del que hay cifras dis-
ponibles.

En cambio, otra de las socieda-
des, Inmuebles y Terrenos de Ca-
talunya, que preside Hevia Ferrer,
regisro unas pérdidas de 32.335 eu-
ros. Y en la misma linea también,
Golf San Cugat tuvo unos nimeros
rojos de 21.522 euros; Promociones
IRV perdid 24.706 euros y Gran Ci-
garral 6.886 euros. Al frente de su
rama familiar, y segiin confirman

Empresas de Hevia Ferrer
Resultados de 2014, en euros

Promociones -24.706
IRV

Gran Cigarral
-6.886 l

Golf Sant -21.522
Cugat*

Inmueblesy | -32.335
terrenos de

Catalunya

Inversiones 8.724

Gibralfaro .

(*) Datos de 2012.

Fuente: Informa. elEconomista

fuentes proximas a Freixenet, En-
rique Hevia Ferrer lleva afios en-
frentado al resto de accionistas del
productor de cava catalan por la
gestion de la empresa. No obstan-
te, ha sido ahora cuando ha lanza-
do el érdago para vender si no se

Enrique Hevia Ferrer. e

hace con el control. Segiin adelan-
t6 La Vanguardia, otra de las ramas
familiares, los Ferrer Noguer quie-
re mantener la situacién actual y no
vender. En tercera, la de los Bonet
Ferrer, ha surgido sin embargo una
fuerte divisién entre los que apo-
yan la toma de control por parte de
Enrique Hevia al frente de los He-
via Ferrer, y los que apuestan por
mantener la actual situacion.

En plena batalla accionarial por
el control de la compaiiia , Freixe-
net redujo sus ventas el pasado ejer-
cicio al mismo nivel que en 2010.
En el altimo afio, su facturacion se
contrajo un 54 por ciento, hasta 503
millones, lo que provocd que el re-
sultado de explotacidn cayera de
14,3 millones a 4,7 millones de eu-
ros y el beneficio neto se dividiera
por tres: de 7,6 millones a 2,1 millo-
nes. Aunque la empresa sigue sien-
do rentable, ha aumentado su apa-
lancamiento, incrementando el pa-
sado ejercicio un 23 por ciento la
deuda a corto plazo. La empresa ce-
rré el afio el pasado 30 de abril con
unos compromisos financieros a
menos de un afio por un importe
total de 188,9 millones de euros.
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Nombramientos Empresas & Finanzas

José Antonio Llorente
HUMAN AGE INSTITUTE

José Antonio Llorente es el nue-
vo miembro del Consejo Asesor
de Human Age Institute. Es el
socio fundador y presidente de
Llorente&Cuenca, especializa-
do en Comunicacién Corpora-
tiva y Financiera con una expe-
riencia de mas de 25 afios. Ob-
tuvo el premio como Socio Des-
tacado del Afio 2014 de FENAC.

Pablo Aranguren
ADVEO

Pablo Aranguren ha sido nom-
brado como nuevo Chief Mar-
keting Officer de ADVEO Fran-
cia. Es Licenciado en Ciencias
Econdmicas y Empresariales en
la UCM. Cuenta con un PDD por
el IESE y tiene una experiencia
de mas de 20 afios en empresas
como Telefénica, IBM o Terra.

Diego Salvador
GESCONSULT

Gesconsult incorpora a Diego
Salvador como analista de ren-
ta variable europea. Diego es li-
cenciado en Economia en la Uni-
versidad de Glasgow y cuenta
con un Master en Finanzas por
el Instituto de Empresa. Fue asis-
tente de profesor en la Univer-
sidad de Cambridge y en Moo-
dy’s Investors Service.

Francisco Fueyo
ZOETIS

Zoetis nombra a Francisco Fue-
yo como nuevo director de la
Unidad de Rumiantes y Equino
en Espafia. Es Doctor en Veteri-
naria por la Universidad de Le-
6n y ha desempeiiado funcio-
nes de jefe regional y delegado
de Rumiantes.

Roberto Diaz Senosiain
GRUPO AZKOYEN

Senosidin es el nuevo director
comercial de lalinea de negocio
de medios de pago. Ha estudia-
do Ingenieria de Telecomunica-
ciones. Conoce en profundidad
el mercado italiano y trabaja en
él desde su incorporacién en
Azkoyen en 2004.

Amaya Lacambra
VINCCI HOTELES

Amaya Lacambra es la nueva di-
rectora de Estrategia Comercial
y Revenue Management de Vinc-
ci Hoteles. Es Licenciada en
Ciencias de la Comunicacion por
la UAM. Cuenta con un Bache-
lor in Comercial Economics en
Holanda.Dispone de mas de 14
afios de experiencia en el sector.

Borja Tinao
ALTRAN

Borja Tinao ha sido nombrado
director del Centro de Innova-
cién en Fabricacion Avanzada
de Altran en Cadiz. Cuenta con
los estudios en Ingenieria Supe-
rior Aerondutica y una amplia
experiencia en el sector. Forma
parte de la empresa Altran des-
de 2004.

Henri van der Vaeren
VMWARE

Ellider global en infraestructu-
ras ha aprobado la incorporacion
de Henri van der Vaeren como
nuevo vicepresidente de Euro-
pa del Sur, Oriente Medio y Afri-
ca. Vaeren tiene un MBA Ejecu-
tivo por la Harvard Business
School y mas de 25 afios de ex-
periencia como directivo.

David Diaz
MUNDOFRANQUICIA

David Diaz, nuevo socio direc-
tor de Relaciones Instituciona-
les y Negocios de la empresa. Li-
cenciado en ADE en Salamanca
y Experto Profesional en Ges-
tion Comercial y Marketing por
laUAM. Cuenta con una amplia
experiencia como profesor en
universidades como UNIR o ECS.

César Rojo
ANESDOR

Anesdor anuncia la incorpora-
cién de César Rojo, actual direc-
tor general de KTM Espaiia, co-
mo nuevo presidente de la enti-
dad elegido por unanimidad en
la Asamblea General. Es licen-
ciado en Ingenieria Industrial y
su trayectoria siempre ha esta-
do ligada al sector del motor.

Fernando Calle
PSN

El Consejo de Administracién
de PSN ha aprobado la incorpo-
racion de Fernando Calle como
lider de la nueva Direccion en
Portugal. Calle cuenta con una
gran experiencia vinculado a los
productos aseguradores y al ase-
soramiento en las inversiones fi-
nancieras.

Frédéric Carbonnier
UBP

Frédéric Carbonnier ha sido
nombrado como CEO de UBP
Investments Advisors SA desde
el pasado 1 de Enero. Cuenta con
mas de treinta afios de experien-
cia en el &mbito bancario de los
cuales doce, los ha dedicado ala
gestion de patrimonio en Nor-
teamérica.

Andy Milner
AMEY

Andy Milner es el nuevo conse-
jero delegado de Amey (compa-
fifa a la que se unio en 2006) en
sustitucion de Mel Ewell. Es li-
cenciado en Ingenieria Civil. Des-
de 2013 es el director del Centro
de Competencia de Asset Mana-
gements.

Alvaro Aldaz
ZOETIS

Alvaro Aldaz es el nuevo direc-
tor técnico de la Unidad de Por-
cino y Avicultura de Zoetis en
Espafiay Europa del Sur. Siem-
pre ha estado vinculado al Sec-
tor Porcino. En 2005 desempe-
6 funciones en el Grupo de Mar-
keting Internacional de Zoetis.

Tim Antonissen
GRUPO AZKOYEN

Grupo Azkoyen ha nombrado
como director comercial de lali-
nea de negocio de vending a Tim
Antonissen. Graduado en Cien-
ciay Economia por la Universi-
dad de Bélgica, Antonissen for-
ma parte del equipo profesional
de Azkoyen desde 2013.
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Las firmas del Ibex se pagan ‘entre
ellas’ 1.615 millones en dividendos

Es lo que recibiran en 2016 siete empresas del
indice por sus participaciones en otros valores

Isabel Blanco MADRID.

Cuando una empresa se plantea ba-
jar o retirar el dividendo, es habi-
tual que surja la presion de grandes
accionistas que no quieren que se
reduzcan o desaparezcan los pagos.
Estos inversores con peso en el ca-
pital son, en ocasiones, ni mas ni
menos que otras cotizadas. No es 1 ol
de extrafiar este interés porque la
retribucion se mantenga sin recor-
tes teniendo en cuenta que las com-
paiiias del Ibex 35 se pagardn entre
ellas hasta 1.615 millones de euros
este afio a través de dividendos.

Esta es la cantidad que siete em-
presas del indice recibiran gracias
a su participacion en otros valores
del selectivo espafiol. Se trata de
CaixaBank, Repsol, BBVA, Sacyr,
OHL, Iberdrola y Telefénica. Por
ese orden, son las que mas dinero
ingresaran via dividendos en 2016.
La mitad corresponde sdlo alo que
recibe la entidad presidida por Isi-
dro Fainé.

En muchos casos, tener una par-
ticipacion significativa en el capi-
tal de una compaiiia del Ibex es si-
nénimo de una fuente importante
de ingresos para algunas cotizadas,
como afirma Manuel Campos, ana-
lista de Serfiex: “El cobro de divi-
dendos es un factor que puede ser |
muy importante para algunas em-
presas”;Cudales? “Fundamental-
mente aquellas que mantienen una
posicion significativa, estratégica o
de control en otras cotizadas, como
son los casos de Sacyr en Repsol,
OHL en Abertis o Repsol en Gas
Natural, por ejemplo”, sefiala. I

El experto explica que, por un la-
do, para las compafiias “supone un
ingreso financiero (directamente
imputable a la cuenta de resulta-
dos)”. Es decir, que los dividendos
que reciben forman parte de los be-
neficios. Por tanto, “el cobro de gran-
des sumas de dividendos puede lle-
gar a subsanar una situacién pun-
tual de pérdidas en el negocio ope-
rativo o incluso revertir un resultado
adverso producido de forma ines-
perada (extraordinario)”, recalca
Manuel Campos. Y, por otro lado,
“esta la entrada de liquidez”, apun-
ta el analista.

&
>

La importancia en Repsol

El caso de mas actualidad es el del
dividendo de Repsol. La petrolera
ha confirmado que conservara su
politica de remuneracion pese a las
pérdidas de 1.200 millones de eu-

Sacyr cobra de Repsol mas de lo que gana
Compaiiias del Ibex que cobran retribuciones de otras empresas del indice

PARTICIPACION EN...

Repsol 12,97%
Telefénica 5,02%
Gas Natural 34,44%
Abertis 24,14%

DIVIDENDOS
QUE COBRARAN
EN 2016 (MILL. €)

Repsol 180,7
Telefénica 187,3

¢CUANTO SUPONE DEL
BENEFICIO PREVISTO
PARA 2016?

62,31%

Gas Natural 321,4
Abertis 153,7

PARTICIPACION EN...

Gas Natural
30%
DIVIDENDOS

QUE COBRARAN
EN 2016 (MILL. €)

¢CUANTO SUPONE DEL
BENEFICIO PREVISTO
PARA 2016?

33,10%

PARTICIPACION EN...

Telefénica
6,96%
DIVIDENDOS &CUANTO SUPONE DEL
QUE COBRARAN BENEFICIO PREVISTO

EN 2016 (MILL. €) PARA 2016?

6,13%

PARTICIPACION EN...
Repsol
9,53%
DIVIDENDOS &CUANTO SUPONE DEL
QUE COBRARAN BENEFICIO PREVISTO
EN 2016 (MILL. €) PARA 20162

101,31%

PARTICIPACIONEN...

Abertis
13,93%
DIVIDENDOS &CUANTO SUPONE DEL
QUE COBRARAN BENEFICIO PREVISTO

EN 2016 (MILL. €) PARA 2016?

55,07%

PARTICIPACION EN...

Gamesa
19,69%
DIVIDENDOS

QUE COBRARAN
EN 2016 (MILL. €)

ECUANTO SUPONE DEL
BENEFICIO PREVISTO
PARA 20162

0,34%

PARTICIPACION EN...
Indra
3,16%
DIVIDENDOS &CUANTO SUPONE DEL
QUE COBRARAN BENEFICIO PREVISTO

PARA 2016?

0,05%

EN 2016 (MILL. €)

ros y las provisiones de 2.900 mi-

Fuente: CNMV, Bloomberg y elaboracién propia.
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Qué ingresa
Corporacion
Financiera Alba

Corporacion Financiera Alba
es el principal 'holding’ de in-
versiones de la bolsa espario-
la'y, por supuesto, los dividen-
dos que ingresa de sus parti-
cipaciones en empresas del
Ibex suponen una fuente de
ingresos importante. El vehi-
culo de inversidn de la familia
March cobrara durante 2016
72,9 millones de euros por las
acciones que tiene en cartera
de ACS, Acerinox e Indra -pa-
ra ello deberia rechazar las
acciones del ‘scrip’ de las dos
primeras-. También ingresara
los dividendos de otras coti-
zadas espariolas como Ebro,
BME, Viscofan, Euskaltel y
Clinica Baviera.

72,9

MILLONES DE EUROS

Es lo que cobra el ‘holding’ de
inversiones por su cartera de
empresas del Ibex.

llones anunciadas para el altimo
ejercicio. Una decision que afecta,
en gran medida, a dos de sus prin-
cipales accionistas: CaixaBank y
Sacyr.

Si Repsol mantiene su dividendo
en el entorno de 1 euro por acciéon
con cargo a 2015 y a 2016, la enti-
dad catalana cobrara a lo largo del
afio 180,7 millones de euros, mien-
tras que la constructora recibira
132,7 millones -esto es si ambas re-
claman los pagos en metalico, re-
nunciando a las acciones del scrip
dividend pese a diluir su participa-
cién-. Esta entrada de dinero, en
este caso, paliara parte del impac-
to negativo que para ambas supo-
nen los numeros rojos de Repsol
que deberan provisionar.

La constructora presidida por
Manuel Manrique es la compafiia
del Ibex que mas dividendo cobra
en relacion a sus beneficios. La can-
tidad que ingresa por su participa-
cién en Repsol es incluso superior
alas ganancias previstas por el con-
senso de mercado para la construc-
tora en 2016, que se quedan en los
131 millones de euros. “Hay casos

CaixaBank, Repsol y BBVA son las companias
que mas efectivo cobraran como retribucion

como el de Sacyr, en el que la par-
ticipacion en Repsol es importan-
te por el dividendo y por el precio
de la accién de la petrolera debido
a las garantias bancarias”, apunta
Pablo Garcia, de Carax-Alphavalue.
Los dividendos también son im-
portantes para firmas como OHL y
la propia Repsol. La constructora
presidida por Juan Miguel Villar
Mir todavia cuenta con una parti-
cipacion en Abertis del 13,93 por
ciento, tras reducirla el afio pasado,
lo que significa que, de mantener-
la en este nivel, entraran 88,7 millo-
nes de euros en OHL. Una cantidad
nada despreciable, ya que equivale
aun 55 por ciento del beneficio pre-
visto para la compaiiia este afio.
En la situacion actual de Repsol,
tampoco es superfluo el dividendo
que cobra por el 30 por ciento que
controla de Gas Natural. Aunque
algunos expertos consideran que la
petrolera se esta planteando ven-
der estas acciones para complemen-
tar sus desinversiones y evitar una
rebaja de rating no hay que olvidar
que los pagos de Gas Natural supo-
nen ahora una cuantia importante.
Con su partipacion actual, Repsol
cobraria 280 millones de euros en
2016, un tercio de lo que se espera
que gane este afio la petrolera.

Qué cobralabanca

Para la banca también significa una
entrada de dinero considerable.
CaixaBank es la que mas cobra en
dividendos de empresas del Ibex,
mas de 843 millones de euros, gra-
cias a su participacion en Teleféni-
cay Repsol —que depende de la pro-
pia CaixaBank, contabilizandolas
como ingresos de participadas-y
de Gas Natural y Abertis —que cuel-
gan de Criteria-.

Para BBVA, el tinico cobro por di-
videndos proviene del 6,96 por cien-
to que tiene de Telefénica, por el
que recibira cerca de 260 millones
de euros. En este caso, la retribu-
cién repartida por la teleco solo equi-
vale a un 6 por ciento de las ganan-
cias esperadas para el banco este
afio. Es cierto que “los dividendos
que cobran algunas compaiiias es
una cantidad residual silo compa-
ramos con la cifra de negocio que
obtienen”, como afirma Rodrigo
Garcia, analista de XTB. Asi, para
Telefénica e Iberdrola es anecd6-
tica la retribucién que perciben de
Indray de Gamesa, respectivamen-
te. En ambos casos supone menos
de un 1 por ciento de los beneficios
(ver grafico).
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El ‘billete’ de Citi para su regreso
a la cartera ha costado 37,84 dolares

El banco estadounidense se incorpora a ‘elMonitor’ apenas tres semanas después de su salida

Irene Hernandez MADRID.

El banco norteamericano, con una
de las recomendaciones de compra
mas sélidas del mercado estadou-
nidense, se reincorpora a la carte-
ra al traspasar esta semana el pre-
cio de entrada que tenia fijado en
los 37,84 délares. Citi regresa a el-
Monitor apenas tres semanas des-
pués de abandonarlo.

Esto sucedi6 cuando los titulos
de la entidad financiera llegaron a
cotizar por debajo del stop loss que
entonces tenia situado en los 40,9
délares. A pesar de ello, el consen-
so de analistas mantuvo su confian-
za en la firma, por lo que se consi-
der6é mantenerla en el radar de la
cartera fijando un precio de recom-
pra —un 7,5 por ciento por debajo,
aproximadamente- como una opor-
tunidad atractiva para volver a en-
trar en el valor.

Los titulos de Citi se han desplo-
mado un 25,6 por ciento desde que
comenzara el nuevo ejercicio y se
encuentran a mas de un 93 por cien-
to de los maximos histdricos que
alcanzara a finales del afio 2006 (en

‘elMonitor’ fijo un
nivel de recompra
para Citi un 75%
por debajo de su
precio de salida

los 60,34 ddlares). Ahora, tras to-
car minimos del afio la pasada se-
mana y remontar mas de un 7 por
ciento el viernes, sus acciones co-
tizan en el entorno de los 37,5 dola-
res, por lo que el banco estadouni-
dense cuenta con el mayor poten-
cial de entre las 20 mayores com-
pafiias norteamericanas, del 56 por
ciento. Ademas, posee la mejor re-
comendacion de compra del sector
bancario y cuenta con un PER (ve-
ces que el beneficio se encuentra
dentro del precio de la accién) atrac-
tivo de 77 veces para este 2016, se-
gun esperan los expertos recogidos
por FactSet.

Citigroup obtuvo en 2015 un be-
neficio neto de 17.242 millones de
ddlares, un 135 por ciento mas que
el afio anterior, cuando gané 7.310
millones. Asi, batié a las estimacio-
nes del consenso de mercado que
consideraban que sus ganancias se
colocarian en los 16.621 millones.
Sin embargo, la entidad decepcio-
no ligeramente en su beneficio por
accion ya que se esperaba que se si-
tuara en los 542 délares y no en los

El Ecotitan del sector bancario vuelve

C= Porcentaje de recomendacion de compra
I M= Porcentaje de recomendacién de mantener
V= Porcentaje de recomendacion de venta
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54 que finalmente publico.

Con este, son ya nueve los ejer-
cicios consecutivos en los que Ci-
tigroup no convence al mercado
con sus ganancias por titulo. Pero
esto no ha hecho mella en su con-
sejo de compra, que la mantiene co-
mo el Ecotitan del sector bancario
(el mejor consejo entre las cinco
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Puede peligrar su continuidad
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mas capitalizadas). De hecho, mas
del 73 por ciento de las recomen-
daciones que emite el consenso de
mercado sobre los titulos de la fir-
ma son de compra.

Ante estos resultados, el conse-
jero delegado de Citigroup, Michael
Corbat, valoro el beneficio neto del
ejercicio 2015 como el mas alto ob-

CLASIFICACION DEL
elMonit&r

R= Rentabilidad anual (%)
C M \"/ R

Puestos que suben Puestos que bajan
desde el 12/02/2016 desde el 12/02/2016

elEconomista

tenido por la entidad desde el afio
2006, cuando la compafiia era “muy
diferente en términos de plantilla,
presencia, conjunto de negocios y
activos”. “Durante los tltimos tres
afios hemos hecho un progreso sus-
tancial a través de nuestros objeti-
vos y prioridades de ejecucion. He-
mos mejorado de forma significa-

tiva nuestras ganancias y nuestro
capital ordinario ademads de nues-
tro ratio de eficiencia”, subrayo el
consejero de la entidad.

'Stop' de proteccion

Debido a los desplomes bursatiles
que estan teniendo lugar en la ren-
ta variable, elMonitor ha decidido
fijar su stop loss en dos de sus com-
paiiias, Shire y Prudential, (que se
unen a los de Renault, Daimler y
Apple) con el objetivo de proteger
las pérdidas de la cartera.

Shire es una de las mas recientes
reincorporaciones a la estrategia.
Lo hizo a principios del mes pasa-
do, tan s6lo dos sesiones después
de que se le fijara un precio de en-
trada en 40,89 libras. Ahora, con sus
titulos cayendo casi un 27 por cien-
to, a la farmacéutica se le otorga un
stop en las 28,5 libras, para que en
el momento en el que sus acciones
toquen ese precio la firma deje de
formar parte de elMonitor. Este ni-
vel se sitia a un 38 por ciento del
precio en el que cotiza actualmen-
te Shire, las 36,4 libras.

La farmacéutica irlandesa, que

Shire y Prudential
tienen sus niveles
de proteccién en
28,5y 10,2 libras,
respectivamente

capitaliza 26.728 millones, posee la
mejor recomendacion de compra
de todo el mercado europeo. El con-
senso de analistas le otorga uno de
los potenciales mas alcistas de en-
tre las principales compaiiias del
Stoxx600, casi un 65 por ciento. Las
estimaciones prevén que Shire ter-
mine este ejercicio con unos bene-
ficios casi un 13 por ciento superio-
res, cerca de los 2.300 millones. De
cara a 2017, éstos se situarian en los
2.650 millones de libras, un 15 por
ciento mas que este ejercicio.
Prudential es, sin embargo, una
de las firmas mads veteranas de la
cartera, ya que entr6 a mediados del
aflo 2014, cuando sus acciones va-
lian unas 13,35 libras. Desde que co-
menzara el 2016 sus titulos han des-
cendido casi un 27 por ciento. Aho-
ra cotiza en el entorno de las 11,5 li-
bras, méas de un 40 por ciento del
precio objetivo que le otorgan los
analistas. La aseguradora britdnica
se veria obligada a abandonar la es-
trategia en el caso de que sus accio-
nes alcanzaran las 10,2 libras, que
es el stop que se ha fijado para ella.
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SE DEJAUN 1,47% EN DOS SESIONES

Pandora bate a su sector,
al ganar un 70% en un ano

A pesar de que sus resultados han sido peores de lo
esperado, la firma supera en bolsa a sus principales rivales

Noelia F. Aceituno MADRID.

Una caja de Pandora no tiene por
qué desatar todos los males del mun-
do. De hecho, la apertura del pe-
quefio cofre puede acabar mas co-
mo el desenlace de un cuento de
Hans Christian Andersen que co-
mo el de una tragedia griega.

La caja de Pandora lleva hoy jo-
yas en su interior y hay mas de una.
Cajas, pero también joyas. La firma
danesa ha llevado su brillo a mas de
90 paises y, solo en 2015, fabricé
mas de 100 millones de piezas de
joyeria.

Pandora recibié su nombre por
casualidad en el afio 2000, cuando
la pulsera que se ha convertido en
emblema de la marca estaba a pun-
to de salir al mercado. La compa-
fiia carecia de apelativo y fue una
de sus trabajadoras quien sugiri6 a
Per Enevoldsen, fundador, el nom-
bre de Pandora, no solo porque so-
naba femenino, sino también por-
que era facil de pronunciar en dis-
tintos idiomas.

La historia de la empresa se re-
monta a 1982, cuando Enevoldsen
y sumujer viajaban a Tailandia pa-
raimportar joyas exclusivas. El mo-
delo de negocio pas6 de la impor-
tacion ala producciony a finales de
los 80 empez6 a contar con disefia-
dor y fabrica propia, que esta ubi-
cada en el pais asiatico.

El producto inicial que el joyero
danés tuvo en sus manos fue un ani-
llo. Sin embargo, este no fue el pri-
mer articulo que salié al mercado.
Laidea de una pulsera personali-
zada, con la opcion de escoger las
cuentas, se presentaba mas comer-
cial. Por un lado se vendia la pulse-
ray, por otro, los 15 abalorios que
componian la primera coleccion.
Dos meses después de su lanza-
miento, las joyerias danesas habian
agotado casi todas las existencias.

El éxito del producto llevo a los
responsables de Pandora a aden-
trarse en otros mercados. El prime-
ro fue Estados Unidos, en 2003,y
después vinieron Alemaniay Aus-
tralia, en 2004. Un afio después, la
compaiiia escandinava comenzo la
produccion a gran escala.

La primera coleccién de pulse-
ras se ha transformado en un cata-
logo que también incluye anillos,
pendientes y colgantes. No obstan-
te, los charms siguen siendo el pro-
ducto estrella. E1 64,7 por ciento de
sus ingresos en 2015 procedia de
este adorno, segin los datos de
Bloomberg. Por el contrario, los pen-
dientes siguen buscando la atrac-

cién de las clientas, ya que apenas
aportan un 3 por ciento a los resul-
tados. Este es uno de sus objetivos
para 2016, afianzar la venta de pen-
dientes en los mercados estableci-
dos. No obstante, Pandora prevé
moderar su expansion este afio y
pasara de abrir 400 locales solo en
2015 a inaugurar entre 200 y 300
tiendas entre 2016 y 2018, el 60 por
ciento de ellas en Europa.

¢Cdmo evolucionan sus
beneficios?

BENEFICIO NETO (MILL. €)

872,0
7470

492,5

2015 2016 2017

Los resultados de la danesa no han
cumplido con las expectativas del
mercado. Pandora cerr6 2015 con
unas ganancias de 492,5 millones
de euros, un 16 por ciento menos
de lo esperado. No obstante, sus be-
neficios se han incrementado un 98
por ciento en el iltimo lustro. El ne-
gocio de las joyas mantendra su bri-
llo en el futuro. Pandora llegara a
los 691 millones de euros de bene-
ficios en 2018. “Los bajos costes del
metal y el aumento de espacios de
venta propios deben contrarrestar
facilmente la continua resistencia
procedente del incremento de los
productos complejos, pero también
mas competitivos”, apuntan desde
Jyske Bank.

¢Como cotizan sus be-
neficios?

PER (VECES)

238

2015 2016 2017

EI PER (niimero de veces en las que
el beneficio aparece recogido den-
tro del precio de la accién) de Pan-
dora en 2012 estaba en las 82 veces,
por lo que un accionista necesita-
ba toda una vida para recuperar lo

invertido por la via del beneficio.
Esta ratio se ha normalizado hasta
las 16,1 veces en 2016 y los analistas
esperan que contintie por ese ca-
mino. Si sus ganancias siguen au-
mentando como se prevé, su PER
se reducira hasta las 11,3 veces en
2018. Ademas, los expertos también
esperan una reduccion de su deu-
da hasta los 55 millones de euros.
El dato no es especialmente bueno
si se tiene en cuenta que Pandora
tuvo caja durante tres ejercicios, pe-
ro es mejor que la deuda de 231 mi-
llones que acumula este afio.

¢Como evolucionara su
dividendo?

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (%)

28 257

172

2015 2016 2017

Los accionistas de Pandora han vis-
to incrementarse la rentabilidad de
sus dividendos mas de un punto
porcentual en un lustro. Este 2016,
el pago rentara un 2,18 por ciento,
segun los datos recogidos por Fac-
tSet. Pandora efectuard su primera
retribucion del afio el 21 de marzo
y sera de 13 coronas, poco més de
1,74 euros. El mercado espera que
su rentabilidad por dividendo lle-
gue al 2,72 por ciento en 2018.

¢Cémo se ha movido en
el parqué?

EVOLUCION (EUROS)

ENERO

FEBRERO

El fabricante de pulseras ha cedi-
do mas de un 10,2 por ciento en bol-
sa desde que empez0 el afio. Sin em-
bargo, su comportamiento se ha im-
puesto al OMX Copenhague 20, que
pierde cerca de un 15 por ciento des-
de enero. Pandora también supera
ala media del Eco 30 y al Bloom-
berg Global Luxury Index.

El Marcador

Eco
30
FACTSET

Calculated by

STOXX

CUSTOMIZED®

ECO30

1.354,81

VARIACION ANO EN PORCENTAJE

-19,23%

Datos a 12 de febrero de 2016

CIERRE EN PUNTOS

365,81
-14,60%

sToxx 600 N

VARIACION ANO EN PORCENTAJE

S&P 500

—=

2.043,94

VARIACION ANO EN PORCENTAJE

-8,84%

La seleccién de 30 valores nacionales e internacionales que presentan
mejores fundamentales. A 12/02/2016.

.

Los 30 de la cartera internacional de elEconomista

POTENCIAL RENT. POR VARIAC. Y\ﬁ%
PAiS COMPANIA ALCI%% ;g':; DIV_‘I’gE;ig/?) 20135-:3#{;5 BOI('%
E= Nielsen Holdings 11,72 16,5 249 24495 157
B0 Pembina Pipeline 32,701 22,3 6,36 54221 -2,09
EE= Union Pacific 11,73 14,0 3,02 910¢ -3,40
B UnitedHealth Group 27,09 14,3 1,42 6540 -597
B+0 Enbridge 3761 17,7 4,94 63,96 -6,57
Pandora 3323 165 214 109261-1026
E= Apple 42,02 10,3 2,34 60,65 -10,98
[ @ | Japan Ailines Co. 4044 73 3,49 41,58 : -11,20
E= AbbVie 37,651 10,4 430; 543,53:-11,92
WPP 20,69 i 13,5 3,71 27,47 1-12,48
[®] JX Holdings 23090 79 3,84 Dgpérddas | 1282
E= Gilead Sciences 3547% 7,0 2,15 68,691 -13,67
BB sourit Kappa Group 4781: 9.2 3,76 127,11:-13,98
E= Ally Financial 5898 6,9 0,75 50,26 -14,70
EE= Delta Air Lines 5493 62 1,32 81935:-1576
NN ENGIE 36,05 11,0 7,49 23,18 -19,.48
EE= Carnival Corporation 37,40 12,8 2,80 188,07 i -20,72
EE= Endo International 68,781 8,0 0,00 Depérdidas 0 79
IAG 60,041 6.2 3821 13723:-2162
=] Manulife Financial 44,83 8,1 4,80 13,97 -23,63
== Daimler 4719 68 5,83 37,31:-24,17
E= HD Supply Holdings 58071 93 0,00 Depérdidas & 5,14
I} Renault 4451 57 3,87 88,35 -25,67
E= Skyworks Solutions 64,66 9,7 1,91 202,00 -27,31
[ @ | Mitsubishi Heavy 90,00 7,6 3,72 83,47 1 -29,46
Ashtead Group 66811 81 2,65 66,41} -31,28
Barclays 76311 63 4,93 Depérddas | 35 46
EE= Western Digital 82,85 6,8 5,05 16,24 -33,22
EE= WestRock 5364 11,1 5,01 77,52: 34,37
[ @ | Dai-IchiLife Insurance 98,44 6,8 3,86 74,48 : -37,81
| Eco 30 19,23

Fuente: FactSet. (*) N2 veces que el precio de la accidn recoge el beneficio.
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AGENDA DE LA SEMANA

China y la banca europea
volveran a agitar las bolsas

En Wall Street, el indice Empire manufacturero y el IPC
levantaran o lastraran el Animo de los inversores

Marta Estarellas MADRID.

La semana arrancara a medio gas
sin la referencia de Wall Street, ya
que permanecera cerrado por la ce-
lebracion de Dia del Presidente.
Quien sin duda volvera a inyectar
volatilidad extrema sera China tras
permanecer cerrado por vacacio-
nes la semana pasada por la cele-
bracién del afio nuevo chino.

El lunes, coincidiendo con su rea-
pertura, la locomotora mundial pu-
blicara uno de los indicadores mas
seguidos y temidos por el mercado
en el contexto actual; sus cifras de
comercio exterior de enero.

El consenso del mercado que re-
coge Bloomberg pronostica una cai-
da del 1,8 por ciento en las expor-
taciones y un 3,6 por ciento en las
importaciones.

Por su parte, lo mas relevante que
Japén dara a conocer seran sus da-
tos de produccién industrial de di-
ciembre.

Mientras en Europa, a falta de 19
sesiones para la proxima reunion
del BCE, en la que previsiblemen-
te anunciara mas estimulos, Mario
Draghi sera este martes el foco de
todas las miradas en busca de algu-
napista. Y es que el economista ita-
liano hablara ante el Comité de
Asuntos Econémicos y Monetarios
del Parlamento Europeo.

Sera el jueves cuando se publica-
ran las actas de la reunion que el
Banco Central Europeo celebro el
pasado 21 de enero, aquella en la
que Draghi abri6 la puerta a am-
pliar el QE.

Junto a estas declaraciones y vol-
viendo el foco a los datos macroe-
condmicos, conoceremos una ba-
teria de referencias que permitiran
tomar el pulso a la maltrecha con-
fianza de los inversores. Entre ellos,
el indice Zew de sentimiento eco-
némico de Alemania y de la zona
euro correspondiente al mes de ene-
ro, en ambos casos. El consenso del
mercado prevé una caida en el mes
de febrero hasta los 55 puntos des-
de los 59,7 del mes anterior.

Volviendo el foco a Estados Uni-
dos, la semana arrancara el martes
con el dato Empire State manufac-
turero, que se espera que mejore
hasta los -10 puntos. Igualmente, se
prevé una mejoria en las cifras de
produccioén industrial, que podria
haber crecido un 0,3 por ciento en
enero tras descender un 0,4 por
ciento en diciembre.

También las previsiones apuntan
a que la inflacion subira dando un
nuevo motivo a la Fed para conti-

Las principales referencias de la semana

Préximas subastas

FECHA PAiS TIPO DE COLOCACION HORA
15feb | W Francia | Letrasa 92,140y 350 dias 14:50
16-feb E= Fruu Letras a3y 6 meses 17:30
17-feb B Alemania Bonos a 2026 11:35
17-feb Reino Unido Bonos a 2026 12:00
Estadisticas y referencias econémicas
PAiS PERIODO  FECHA  HORA
Encuesta manufacturera NY E= EEUU Febrero | 16-feb 14:30
Solicitudes de hipoteca MBA E= FEUU 12-feb: 17-feb | 13:00
Encuesta Fed Filadeffia E= B Eneto | 18-feb | 14:30
Peticiones iniciales de desempleo E= EEUU 13-febi 18-feb | 14:30
IPC i B= EEUU Enero | 19-feb | 14:30
Actas de la Gltima reunién el BCE B Eurozona - 18-feb -
Confianza del consumidor [ Eurozona Enero 19-feb i 830
indice ZEW B Alemania Febreroi 16-feb i 11:00
indice de precios ala produccién ; [ Alemania Enero | 19feb: 800
Balanza Comercial [E— Espafia Enero ; 18-feb i 10:00
IPC S ReinoUnido.  Enero | Te-feb | 1030
Importaciones y exportaciones YoY Bl China Enero i 15-feb =
Balanza comercial i China Enero | 15-feb -
IPC Bl China Enero | 18-feb i 0:50
PIB [®]Japon 4Qi 19feb | 0:50
Produccién industrial [ @] Japén Diciembre | 19-feb | 5:30

E— Mercado espaiiol E= Mercado americano
8 FEB. 11 FEB. 5FEB. 5 FEB.
BAJISTA 3705% 40,37% BAJISTA 48,70% 34,70%

NEUTRAL; 4734% 44,38%
H H \
15,25%

ALISTA | 1561% |

Jo /O
d D

NEUTRAL; 32,11%; 3770%

=

ALCISTA | 19,20% | 27,50%

Fuente: Bloomberg, FactSet y American Association of Individual Investors y Previsiones. elEconomista

nuar con las normalizacién mone-
taria. Se prevé un aumento del 1,3
por ciento en el IPC. Ya el miérco-
les se conoceran las Actas de la ul-
tima reunion de la Reserva Federal.

Por el lado corporativo, 1a banca
europea volvera a marcar el son del

mercado con los resultados de Cré-
dit Agricole, aunque también coti-
zaran las cuentas de las asegurado-
ras Allianz y Aegon.

En EEUU, los datos mas relevan-
tes seran los de la minorista Wall
Mart.

El Ibex 35 encara
la semana sobre el
soporte de los 7.900

Tras su peor semana
desde diciembre de
2014 se deja un 17%
en lo que va de 2016

C. J. MADRID.

Después de que la pasada sema-
na el Ibex 35 retrocediese un 6,8
por ciento, firmando su peor re-
gistro semanal desde diciembre
de 2014, el selectivo espariol de re-
ferencia logro acabar el viernes
por encima de su soporte de los
7.900 puntos.

En este contexto, el Ibex afron-
taun lunes en el que no estara
abierto el mercado americano. De
este modo, los inversores estaran
pendiente de lo que suceda al otro
lado del Atlantico el martes, cuan-
do volvera a abrir la renta varia-
ble estadounidense.

Y es que gran parte de las op-
ciones alcistas del mercado espa-
fiol, segtin sefialan los expertos de
Ecotrader, dependen de que el
S&P 500 logre mantener el suelo
que encuentra en el entorno de
los 1.800 puntos. Red Eléctrica,
Grifols, Enagas e Iberdrola enca-
ran el lunes en minimos del afio.

Radiografia de cdmo va el Ibex en el afio

PRECIO POR ACCION (EUROS)
EMPRESA MiN. ANUAL ACTUAL MAX. ANUAL
@)  Acerinox 7,15 I 916 9,42
Gamesa {8 Gamesa 13,78 1567 17,11
ecl  FCC 6,04 N 644 7,10
@ ersor Repsol 8,02 879 10,12
7 |oHL OHL 4,01 432 527
BBVA BBBVA 524 [N 550 6,74
Arcelorlv\/iﬁ ArcelorMittal 2,62- 285 3,95
bankinter. Bankinter 571 585 6,54
amapeus Amadeus 32,96- 3415 40,69
& Santander 3,31- 348 4,56
Jelefonica  Telefonica 848 872 10,24
A zena Aena 94,07 Il 95,56 105,40
indra Indra 7,68 18 785 9,09
X CaixaBank CaixaBank 2,38. 248 3,21
%acciona Acciona 61,99. 6383 79,08
ti  Teonicasr | 2736 2812 34,85
B sacyr 1298 134 181
Og  Sabadell 1,398 141 1,66
ferrovial Ferrovial 17308 1757 20,86
impiTex Inditex 26,76 |} 27m 31,69
Sabertis Abertis 12,228 1233 14,41
B masee Mapfre 168l w231
IAGE™ IAG 6,08l 618 834
Barkia Bankia 0,73I 074 1,07
sy Gas Natural | 15,14 | 1527 18,82
ACS, ACS 1931 1954 27,02
Dia (@ DA 4,63 465 544
Popular Popular 2,06' 208 3,04
[f\merun MerlinProp. | 8,98 | 899 11,55
endesa Endesa 15,74 1575 18,53
@mnaprere Mediaset 8,26| 827 10,03
oo Bam Grifols 18,03 MiN. 21,32
GRIFOLS RedEléctrica | 70,04 MiN. 77,11
(8 iseroroin |berdrola 5,93 MiN. 6,55
énadas  Enagas 25,02 MiN. 26,95

Fuente: FactSet.
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Renta variable
- U d i lab Bolsas
POSITIVO n arduo escenario para ia banca Fondos recomendados
INDICES VARIACION A UN ARO
DATOS A UN ARO (en porcentaje) RENTABILIDAD  VOLATILIDAD 5DIAS () @ WiEs ooy
Los bancos volvieron a tener  la cabeza para elevar sus mar- zi?o'ﬁeﬁ Funds US Fundamental 0,69 18,80 bex35 [E3 681 2501 1189 516
el dudoso honor de liderarel ~ genes. Sus reguladores no es- ) Gao B W 48 1547 177 4B
desplome bursatil porlas du-  tan dando sefias de poder con- §°b-‘:~c° %’&}%bal Premium 005 17,58
c 1e1e . . ./ oS : Dax Xetra S -343 -17,88 11,18 3,69
das sobre su viabilidad, con  tribuir a controlar la situacion. Vontobel Fund Emereing Market. é
Deutsche o el profit warning  Tras un mensaje de ni frio, ni E::it; et FindEmerging Viarkess -140: 1215 DowlJones B=  -160  -1127 1444 29
iété Général - 1 t Yellen ha dej i a
ge Soc1'e'e Générale comoca- calor, .Jang Yellen ha deJado Allianz RCM Europe Equity Growth 013 1008 GSI300 mmm 060 105 1098 247
ezas visibles de un sector que, una hipotética puerta abierta A3 : - w os 15 107 sk
conlos tipos cadadiamashun-  allevar el precio del dinero a ' s ' ’ ! ’
NEGATIVO didos, se tendra que romper  negativo. Fuente: VDOS. Texto y recomendacién: Tressis. elEconomista Nikkei225 & -12,28 -16,53 14,89 2,16
Renta fija
» L] L] -
rsmvo - El bono aleman sigue a la baja Fondos recomendados Resita Flja
DATOS A UN ARO (en porcentaje) RENTABILIDAD  VOLATILIDAD e VS MG Sk MoSCy
Si echamos la vista atras,no  quien no recuerde o haya he- Carmignac Sécurite 0,06 1,70 Espafia 0,60 0,05 174 297
hapasadoniunafiodelosdi- cho borrado de memoria, el pimcol oy — .
asen que el Bund cotizabaal ~bonoaleménalOafiosllegda  (uggy 012: 29 Alamanka 0503 0 093
1 . Tidad. P i o
0,1 por ciento de rentabi 1c.lad rentar practicamente Opor o o o L tion | Reino Unido 470 038 141 227
Hoy ligeramente por encima  ciento en primavera,y solohi-  gd Fund -0,02 1,02
del 0,2 por ciento y cayendo,  zo falta un amago de repunte i EEUU 0,38 0,69 175 2,60
i p . . y y ? g p M&G Optimal Income -035 238
porque el vicio de lacompla-  de las perspectivas de infla- i35 ] Japén 018 016 009 116
cencia es otro de los muchos  cién para que se produjeraun : ' ! ' ’
NEGATIVO fallos de las personas. Para estallido en la renta fija. Fuente: VDOS. Texto y recomendacién: Tressis. elEconomista Brasil 14,20 15,30 16,33 -
Materias primas
o o M t - P .
rsmvo - El oro, el gran elemento victorioso  Fondos recomendados aterias Primas
FUTURO PRECIO CAMBIO 5
DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD VOLATILIDAD DIAS (%) ('\;\EN;E‘SO(g
Con las espadas atin en alto  mento victorioso, el oro, que ~ DWS Invest Commodity Plus NC Petrd
: r , el oro, o - . etrdleoBrent 33,09 285 42,00
entre los propios productores  registra un comportamiento . Petroleo WTI 2921 544 12,96
iiel Cl‘l,léio, o son de extfaﬁ;r iiguill d(f 'fglleno que eE1 Edg Il? Parvest World Commodites 214; 1075 0ro 123830 695 149
as caidas, de vez en cuando  deuda de Alemania o .
’ - JPM Global Natural Resources Cobre 203,35 3,30 21,85
alteradas por los rumoresde  Ojo, porque tratar de enten- 323 2868 Niguel 7562.00 1118 4854
reuniones que.no H?gan. Se derlos facto.r'es alos que ress Carmignac Portfolio Commodities Aluminio 1.482,00 345 -17,86
habla de materias primas co-  ponde es casi igual de compli- -1,86 18,12 - - - —
mo un todo, pero entre tanta  cado que acertar con los tipos 0 ' ’ ’
Trigo 2.827,00 1,98 -4,33

NEGATIVO

turbulencia emerge un ele-

de cambio en el corto plazo.

Fuente: VDOS. Texto y recomendacion: Tressis. (-) No disponible. elEconomista

Gestion alternativa
Mas cerca del inversor tradicional

POSITIVO *

Fondos recomendados

HFRX Global Hedge Fund (puntos)

1.260 --

1220%

DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD VOLATILIDAD 1180 ---
Mucho hacambiadoenlain- nasmuchas carteras estin que-  SLI Global SICAV GARS A EUR 015 498 1140+ _
dustria de los fondos de ges-  brantando el presupuesto de T ' F M A M J
tién alternativa desde 2008.  riesgo y muchos inversores  Pimco Unconstrained i 2015 2016
. , . -041 3,47 i
Los reembolsos sufridos tras  estan pasando a estrategias al- i igfe”W'Ch Global Hedge Fund (puntos)
no cumplir con lo debido en  ternativas con bajo presupues-  Old Mutual Global Equity 6000 o T o
. Absolute Return T - 5500 6.166,22
2008 han llevado alos CEOs  to de riesgo. Muchos de estos i o0 N
) _ 4 BlackRock SF European Absolute i 4500
afeplantear’se el negocio, acer fondos se est.an'cerrando a  [Eeeeiy 059 216 4500
candose mas al inversor tra- nuevas suscripciones por la = 2010 20m 2012 2013 2014 2015 16
NEGATIVO ici am R i ; .
dicional. En las Gltimas sema alta afluencia de capital. Fuente: VDOS. Texto y recomendacién: Tressis. (-) No disponible. elEconomista Fuente: Bloomberg. elEconomista
Divisas Actualidad y perspectivas para los préximos trimestres
PREVISIONES PREVISIONES PREVISIONES
VALORES ULTIMO CRUCE MAR/16 JUN/16 2017 2018 VALORES ULTIMO CRUCE MAR/16 JUN/16 2017 2018 VALORES ULTIMO CRUCE MAR/16 JUN/16 2017 2018
Euro-Dolar [ = 12 1,07 1,06 110 115 Euro-Franco Suizo INEHIECH 1,20 1,09 1,09 115 115 Délar-Yuan EE 5 6,60 6,65 6,68 6,70
Euro-Libra [N EEEE 078 075 074 074 073 libedilar SIEEE 14 18 18 15 153 Dolar-Real Brasilefio == MMM 398 411 419 4,16 416
Ewoven [N @ 127 129 129 135 136 DélarYen = ] 13 121 12 123 125  Dilar-Franco Suio E=ECH 0,98 1,02 1,04 1,05 1,03

(*) El nivel de los termdémetros refleja el peso que los expertos de Tressis darian a cada activo en comparacién con una cartera modelo moderada. De tal modo, que el 5 reflejaria sobreponderacidn fuerte (muy optimista); el 1 una infraponderacion fuerte (muy pesimista) y el 3, un peso neutral.
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Ibex 35 Mercado continuo
PRECIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENTXDIV PER PRECIO  CONSEJO PRECIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENTXDIV PER PRECIO  CONSEJO
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La inversion extranjera en Espana se
acerca ya a niveles previos a la crisis

Los expertos advierten: la imagen del pais corre
peligro por la politica, la corrupcién y Cataluiia

El aio 2015, cuarto mejor de la serie historica
con mas de 20.000 millones de euros recibidos

José Luis Bajo Benayas MADRID.

Evolucién de la inversién extranjera neta en Espafia

Volumen de inversidn bruta por legislatura (millones de euros)

Caracteristicas

La marca Espafia recupera progre-
sivamente el tirdn entre los inver-
sores extranjeros, a tenor de los da-
tos mas recientes del Ministerio de
Economia y los calculos de diver-
sos expertos. En concreto, nuestro
pais recibid el afio pasado una in-
version bruta de entre 20.000 y
22.000 millones de euros, cerca de
los niveles registrados en 2007 y
2008, antes de la crisis econémica,
y 2011, aflo en el que por varias ope-
raciones concretas el volumen in-
versor se dispard.

Hasta septiembre, y atendiendo
alas estadisticas de la secretaria de
Estado de Comercio, esa inversion
bruta de otros paises sobre Espafia
ascendia a 15.763 millones, 4.700
millones mas respecto a los nueve
primeros meses de 2014. En térmi-
nos netos, descontado el efecto de
impuestos y demas cargas, las in-
versiones acendieron hasta los
11.2304 de enero a septiembre, 2.300
millones mas que en el mismo pe-
riodo del ejercicio anterior. Las in-
versiones conocidas en los ultimos
meses de 2015 sugieren, ademas,
que de octubre a diciembre “las em-
presas y los fondos han seguido au-
mentando su exposiciéon en Espa-
fia”, tal y como reconoce Miguel
Angel Bernal, profesor de la UEB.

“El avance del PIB nos ha ayuda-
do mucho”, sostiene Bernal, apun-
tando a Chinay los fondos sobera-
nos de Noruega o Arabia Saudi co-
mo artifice del mayor volumen de
inversiones de los tltimos tiempos.
China, de hecho, invirti6 en nues-
tro pais 610 millones en 2014, pero
triplicd su apuesta en 2015 hasta los
2.000 millones, segiin un informe
de Esade a cargo de la profesora Iva-
na Casaburi. Ademas, segun expli-
ca esta experta, “tiene pendiente
cerrar operaciones por valor de unos
1.000 millones para este afio”.

Mejora laimagen
De esta manera, y pese a que la Se-
cretaria de Estado de Comercio ad-
vierte de que no puede adelantar
datos de la inversién en el dltimo
trimestre, ésta podria haberse si-
tuado entre los 20.000 y 22.000 mi-
llones en todo el afio, significativa-
mente fuerte en términos de inver-
sion segun la serie historica (en 2013
y 2014 el dinero que entr6 en Espa-
fia de inversas foraneas bordeo, en
ambos casos, los 6.000 millones”.
El 2015 ser4, asi, el cuarto afio
consecutivo de crecimiento de in-

Inversion recibida
' primera legislatura
José L. R. Zapatero

78.780

Inversion recibida
. segunda legislatura
% José L.R. Zapatero

64.862

La inversion foranea, afio a afo (millones de euros)

I Inversidn neta

30.040

Inversion recibida
en legislatura
Mariano Rajoy

74.000/

75.000

. 29.522
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\ ; / \ i 23.000
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9.031 '\\ C C B 147173 15.000
T ' 4833 :
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Principales fortalezas para el inversor (Escala 0-5)

Principales debilidades para el inversor (Escala 0-5)

Aeropuertos

Tren de alta velocidad

Repercusion de la economia sumergida
Carreteras

Disponibilidad de personal cualificado

Calidad de las Escuelas de Negocio

32 33 34 35 36 37

Coste electricidad

Carga burocrética

Coste de gasolina-diesel

Cuotas a la Seguridad Social sobre trabajador
Facilidad en la gestion de visados

Carga del IVA e impuestos especiales

21 22 23 24 25

Fuente: Ministerio de Economia e ICEX.

Nuestro pais se ha
aupado a la novena
posicién mundial
de receptores

de inversién externa

La caida del crudo
afecta a paises que
destinan grandes
sumas a Espana,
como Noruega

version. En 2012, con el rescate de
Bankia como sombra y la prima de
riesgo espafiola disparada, las em-
presasy fondos extranjeros dedica-
ron a nuestro pais 8.800 millones.
La cifra escal6 hasta los 12.400 mi-
llones en 2013y, ya con el PIB en po-

sitivo, hasta los 14.700 en 2014. “Du-
rante este periodo se han ido ven-
ciendo dudas sobre nuestra econo-
mia”, sostiene Bernal, que pide “rea-
lismo” recordando que la devalua-
cion sufrida en Espafia “ha atraido
anumerosos fondos buitre ala bus-
queda de gangas”.

“La valoracion general de los in-
versores extranjeros con respecto al
aflo 2015 y sucesivos es muy positi-
va”, aseguran en el Instituto Esopa-
fiol de Comercio Exterior ICEX),
resaltando que se ha producido una
“clara mejora” respecto a las pulsio-
nes inversoras de un afio antes. Una
recuperacion de imagen que nos ha
llevado a colocarnos en novena po-
sicion mundial del ranking de recep-
tores de inversiones extranjeras, se-
gun la Conferencia de Naciones Uni-
das sobre Comercio y Desarrollo
(Unctad).

ElICEX, de hecho, elabora una
encuesta anual entre mas de 500 em-
presas extranjeras y pregunta sobre

elEconomista

laimagen que tienen de Espaiia co-
mo destino inversor. En el iltimo de
esos informes, de hace dos meses,
nuestro pais obtenia una nota glo-
bal de 2,9 sobre 5,1a mas alta de la
serie histdrica. Preguntados sobre
los mejores aspectos de nuestra eco-
nomia, las infraestructuras obtienen
la mejor nota (mas de tres y medio
sobre cinco), seguidas de la calidad
de las escuelas de negocio y la segu-
ridad. En el angulo contrario pesan
los costes de electricidad, el poco
gasto publico en I+D, las trabas bu-
rocraticas y los impuestos.

Recuperacion en peligro

Ahora bien, pese a que las inversio-
nes han ido aumentando y Espafia
ha despejado dudas, “podemos es-
tar hablando de algo coyuntural”,
explica Miguel Angel Bernal, quien
advierte sobre turbulencias dentro
y fuera de nuestro pais. Dentro, “la
posibilidad de que Podemos termi-
ne en el Gobierno preocupa, pero la

de la inversion foranea

—» Europa sigue
dominando
Hasta septiembre de
2015, las empresas co-
munitarias invirtieron
en Espafia 9.200 mi-
llones de los 11.700
millones totales.

—> Madrid y Cataluiia,
lideres indiscutibles
Ambas reciben nueve
de cada diez euros de
inversion foranea
(14.000 millones de
enero a septiembre).

—> Asia, récord
En 2015, por primera
Vez en un mismo ario,
Asia podria haber in-
vertido mas de 3.000
millones en Espaniia.

—> El euro, crucial
Desde su entrada en el
euro, Espaiia ha recibi-
do inversiones fora-
neas por valor de mas
de 156.000 millones,
el 15% del PIB.

imagen que esta dando el PP con la
corrupcion no ayuda en absoluto”,
como tampoco lo hace “el desafio
secesionista de Catalufia”.

Al escenario de ingobernabilidad
también se refieren CEOE y la Ca-
mara de Comercio de Espafia, cuyo
presidente, José Luis Bonet, recla-
ma la conformacion “cuanto antes”
de un Gobierno estable.

Fuera, los problemas en los mer-
cados financieros y la caida del pre-
cio del crudo también pueden sal-
picarnos. “Noruega o Arabia Saudi
ahora necesitan dinero liquido y sus
fondos soberanos que tanto se fija-
ron en Espafia van a recortar sus in-
versiones”, advierte el experto, con-
fiando en que China y otros paises
asiaticos compensen ese golpe.

El reciente anuncio de la compa-
fita Wanda de vender el Edificio Es-
pafia, en Madrid, ha alimentado atin
mas los temores sobre la fragilidad
de la recuperacion de la inversion
foranea en Espafa.
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Aguirre dimite al frente del PP de
Madrid y afnade presion a Rajoy

Asume su “responsabilidad politica” por la corrupcion que salpica al partido

José Luis Bajo Benayas MADRID.

Sorpresa politica de primera mag-
nitud. Esperanza Aguirre, al frente
del PP de Madrid hasta ayer mis-
mo, compareci6 por sorpresa ante
los medios de comunicacion para
nunciar su dimision irrevocable por
“responsabilidad politica” en el ca-
so de supuesta financiacién irregu-
lar que golpea al partido. Aguirre,
que pregond su inocencia y asegu-
r6 que “nadie en Espafia piensa que
yo me haya llevado un duro”, apro-
vecho para enviar un mensaje en-
venenado a la cupula del PP. “Este
no es el tiempo ni de partidismos ni
de personalismos, sino de los sacri-
ficios y las cesiones, y yo lo asumo
en la modestia del partido a nivel
regional”, apunto.

Aguirre, que se atribuy? la res-
ponsabilidad del nombramiento de
Francisco Granados —ahora en la
céarcel- como secretario general del
partido, reconoci6 que a los parti-
dos “nos esta matando la corrup-
cién”, lo que ha hecho necesario
que se produzcan “gestos” como el
suyo. Preguntada entonces si se re-
feria al presidente del Gobierno en
funciones, Mariano Rajoy, cuando
hablaba de asumir responsabilida-
des, sefial6 que él “debe seguir su
propio camino” y no quiso ir mas
all4. Si confes6 que habia tratado de
hablar con él, y al no lograrlo, le ha-
bia enviado un mensaje para comu-
nicarle su decisién de dimitir. Ra-
joy, escueto, contestd: “Te entien-
do”.

Una catarata de dirigentes de otros
partidos aprovecho6 la dimisién de
Aguirre para exigir, de paso, la sa-
lida de Rajoy. No son pocos los cua-
dros en el PP que piden que el pre-
sidente se mueva por los escanda-
los del partido en Madrid y Valen-
cia, y que desesperan al comprobar
que no mueve ficha ni siquiera por
el caso de Rita Barber3, ex alcalde-

Esperanza Aguirre comunica su dimision a los medios. ert

Rajoy le contestd
por mensaje con un
“te entiendo”
cuando Aguirre le
anuncio su dimision

sa de Valencia y ahora senadora y
miembro de la Diputacion Perman-
mente.

Génova guardo ayer un escrupu-
loso silencio ante el anuncio de Agui-
rre, aunque éste sera abordado en

el Comité de Direccion que el par-
tido celebrara esta mafiana a partir
delas 11

Mantiene el acta en la capital

Ex ministra de Cultura, ex presi-
denta del Senado y ex presidenta
de la Comunidad de Madrid, Agui-
rre confirmé que seguira dirigien-
do la oposicion a Manuela Carme-
na en el Ayuntamiento de la capi-
tal, desempefio que ocupa desde
mayo del afio pasado. Aguirre en-
tiende que las sombras de corrup-
ci6n que asolan al PP madrilefio no
tienen que ver con ese cometido.

La detencidn, la pasada semana,
del ex gerente del partido a nivel
regional, Beltran Gutierrez, preci-
pit6 la decision de la ya ex presi-
denta, que aun asi iba a enfrentar
en breve un mas que posible rele-
vo al frente del partido en Madrid.
Génova tiene pendiente convocar
un Congreso a nivel regional para
decidir quién maneja los designios
del PP en esta comunidad, y son po-
cos los que auguraban una nueva
victoria de Aguirre tras ser relega-
da ala oposicion en el Ayuntamien-
to mientras Cristina Cifuentes lo-
graba el baston de mando regional.

Las reacciones

11 La comisién de
investigacion
promovida por C's
en la Asamblea
empieza a dar
frutos: dimisién de
Aguirre. Seguimos”

Albert Rivera
Presidente de Ciudadanos

14 Quiso ser como
Margaret Thatcher
pero ha acabado
como Nixon:
dimitiendo ante el
acoso de su
corrupcién”

Iitigo Errejon
Portavoz parlamentario de Podemos

11 Es una dimisién
absolutamente
necesaria pero que
llega tarde. Y hay un
responsable ultimo:
Rajoy debe seguir la
misma senda”

Sara Hernandez
Secretaria General PSOE-Madrid

11 La corrupcion
atora tanto al PP
que Esperanza
Aguirre acaba de
dimitir para intentar
salvarse de lo que
les viene encima”

Alberto Garzén
Diputado de IU-Unidad Popular

El cerco sobre Rita Barbera, cada dia mas estrecho

Las facturas que el
Estado pagd a Valencia,
en el punto de mira

elEconomista MADRID.

El cerco sobre la que fuera alcalde-
sa de Valencia, Rita Barber4, se es-
trecha cada dia que pasa. Segtn de-
tall6 ayer el periddico EI Mundo, la
atencion se centra ahora sobre los

206 millones de euros con los que
el Ministerio de Hacienda habria
cobijado en los tiltimos afios al con-
sistorio para que éste pagase a pro-
veedores. La posibilidad de que al-
guna de estas facturas —que se abo-
nan en los mismos términos que en
las comunidades auténomas con el
FLA- hubiera servido para pagar
algtn contrato irregular despierta
ahora enormes recelos.

Rita Barbera comenzara hoy la
semana como senadora del PPy

Rita Barbera. ere

miembro de la Diputaciéon Perma-
nente, por lo que seguira sin ser in-
vestigada al mantener el aforamien-
to. Y ello pese a que el ruido inter-
no en su partido crece para que dé
un paso atras, por el momento sin
mucho éxito.

La operacion Taula, por la que los
tribunales han imputado a una ma-
yoria de sus concejales, y la opera-
cién Noos, en la que se investiga a
Alfonso Grau, el que hasta el mes
de abril era su mano derecha en el

Consistorio valenciano, han eleva-
do las sospechas sobre la alcalde-
sa, que obtuvo mayoria absoluta
hasta en cinco convocatorias con-
secutivas.

El caso de Rita Barbera amena-
za ademas al jefe del Ejecutivo en
funciones, Mariano Rajoy, quien es-
tos dias se juega la posibilidad —ca-
da dia mas remota, segiin se temen
algunos pesos pesados del partido-
de revalidar mandato como presi-
dente del Gobierno.
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El PNV se acerca al 'derecho a decidir’
y aspira a la bilateralidad con el Estado

Andoni Ortuzar, reelegido presidente, negociara con el PSOE “cuando se aclare”

Firma MADRID.

El Partido Nacionalista Vasco (PNV)
reeligi6 ayer por unanimidad a An-
doni Ortuzar como su lider, y ello
tras aprobar su documento politi-
co Batasuna eta Indarra (Unidad y
Fuerza) por una amplia mayoria.
De las 325 personas que ejercieron
su derecho al voto, 318 votaron a fa-
vor, 4 en contra y 3 se abstuvieron
sobre el contenido de un programa
que aspira a la bilateralidad en la
relacion con el Estado y que se apro-
xima al llamado derecho a decidir.

EIPNV se perfila como hipotéti-
co socio del PSOE de Pedro San-
chez de cara al debate de investidu-
ra, especialmente si éste segundo
partido decide finalmente optar por
un Gobierno en comun con Pode-
mos. Los seis diputados de la for-
macion jeltzale serian necesarios
para que Sanchez venciera un hi-
potético bloque de noes provenien-
tes de las bancadas del PP y Ciuda-
danos.

“Nuestra posicion es transparen-
te. Nuestra prioridad es Euskadi.
No nos asusta el entendimiento con
Madrid, pero cadauno ensu casay
desde su casa”, asegur6 Andoni Or-
tuzar ayer tras su reeleccion, para
precisar que el PNV le ha dicho a
Pedro Sanchez que “con nosotros
tiene que hablar después, cuando
clarifique su formula de gobiernoy
conozcamos el programa para su
casa, Espafia, y podemos ver como
compatibilizarlo con nuestra casa,
Euskadi”. Ortuzar, que ve ala clase
politica espafiola en shock por el

Andoni Ortuzar, reelegido presidente del PNV. ere

La formacidn
‘jeltzale’ muestra su
respeto por el
proceso soberanista
de Catalufia

escenario de ingobernabilidad, ha
animado a los actores de todos los
partidos a “hablar de todo y sin ta-
buies”, incluido el “derecho a deci-
dir” del pueblo vasco. En este sen-

tido, el dirigente politico si recono-
ci6 que “la cosa esta aun muy ver-
de” en el seno de Euskadi.

Mas autogobierno

El documento que el PNV aprob6
casi con unanimidad el pasado sa-
bado contempla el reconocimien-
to nacional de Euskadi, la consecu-
cién de una relacion bilateral de
Euskadi con el Estado, el reconoci-
miento y la aplicacién del derecho
a decidir y su incorporacion al mar-
co juridico; asi como “los &mbitos
de bilateralidad con las institucio-

nesy el fondo de poder que pueda
corresponder a la comunidad vas-
ca”, segun inform¢ el secretario del
partido, Koldo Mediavilla, en rue-
da de prensa.

En el citado texto, la formacion
Jjeltzale manifiesta su “respeto” por
el camino emprendido por los par-
tidos soberanistas catalanes.

Por ultimo, el PNV cree que “muy
probablemente” el final definitivo
llegara a lo largo de los proximos
cuatro afios, periodo en el que la
“normalizacion de la convivencia”
serd un hecho en el Pais Vasco.

Caixabank ve a
Espaia "muy
vulnerable" ala
ingobernabilidad

La entidad cree que el
déficit pudo superar
el 5% el pasado afio

Agencias MADRID.

El Servicio de Estudios de Caixa-
bank ha avisado de que la incer-
tidumbre politica puede gene-
rar efectos negativos en el cre-
cimiento econémico si se pro-
longa tiempo, puesto que la
economia espafiola sigue sien-
do “muy vulnerable” a los cam-
bios de sentimiento de los inver-
sores internacionales, dada su
elevada posicién deudoray el de-
sequilibrio de sus finanzas.

En un informe de Caixabank
Research recogido por Europa
Press, laentidad recuerda que el
indice de sentimiento econdmi-
co de la Comisién Europea su-
giere que la confianza de los agen-
tes siguio en cotas elevadas en
enero, aunque con una ligera co-
rreccion a la baja. A su parecer,
esta vision menos optimista de
los indicadores de sentimiento
podria reflejar una mayor inquie-
tud a causa de las turbulencias
financieras internacionales y la
situacion politica espafiola.

Sin embargo, asegura que por
el momento la recuperacion eco-
ndmica estda manteniendo la in-
tensidad, puesto que los indica-
dores de oferta y demanda si-

2,8

POR CIENTO

Es la tasa de avance del PIB que
Caixabank calcula para la
economia espafiola en 2016.

El PSOE expresa su “'deseo' de sentarseya a
hablar con Podemos para llegar a acuerdos

El portavoz

parlamentario, Antonio
Hernando, pide a Rajoy
que “respete” a Sinchez

Agencias MADRID.

El portavoz del Grupo Parlamen-
tario Socialista en el Congreso, An-
tonio Hernando, asegurd este do-
mingo en Ciudad Real que el PSOE
esta “deseando” hablar con Pode-
mos y que lo haran “cuando quie-
ran”, porque “nosotros estamos dis-
puestos”.

Hernando, que ha participado en
una Asamblea Abierta del PSOE de

Ciudad Real, ha afirmado que “es-
te lunes por la tarde, o el martes por
lamafiana o el miércoles” estan dis-
puestos a hablar desde el primer
momento, sabiendo que es el tiem-
po de Pedro Sanchez. “Pero con
nuestro documento y las aportacio-
nes de Podemos, sentémonos a ha-
blar”.

Segtn a explico el portavoz so-
cialista en el Congreso al mas de un
centenar de militantes y simpati-
zantes del PSOE que se han dado
cita en un hotel de la capital, el equi-
po de Pedro Sanchez esta dispues-
to a conversar con “la derechay la
izquierda” para conseguir un go-
bierno progresista que dé respues-
tas a las demandas ciudadanas.

C's, optimista
con las
negociaciones

Las negociaciones entre el
PSOE y Ciudadanos de cara a
la formacién del préximo Go-
bierno y la investidura de un
presidente avanzan muy de-
prisa y el acuerdo que se aca-
bara produciendo sera “ex-
haustivo”, segtin fuentes del
partido naranja, cada dia mas
optimista sobre las posibilida-
des de un hipotético pacto.

En este sentido, record6 que “hay
avances sustanciales” con otros par-
tidos “porque nos estamos ponien-
do de acuerdo en un paquete de me-
didas de regeneraciéon democrati-
cay de lucha contrala corrupcién”
asi como en otro paquete de medi-
das de choque en materia social. Se
referia Hernando a Ciudadanos,
partido con el que mantuvo varios
encuentros a lo largo de la pasada
semana.

Hernando aprovecho su inter-
vencion para pedir a Mariano Ra-
joy que “respete” ahora el tiempo
de Pedro Sanchez. “La Constitu-
cién que dice que quien tiene dere-
cho es el que tiene mas apoyos en
el debate de investidura”, zanjo.

guen sorprendiendo al alza a pe-
sar de la inestabilidad. Ademas,
la creacion de empleo fue enér-
gica en el cuarto trimestre, la ren-
tabruta de los hogares mejoréy
la demanda de crédito se man-
tuvo al alza.

Por todo, el Servicio de Estu-
dios de la entidad financiera ase-
gura que las perspectivas para
2016 son “positivas” y que el PIB
podria crecer un 2,8 por ciento,
aunque las cifras presentan “con-
siderables riesgos” alabaja. A su
parecer, la buena marcha de la
actividad se sustentara en que
los factores que impulsaron el
PIB en 2015 —el crudo, la rebaja
fiscal, la politica monetaria ex-
pansiva y la depreciacion del eu-
ro- se mantendran en 2016. Por
otro lado, el banco analiza la evo-
lucion del déficit publico a lo lar-
go del afio 2015, y adelanta que
podria haberse situado por en-
cima del 5 por ciento.
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Castillay Leon
impulsa alas
pymes con créditos
bonificados

Los autbnomos podran conseguir
financiacion casi a coste cero

R. Daniel VALLADOLID.

Castilla y Le6n pone el foco en la
pyme, ala que destinara cinco nue-
vas lineas de créditos avalados y bo-
nificados que permitiran movilizar
74 millones de euros. Entre ellas
destaca una especifica para auto-
nomos y micropymes que podran
financiarse a coste practicamente
cero.

Estas nuevas lineas se unen a las
cinco ya existentes y fueron anun-
ciadas por el presidente de la Jun-
tade Castillay Ledn, Juan Vicente
Herrera, durante la celebracion del
Consejo Extraordinario de la socie-
dad de Garantia Reciproca Ibera-
val, primero que presidia un man-
datario regional.

A través de la empresa publica
ADE Financia, se crean productos
especificos para promover proce-
sos de reindustrializacién y para
impulsar proyectos de la industria
agroalimentaria, el sector turistico
y el emprendimiento social, con bo-
nificaciones que pueden alcanzar
el 2 por ciento, un plazo de amor-
tizacién de hasta 15 afios y cuantias
que oscilan entre los 6.000 y los
600.000 euros, en funcién de cada
linea, tanto para inversién como pa-
ra circulante.

Se crea ademas un programa fi-
nanciero asociado, disefiado a la
medida de las necesidades de au-
ténomos y microempresas, que dis-
frutaran de una bonificaciéon hasta
el 2,75 por ciento, los que les per-
mitird financiarse en los actuales
niveles del euribor a coste cero.

Otro de los productos nuevos pa-

ra este afio es el dirigido a la rein-
dustrializacion y recuperacion de
empleo y zonas mineras, disefiado
para financiar el restablecimiento
de la actividad econémica y de los
puestos de trabajo perdidos como
consecuencia de procesos concur-
sales y de empresas y sectores en
crisis, asi como proyectos ubicados
en las cuencas afectadas por la re-
estructuracién del sector del car-
bén.

Agroalimentacion

Sus promotores podran acceder a
préstamos avalados para inversion
y circulante de entre 6000 y 600.000
euros, con una bonificacion de has-
ta el dos por ciento.

ADE Financia también incorpo-
ra a su oferta de apoyos dos lineas
especificas para respaldar inversio-
nes productivas y necesidades de
liquidez vinculadas a dos sectores
estratégicos para la economia de
Castillay Le6n: la agroalimentacion
y el turismo. Ambas habilitaran cré-
ditos de entre 6.000 y 600.000 eu-

Herrera y José Rolando Alvarez con la consejera Pilar del Olmo al fondo. e

ros, en los que la Administracion
autondmica asume el coste de 1,25
puntos de interés.

El quinto programa novedoso es
el dedicado al emprendimiento so-
cial, que dispone préstamos de en-

Las nuevas lineas permitiran 1.000
operaciones por valor de 74 millones

Con el impulso de estas medidas, Herrera confia en que este afio se
puedan alcanzar las 1.000 operaciones bonificadas por un montante
total de 74 millones de euros, de los que una parte “importante” se
destine a la linea de auténomos y microempresas con una estimacion
de 400 operaciones por 16 millones de euros. El objetivo de esta
ofensiva, seglin el presidente de la Junta, es consolidar un crecimien-
to “estable” que permita crear empleo de “calidad” a pesar de una si-
tuacién de “incertidumbres internas y externas”.

tre 6.000 y 50.000 euros para cir-
culante, bonificados al dos por cien-
to para apoyar proyectos innovado-
res ligados a la educacion, la salud,
los servicios sociales, la emigracion
o el entorno natural, entre otros.

El catalogo de apoyos de ADE Fi-
nancia 2016 se completa con cinco
lineas adicionales ya en marcha, dos
de las cuales estan especialmente
disefiadas para incentivar el talen-
to empresarial.

Asi, la de microcréditos a empren-
dedores financia la puesta en mar-
cha del negocio de auténomos y
nuevas sociedades “siempre que no
hayan realizado la misma actividad
antes del 1 de enero de 2015+, con
un margen de crédito de 50.000 eu-
ros y una bonificacion de dos pun-
tos”.

La falta de
financiacion ha

impedido crear
15.000 empleos

R. D. VALLADOLID.

La presencia de Herrera en el
Consejo de Iberaval, primera de
un presidente del Gobierno re-
gional, fue un claro respaldo ala
gestion de la sociedad de garan-
tia reciproca, que preside José
Rolando Alvarez. No es para me-
nos, porque los resultados de la
SGR la convierten en uno de los
mas activos canalizadores de la
financiacién a pymes y auténo-
mos.

El pasado afio, Iberaval incre-
ment6 un 30 por ciento el volu-
men de préstamos de caracter
financiero avalado a pymes y au-
tonomos hasta alcanzar los 141
millones de euros.

Su presidente, José Rolando
Alvarez, no se da por satisfecho
porque, asegura, “la financiaciéon
todavia no esté llegando a las

141

MILLONES DE EUROS

Es el importe de los créditos
que ha permitido suscribirse
gracias a los avales de Iberaval.

pymes” pese a que se ha abierto
el grifo crediticio para las gran-
des compaiiia. Para justificar és-
ta “falla del sistema”, un dato:
durante los tltimos afios se han
dejado de crear 15.000 empleos
en Castilla y Le6n por falta de fi-
nanciacién a las pymes.

La elevada solvencia de la en-
tidad, con un coeficiente del 14,8
por ciento, casi siete puntos por
encima de lo que exige el Ban-
co de Espaiia, hace que la socie-
dad de garantia quiera incre-
mentar este afio un 25 por cien-
to los avales que concede hasta
los 170 millones de euros. Una
de cada cinco pymes de Castilla
y Le6n forma parte de Iberaval,
que aprueba el 85 por ciento de
las operaciones solicitadas.
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La Unién Europea busca un arbitro
entre la zona euro y el mercado comiin

La demanda de Cameron de blindarse frente a la integracion, clave para la cumbre

Jorge Valero BRUSELAS.

Elreferéndum de permanencia del
Reino Unido en la UE representa
una poderosa fuente de preocupa-
ciones para la jerarquia comunita-
ria. Esta semana, los lideres euro-
peos sabran si cuentan con ciertas
garantias de salvar esta bola de par-
tido de las varias que se juega la UE
este afio para mantener la union tal
y como la conocemos ahora.

El primer ministro britanico, Da-
vid Cameron, espera salir de la cum-
bre del jueves y el viernes en Bru-
selas con un acuerdo lo suficiente-
mente “vendible” alos mas euroes-
cépticos de su partido conservador,
y sobre todo a los britanicos, para
que voten por continuar en la UE
el proximo junio, fecha mas proba-
ble de la consulta.

Tras el pesimismo que reinaba a
finales del afio pasado, dadas las di-
ficultades para acomodar las de-
mandas del premier britanico, so-
bre todo la limitacién de los bene-
ficios de los trabajadores de otros
socios de la UE en suelo britanico,
el animo cambi0 tras la propuesta
que present? el presidente del Con-
sejo Europeo, y tejedor de los acuer-
dos entre los lideres, Donald Tusk.

Haciendo la vista gorda a lo que
representa una clara discrimina-
cién entre los europeos, Tusk pro-
puso un “freno de emergencia” por
el cual, en circunstancias excepcio-
nales, Londres pueda limitar las ven-
tajas fiscales que da a los trabajado-
res comunitarios hasta cuatro afios.

La propuesta agrad6 al Gobierno
britanico, y se espera que supere las
resistencias de los socios del Este,
sobre todo de Polonia, a finales de
esta semana tras la presion coral de
los lideres y buenas dosis de drama
y reproches dentro de la sala.

Sin embargo, ni el documento de
Tusk ni las reuniones preparatorias
han conseguido solucionar otra de
las preocupaciones de Cameron:
como asegurar que la integracion
de la eurozona no dafiara a los pai-
ses que se quedan fuera.

La profundizacién de la eurozo-
na que desato la crisis financiera, y
que gano volumen con la creacion
de la unién bancaria, puede volver
a coger velocidad tras 2017, cuando
la Comisién presentara un libro blan-
co con propuestas ambiciosas co-
mo transferencias fiscales entre so-
cios del euro o0 mas integracion po-
litica e institucional. Ademas, en pa-
ralelo con la creaciéon de un mercado
de capitales verdaderamente euro-
peo, la profundizacién de la unién
bancaria contintia su marcha a trom-
picones con la creacién de una ga-
rantia de depdsitos europea.

El presidente del Consejo Europeo, Donald Tusk, con el premier britanico, David Cameron, el pasado enero. ere

Hay que discutir
cémo resolver
disputas entre
paises del euroy 'no
euro’, admite Tusk

Esta por determinar
qué érgano dirimir3,
si el Consejo
Europeo o el
Tribunal de Justicia

Cameron teme que esta dindmi-
ca deje la City mas aun a la merced
de las decisiones de los socios del
euro, de Bruselas y de Francfort.
Por eso quiere “principios con fuer-
za vinculante” que aseguren que la
profundizacion de la zona euro no

afecta a los socios de fuera, y un
“mecanismo” para asegurar que es-
tos principios se respetan.

Aunque Tusk incluy6 una serie
de garantias, reconocio que las con-
diciones para activar este mecanis-
mo para solucionar las disputas en-
tre los de dentro y fuera del euro
“se tienen aun que discutir”.

Tampoco se conoce cudl serd la
naturaleza del arbitro. Si seran las
propias reuniones de los lideres de
la UE (el Consejo Europeo) o de-
beria ser el Tribunal de Justicia de
la Unién Europea.

El director del centro de analisis
Bruegel, Guntram Wollff, explica
que Tusk estd intentando ver lo que
se puede conseguir dentro de los
tratados. Sin embargo, “no hay mu-
cho que puedas hacer”, comenta.
Eso si, como indicé su centro en un
informe reciente, este arbitro entre
los de dentro y los de fuera deberia
llegar “mas pronto que tarde”. Sin
este acuerdo, podrian surgir “con-

flictos econdémicos significativos”
en la gestion econdmica europea, y
“divergencias politicas” al poner en
comun mas competencias entre los
socios que sélo permanecen al mer-
cado comtin y los que también com-
parten el euro. Wolff admite que
desconoce de qué forma se puede
articular este mecanismo dentro del
corsé de los tratados actuales.

La Unién Europea es experta en
estirar laletra de su corpus legal pa-
ra encontrar acomodo a una fami-
lia cada vez mas diferente y con me-
nos voluntad de avanzar unida. Man-
teniendo el optimismo, el ministro
de Finanzas holandés, Jeroen Di-
jsselbloem, que ademas del Euro-
grupo preside este semestre tam-
bién las reuniones de los ministros
de Finanzas de la UE (Ecofin) dijo
tras la reunién del pasado viernes
que los asuntos que quedan por pu-
lir respecto a la cuestion britanica
“son temas menores que se pueden
solucionar”.

Los bancos, el
punto de friccién
entre Londres
y la eurozona

J. V. BRUSELAS.

Varias fuentes del sector finan-
ciero europeo consultadas por
elEconomista coinciden en se-
fialar que larelacion y la coordi-
nacion entre los socios del euro
y el resto de paises de la Union
Europea no ha generado dema-
siadas dificultades en el pasado.
Este es el mensaje que surge tan-
to desde el sector bancario, de
las aseguradoras y de los merca-
dos de valores.

“No hemos visto demasiados
problemas en el pasado”, comen-
t6 Sebastien de Brouwer, direc-
tor ejecutivo a cargo del aparta-
do legal, minorista y asuntos eco-
ndémicos y sociales en la Federa-
ci6n Bancaria Europea.

Es el mismo mensaje que tam-
bién comparten los expertos.
“Tener el euro y otras monedas
no ha minado hasta ahora el mer-
cado Uinico”, sefiald el informe
de Bruegel.

Sin embargo, la unién banca-
ria si que dio lugar a un encon-
tronazo entre los dos bloques.
Unidos bajo el nuevo mecanis-
mo de supervision unico, Lon-
dres temia que los socios del eu-
ro votaran en bloque en la Auto-
ridad Bancaria Europea (ABE)
del conjunto de la Unién Euro-
pea, en aspectos regulatorios cla-
ves para la City.

"Tener el euro

y otras monedas
no ha minado el

mercado Unico”,
segun Bruegel

En orden a evitar este riesgo,
se cambiaron las reglas de vota-
ci6n de la Autoridad Bancaria
Europea para evitar “dafiar” al
mercado tinico. Asi, el nuevo sis-
tema obligaba a que las decisio-
nes del supervisor bancario de
la UE contuvieran una mayoria
tanto de los socios de dentro co-
mo de fuera del euro.

El Gobierno britanico se apun-
té otra victoria importante en
marzo de 2015, cuando la Corte
de Justicia Europea mantuvo que
las camaras de compensacion
del Reino Unido pudieran con-
tinuar operando con euros.

El Banco Central Europeo
(BCE) habia intentado limitar
las transacciones argumentan-
do riesgos para la estabilidad de
la eurozona. Sin embargo, los jue-
ces apuntaron que el eurobanco
no tenia “las competencias ne-
cesarias” para tomar una deci-
sién asi.
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El parqué de Atenas. ReuTERS

Las tensiones internacionales
vuelven a cebarse con Atenas

Los inversores extranjeros deshacen posiciones sobre todo
en la banca sistémica, recapitalizada recientemente

Yiannis Mantas ATENAS.

Dias de turbulencia en la Bolsa de
Atenas, al compas del resto de par-
qués. El mercado de valores griego,
muy sensible a los vaivenes de los
mercados internacionales, sufrid
importantes pérdidas la semana pa-
sada, hundiéndose en niveles no
vistos desde 1989. Mientras se re-
trasa la evaluacion de la economia
griega por parte del Cuarteto, y se
rumorea sobre la posibilidades de
elecciones anticipadas en el pais,
los inversores deshacen posiciones
antes de que su dinero desaparez-
ca por la devaluacion helena.

La semana pasada, el indice ge-
neral de la Bolsa de Atenas se hun-
dié de lunes a viernes, llegando a
ceder hasta un 7,87 por ciento el
martes. El viernes por la noche el
indice habia caido alos 464,23 pun-
tos. Para tener un punto de referen-
cia, hay que subrayar que se trata
del nivel que mantenia la Bolsa de
Atenas hace veintisiete afios, cuan-
do el indice récord, que se registro
en 1999, se sitiia por encima de los
6.000 puntos. Es indicativo el he-
cho de que en las primeras 25 se-
siones de 2016, la Bolsa de Atenas
ha registrado una caida del 26,48
por ciento, mientras que durante
todo el 2015 la caida fue algo infe-
rior, de algo mas del 23 por ciento.

Los protagonistas negativos fue-
ron sin duda los bancos, cuyas ac-
ciones fueron literalmente aniqui-
ladas. Las cuatro entidades sistémi-
cas, que hace unas pocas semanas
fueron recapitalizadas por tercera
vez en cuatro afios, registraron nue-
vas pérdidas. La accion del Banco
Nacional perdié un -29,2 por cien-
to (cotiza ahora a los 0,162 euros);

El 50% de la
capitalizacion
en 40 dias

Dentro de un ambiente de
creciente incertidumbre, y
tras las caidas brusatiles de
la pasada semana, la capitali-
zacion de los cuatro bancos
sistémicos griegos (Banco
Nacional, Banco de Pireo, Al-
pha Bank y Eurobank) ha cai-
do por debajo de los 5.000
millones de euros. Para tener
un punto de referencia, hay
que tener en cuenta que a
principios de afio, tan solo
hace 40 dias, la misma capi-
talizacion ascendia a los
11.500 millones de euros,
mas del doble ahora.

la de Alpha Bank sufrié pérdidas de
-16,18 por ciento (1,14 euros); la del
Banco del Pireo cayo el 27,21 por
ciento (0,107 euros) y la accion del
Eurobank sufri6 pérdidas de -29,2
por ciento (0412 euros).

Fuga de inversores
Varios inversores extranjeros que
habian adquirido acciones de los
bancos mediante el intercambio de
sus bonos durante la tltima reca-
pitalizacién, decidieron desinver-
tir y abandonar el mercado griego.
Buena parte de de los inversores
optaron por liquidar sus acciones
de los bancos, incluso cuando se re-
gistraban pérdidas del 40 o 45 por
ciento, temiendo de que su inver-
sion desapareceria por completo.
Los bancos en cuestion corren
ahora el importante riesgo de per-
der los fondos que obtuvieron en la
reciente recapitalizacion.Si se con-
firman los escenarios mas pesimis-
tas sobre la economia griega, que
sigue atravesando caminos estre-
chos, entonces la banca no podra
esperar ganancias o ni siquiera una
ligera recuperacion, sino un mayor
aumento de morosidad en los pro-
ximos meses.

Més informacion en
www.eleconomista.es

La crisis de refugiados
costara a Grecia 1.000
millones sélo este aino

Los organismos
internacionales
reclaman al pais que
siga con las reformas

Y. M. ATENAS.

Al margen de los problemas inter-
minables de su economia local,
Grecia se estd enfrentando tam-
bién a la crisis de refugiados del
Oriente Préximo, que esta ponien-
do a prueba su resistencia. El se-
cretario del ministerio de Politica
de Inmigracion griego, Yiannis
Mouzalas, sostuvo que el costo de
la crisis de refugiados para el afio
2016, y siempre segun los datos
actuales, supera los 1.000 millo-
nes de euros.

Es una cantidad atin superior a
la de las previsiones que el mismo
Banco de Grecia habia presenta-
do hace pocas semanas, a través
de su director, Yiannis Sturnaras.
Mouzalas sostuvo que los fondos
que Grecia ha recibido hasta el dia
de hoy, son suficientes para cons-
truir los centros de identificacion
de los refugiados y para operarlos
durante un periodo no mayor de
seis o siete meses.

Cierre de fronteras al norte

Y mientras este tiempo estimado
pueda parecer suficiente, si no se
controla la tasa de entrada de in-
migrantes a Grecia, el pais heleno
se podria convertir facilmente en
un inmenso campo de concentra-
cion de refugiados, especialmen-
te si se tiene en cuenta el hecho
de que Grecia esta corriendo el
peligro de que se les cierren las
fronteras del norte.

Mientras Atenas se encuentra
en situacién de combate diploma-
tico en varios frentes, Paul Thom-
sen, el director adjunto del Depar-
tamento Europeo del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), sos-
tiene en su articulo en el blog del

organismo, que Grecia necesita
nuevas medidas de entre el 4 por
cientoy el 5 por ciento del PIB
(aproximadamente 9.000 millo-
nes de euros). Thomsen subraya
que no hay otra manera de conse-
guir la meta del superavit presu-
puestario del 3,5 por ciento del Pro-
ducto Interior Bruto en los proxi-
mos afios (hasta el 2018), sin que
haya nuevos y profundos recortes
en las pensiones principales del
sector publico con el fin de redu-
cir el sistema de pensiones.

Seguros y pensiones

La intervencion de Thomsen se
produce en un momento en que
en Grecia se ha convertido en pro-
tagonista el tema de la reforma del
sistema de seguros y pensiones,
que ha provocado fuertes reaccio-
nesy protestas por parte de varios
sectores de la economia.

9.000

MILLONES DE EUROS

A esta cantidad asciende

el ajuste fiscal que Grecia tiene
atn pendiente, segtin el FMI.

Segun Paul Thomsen, el actual
sistema de seguros y pensiones
griego sigue siendo financiera-
mente generoso, por ello, el res-
ponsable del FMI y sostiene que
si el Gobierno actual griego insis-
te en mantenerlo tal como esta y
en proteger a los pensionistas de
ese modo, deberia realizar recor-
tes en otros sectores o aumentar
algunas tasas o impuestos, aun-
que se empefia en aclarar que el
alcance de medidas como estas
seria muy limitado. Al mismo tiem-
po, Thomsen reitera que el FMI
estara dispuesto a negociar una
reestructuracion de la deuda grie-
ga si se aprueba una reforma que
establezca un sistema de pensio-
nes sostenible en Grecia.

Refugiados e inmigrantes en el puerto de Piraeus. reuTers
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El primer ministro italiano, Matteo Renzi. reuTers

Roma aprueba un decreto ‘salvavidas'
que desbloquea el ‘banco malo'

El proyecto impulsa la fusion de las entidades mas pequenas en un tinico ‘holding’

Giovanni Vegezzi MILAN.

El Gobierno intenta lanzar un sal-
vavidas en la tormentafinanciera
que esta hundiendo la banca italia-
na. El pasado miércoles el Ejecuti-
vo de Matteo Renzi - tras tres ho-
ras de reunién nocturna - aprobo el
anunciado decreto sobre el rescate
bancario: se trata de tres medidas
que buscan tranquilizar a los inver-
sores y encontrar una salida a la cri-
sis de las entidades financieras tran-
salpinas.

En primer lugar el Ejecutivo ita-
liano ha fijado los términos de la ga-
rantia publica sobre la cesion de ac-
tivos “dudosos” al banco malo, que
nacera dentro de los préximos me-
ses; se trata del fruto de las largas
negociaciones con Bruselas que con-
cluyeron la semana anterior cuan-
do Europa dio finalmente su visto
bueno a las garantias publicas. Pa-
ra ayudar al proceso, el Consejo de
Ministros aprob6 también unas nor-
mas que agilizan la recuperacion de
crédito por parte de las entidades.
Ademas el gabinete de Matteo Ren-
zi dio luz verde a la reforma de los
bancos cooperativos mas pequefios:
mientras los medianos siguen ne-
gociando para fusionarse, un gru-
po de entidades locales se prepara
areunirse en un unico holding con
un capital minimo de 1.000 millo-
nes de euros.

Queda excluido del decreto el
anunciado fondo de 100 millones
para reembolsar los pequefios aho-
rradores afectados por las quiebras
de algunas entidades. La medida —

tia publica sobre los tramos senior,
los bancos tendran que ceder por su
cuenta por lo menos la mitad de los
mas peligrosos tramos junior.

La garantia publica tendra un cos-
te que cada sociedad-vehiculo pa-
gard al Estado, dependiendo de los
riesgos y de la duracion de los va-
lores. De hecho el precio ira en au-
mento con el paso del tiempo con
dos objetivos: considerar los mayo-
res riesgos ligados a una mayor du-
racién de los créditos en el merca-
do e introducir en el esquema un
“fuerte incentivo” para colocarlos
velozmente.

Créditos problematicos

Para la banca italiana los créditos
problematicos (es decir en estado
de insolvencia) han superado en
noviembre los 200.000 millones de
euros, el nivel mas alto en Europa,
mas que el doble con respeto a Es-
pafia. Los créditos dudosos (es de-
cir los créditos que podrian no ser
reembolsados en su totalidad) al-
canzan, seguin el Banco de Italia, los
360.000 millones de euros. La ma-
yoria de estos créditos son de em-
presas; una consecuencia de la lar-
garecesion que ha afectado ala eco-
nomia transalpina.

Ahora solo hara falta esperar la
reaccion de los inversores. El mer-
cado de los créditos dudosos ha que-
dado paralizado durante meses a la
espera del éxito de la negociacio-
nes entre Roma y Bruselas. El ob-

Créditos morosos en Europa

En miles de millones de euros
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Cada banco podra
crear su propia
sociedad-vehiculo
para adquirir los
créditos dudosos

ha asegurado Renzi - serd presen-
tada cuanto antes, a través de un re-
glamento ministerial que asegura
un camino mas rapido y no pasa por
un debate parlamentario.

“La banca italiana serd mas solida
tras las decisiones de esta noche”
coment9 el primer ministro, al ce-
rrar el consejo sobre la mediano-
che del miércoles. Entre todas, la
norma mas esperada era la defini-
cién de las garantias publicas pa-
ra la cesion de activos “toxicos”. El
mecanismo es voluntario y prevé
que cada banco pueda crear su pro-
pia sociedad-vehiculo que adquiri-
r4los créditos dudosos, los tituliza-
ray los vendera a los inversores.
La garantia publica, sin embar-
go, se aplicard solamente en los tra-

elEconomista

mos senior, con el objetivo de dar
a estos valores el “grado de inver-
sion”.

Sin limites

El Gobierno italiano no ha fijado li-
mites sobre la cantidad de deuda
que cada banco puede vender al ban-
co malo, solo har4 falta que tenga el
“osrado de inversién”. Ademas Ro-
maimpedira que los bancos vendan
s6lo los créditos dudosos de mas ca-
lidad para quedarse con los activos
“toxicos” (es decir los mas dificiles
de vender): para obtener la garan-

El primer ministro
italiano insiste

en que el sector
italiano no es el
que mas preocupa

jetivo de Ttalia es que la medida —
aunque voluntaria - consiga invo-
lucrar a un amplio espectro de in-
versores. Mientras los tramos ju-
nior parecen destinados a operado-
res especializados en activos “toxi-
cos” (en particular firmas de capital
riesgo), los activos con garantia es-
tatal, por tener el grado de inver-
si6n, podran interesar también a in-
versores institucionales.

Elnudo de la operacién es el cos-
te para las entidades. El plan italia-
1o no es un rescate bancario con in-
yeccién de dinero publico. Cada en-
tidad participa voluntariamente y
tiene que cargar con el coste de las
perdidas ocasionada por la diferen-
cia entre el valor en libros y el pre-
cio de venta de estos activos. Con
los bancos italianos que, en media,
tiene reservas para un nivel de co-
bertura inferior al 50 por ciento, el
impacto sobre las cuentas no sera
leve. Una posibilidad que, en vez de
aliviar los problemas, amenaza con
lastrar atin mas la capitalizacion
bursétil de las entidades transalpi-
nas. Renzi sin embargo prefiere ver
el vaso medio lleno y asegura que
la banca italiana “no es la que mas
preocupa en el mundo”.



EL ECONOMISTA LUNES, 15 DE FEBRERO DE 2016 39
Economia
L t ‘b‘l'd d d I 1~ La economia
a SOS enl I I a e a recu peraCIon del ‘tigre celta’,

I ~ I I I I d en duda ante la
centrala Cdimpana e ectoral en Irlanda  cyunturagiobal
Los primeros comicios tras el rescate vaticinan un escenario sin hegemonias La UE, inquieta por

el estatus de Irlanda
como paraiso fiscal

Eva M. Millan LONDRES.

Irlanda celebra sus primeras gene-
rales tras el fin de la intervencién
financiera en un ambiente en que
la sostenibilidad de la recuperacién
constituye el objeto fundamental
del debate. El lustro transcurrido
desde la tiltima cita electoral ha vis-
to al pais levantarse del escarnio del
rescate para convertirse en la eco-
nomia que mas crece en Europa,
una evolucién que el Gobierno en-
cabezado por Fine Gael confia en
transformar en su principal aliado
para revalidar su mandato.

La formacion de centro-derecha,
que hasta 2011 habia sufrido la os-
curidad de la oposicién durante 24
afios, quiere convertir los comicios
del 26 de febrero en un referéndum
sobre quién estd mejor capacitado
para apuntalar una economia que
ha tenido que sustituir una dieta de
ladrillo indiscriminado y crédito hi-
pertrofiado por un modelo de con-
tencion y responsabilidad presu-
puestaria.

De hecho, el mantra de Fine Gael
para apelar a un electorado mas re-
signado que ilusionado es el “mar-
gen fiscal”, una reivindicacion de
dificil comprension para el ciuda-
dano de a pie, al que quiere conven-
cer de que, con ellos al frente, hay
garantizada una mayor capacidad
de gasto estatal y, en consecuencia,
de minimizar el zarpazo tributario.

De acuerdo con el Ministerio de
Finanzas, este espacio ascenderia
a12.000 millones de euros, si bien
desde el arranque de campafia, la
disputa ha derivado en una guerra
de cifras en la que ni siquiera el pri-
mer ministro ha querido entrar. Su
objetivo aspira a que la consigna de
que el Tigre Celta vuelve a rugir
cristalice en el imaginario popular,
por lo que, para Enda Kenny, el “quid
de la cuestion” en este plebiscito en
forma de generales se decide entre
“si los votantes quieren mantener
larecuperacion en marcha o poner-
la en riesgo”.

“La eleccidn es absolutamente
clara”, ha advertido el mandatario
irlandés, cuya mejor carta de pre-
sentacion radica en la diferencia
operada desde que asumié el po-
der: si por entonces habia llegado a
tener que comparecer en television
para advertir de la dureza de las me-
didas necesarias para salir de la UCI,
la coalicién no sélo ha completado
con éxito una histdrica legislatura
que deja como legado el fin del res-
cate, desafiando las pobres expec-
tativas del inicio de su andadura
conjunta, sino que, un lustro des-
pués de labajada a los infiernos, ha
cerrado el circulo poniendo finala

El primer ministro irlandés, Enda Kenny. reuTers

austeridad como ingrediente prin-
cipal de la receta presupuestaria.
No en vano, transcurridos dos
afios del cierre de la intervencion,
Dublin suma el crecimiento mas
acelerado del continente por segun-
do afio consecutivo. Tras la contrac-
ci6n del 11 por ciento experimen-
tada entre 2007 y 2009, el PIB de
2015 mejord un 7 por ciento, un ni-

vel inédito desde el periodo del boorn
hace més de una década.

Ademas, a medio plazo, todo in-
dica que la tendencia continuara a
su favor, gracias al positivo impac-
to de la politica expansionista del
Banco Central Europeo, el bajo pre-
cio de los hidrocarburos, un euro
debilitado y la mejora de la recupe-
raci6on en Estados Unidos y Reino

Sin movimientos contrarios a la
dura medicina de los acreedores

A pesar de que las encuestas si-
than a la formacién de centro-
derecha Fine Gael alejada de la
mayoria absoluta, la practica to-
talidad de los sondeos apuntan
a que obtendra el mayor nime-
ro de escafios en las elecciones
generales que tendran lugar en
Irlanda en apenas diez dias, con-
cretamente el dia 26 de este
mes de febrero. Con en torno a
un 30 por ciento de representa-
cién prevista, la formacion de
centro-derecha continuaria co-
mo la fuerza principal de un par-
lamento que, a diferencia de
otras plazas golpeadas en la

Unidn Europea, carecera de una
corriente capaz de canalizar el
descontento ciudadano tras una
crisis que, en el caso del pais ir-
landés, derivé en rescate. De es-
te modo, frente al hito de las
apuestas antiausteridad pro-
mulgadas por Syriza antes de
hacerse con el poder en Grecia y
por Podemos y el ascenso expe-
rimentado en nuestro pais, en el
panorama politico irlandés no
han aflorado movimientos de
oposicion a la intervencion fi-
nanciera y en contra de la dura
medicina impuesta por los
acreedores internacionales.

Unido, dos de los principales des-
tinos de los bienes y servicios irlan-
deses. Por si fuera poco, tanto la
creacion de empleo como los ingre-
sos fiscales muestran una robusta
salud y los tltimos datos en mate-
ria presupuestaria, publicados en
enero, hablan de un superavit en
torno alos 1.200 millones de euros.

Kenny ha centrado su camparia
en ahuyentar los fantasmas con la
promesa de “no mas rescates, no
mas troika, no mas bancos termi-
nales”, si bien sus opciones depen-
den menos del resultado de su par-
tido, que del de sus potenciales so-
cios.

Con el reciente historial de prac-
ticamente treinta afios sin hegemo-
nias parlamentarias, las encuestas
apuntan a Fine Gael como el mas
votado, pero estd por ver si los la-
boristas, el miembro minoritario
del actual Gobierno, recabara sufi-
ciente representacion para conti-
nuar como su aliado légico, o si se-
ra necesaria otra formacion o, in-
cluso, atraer a diputados indepen-
dientes para garantizar la mayoria
absoluta.

Mas informacion en
www.eleconomista.es

E. M. M. LONDRES.

Una de las claves para los con-
tendientes en la cita del 26 de fe-
brero es la sostenibilidad de la
recuperacion. Mientras Fine Gael
defiende no sélo su existencia,
sino que depende de ellos, Fia-
nna Fail, Gnicos con opciones
viables de arrebatarles el poder,
aspira a convencer de que los na-
meros enmascaran una realidad
mads dura a pie de calle. En su
contra se encuentra el estigma
de haber sido la formacion bajo
cuyo mando se gesto la crisis. Co-
mo consecuencia, cinco afios
atras los electores les asestaron
un duro golpe por el que perdie-
ron dos tercios de su represen-
tacién parlamentaria.

Uno de los argumentos que
cuestionan la robustez de la eco-
nomia es que una parte notable
de los factores que han permiti-
do los recientes aumentos de gas-
toy recortes de impuestos care-
ce de garantias de sostenibilidad
temporal. El significativo incre-
mento de la recaudacion fiscal
en 2015, con hasta 3.000 millo-
nes por encima de lo previsto,
procede del aumento del impues-
to de Sociedades por parte de las

3.000

MILLONES DE EUROS

Es el desfase del incremento de
la recaudacién fiscal en Irlanda
durante el pasado ario 2015.

multinacionales que campan en
la Isla Esmeralda, por lo que su
impacto en el erario no esta ne-
cesariamente asegurado a largo
plazo.

El propio Consejo Asesor Fis-
cal del Gobierno ha advertido de
que proyectar estos ingresos en
el futuro contiene “preocupan-
tes ecos de los errores del pasa-
do”. No en vano, las autoridades
internacionales, las mismas a las
que les quedan afios de expedi-
ciones en Dublin para garanti-
zar que no hay descarrilamien-
tos, han pedido reiteradamente
contencidn presupuestaria y prio-
rizar la resolucion de la deuda
antes que la generosidad. Ade-
mas, la UE esta cada vez mas in-
quieta por el creciente estatus
de Irlanda como paraiso fiscal y
las dudas acerca de si la recupe-
racién va mas alla de la indus-
trializada Dublin son asimismo
mayores.
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DATOS DE LA 'LOCOMOTORA' DE EUROPA

El paro en Alemania baja
a niveles de la reunificacion

La estacionalidad navidena elev¢ la tasa al 6,7% en enero,
pero el pais germano sigue lider en creacion de empleo

Laura Cruz BERLIN.

Buenos datos macroeconémicos
para la “locomotora” de Europa que,
segun su Agencia Federal de Em-
pleo, crea mas de 700.000 nuevos
puestos de trabajo al afio y podria
absorber en cada ejercicio a unos
350.000 refugiados para su merca-
do laboral, que goza, por el momen-
to, de buena salud.

La poblacion activa en el pais go-
bernado por Angela Merkel en coa-
licién con el Partido Socialdemo-
crata se sitiia asi en 42, 1 millones
de personas y el paro roza minimos
histéricos. Desde noviembre de 2015
Alemania raya una tasa que no era
tan inferior desde la reunificacion
de 1990 y se esperaba una estabili-
dad en la misma. Debido a la esta-
cionalidad navidefia, el mes de ene-
ro el desempleo subié hasta el 6,7
por ciento, lo que arroja una cifra
de 239.000 nuevos parados, que ele-
va a 2,9 millones los demandantes
de empleo, segin la Agencia Fede-
ral de empleo.

Pero este incremento del paro se
corresponde con el ciclo habitual
de la tasay ademas revela también
que hay 110.000 desempleados me-
nos que en enero del aflo pasado, lo
que se traduce en un crecimiento
laboral. Despreciando el factor es-
tacional, Alemania habria emplea-
do a 20.000 personas mas que en
diciembre de 2015.

“La evolucion positiva del mer-
cado laboral ha continuado en el
inicio del afio. El desempleo se in-
crementé en enero debido a los fac-
tores estacionales, pero en térmi-
nos desestacionalizados hubo de
nuevo un descenso significativo del
desempleo”, declard el director de
la Agencia Federal, Frank-Jiirgen
Weise.

Los sectores en los que mas des-
punta el empleo en Alemania son
principalmente el sector servicios,
la energia, el transporte y la logis-
tica.

Respecto a los segmentos pobla-
cionales, las mujeres obtuvieron
una tasa de desempleo menor que
los hombres en 2015. Mientras que
en los hombres se situaba en un 4,9
por ciento, la femenina alcanzd el
4,1 por ciento.

Uno de los factores de la creacion
de empleo, segtin establece un es-
tudio dado a conocer por el Banco
de Crédito para el Desarrollo (KfW),
es lainmigracién. Uno de cada cin-

Mas horas
extra por falta
de tiempo

Los trabajadores alemanes
hacen muchas horas extra,
como viene ocurriendo en ca-
si todo el seno de la UE. Se-
gun un estudio realizado por
el sindicato aleman DGB, uno
de cada tres empleados a
tiempo completo pasa mas
de 45 horas a la semana en el
trabajo. Uno de cada seis in-
cluso mas de 48 horas. Entre
las causas principales, la falta
de tiempo para finalizar su
trabajo.

HORAS SEMANALES

Es el tiempo que pasa en
el trabajo uno de cada tres
empleados en Alemania.

co extranjeros ha creado su propia
empresa o trabaja de manera auto-
noma en Alemania. Tres afios des-
pués de haber creado sus empre-
sas, el 60 por ciento se mantienen
al frente de ellas, mientras que la
tasa de alemanes que lo hacen es
del 70 por ciento. Estos porcenta-
jes se pueden deber, entre otros fac-
tores, al respaldo que el Estado ale-
man proporciona a los nuevos em-
presarios.

Tampoco hay problemas para ab-
sorber a los refugiados, segun de-
clar6 la semana pasada el director
de la Agencia Federal de Empleo,
Detler Scheele, quien dijo que
“350.000 refugiados al afio no su-
ponen ningun problema para el mer-
cado aleméan porque se crean alre-
dedor de 700.000 nuevos puestos
cada afio”. A pesar de que el afio pa-
sado llegaron a Alemania 1,1 millo-
nes de refugiados, la cifra de 350.000
corresponde a los que han sido acep-
tados como demandantes de asilo
y que, por tanto, ya pueden traba-
jar en Alemania.

Alemania lleva ventaja al resto de
la Unién Europea, como ya ha ex-
presado desde hace tiempo dictan-
do las politicas econdmicas de Eu-
ropay ahora los datos macroeco-
nomicos le dan larazén. La grafica
del indice BA-X de la Agencia Fe-
deral alemana, que mide las ofer-
tas de empleo disponible, desarro-
lla una curvatura ascendente des-
de 2013 que explica este aumento
en la oferta de trabajo.

Asi, las empresas alemanas siguen
buscando empleados. El nimero
de vacantes registradas en enero
fue de 581.000 y aument6 en 96.000
respecto a enero de 2015. Los sec-
tores mas necesitados son el comer-
cio, las ingenierias mecatronica y
electrotécnica, la tecnologia de la
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energia, asi como el transporte y la
logistica. También buscan personal
los ramos de maquinaria, técnica
automotriz, metalurgica y el sector
sanitario.

Avance del PIB germano

También se conocieron el pasado
viernes los datos del Producto In-
terior Bruto aleman, que mantuvo
su expansion y se incrementd en un
0,3 por ciento en el cuarto trimes-
tre de 2015, lo que significa el ma-
yor crecimiento de la zona euro,
moderadamente pero sin pausa. Es-
te indice mide la riqueza del pais,
que también se vio incrementada
debido al aumento de los sueldos.
En 2015 Alemania fij6 su salario mi-

nimo interprofesional (anterior-
mente no tenia) en 8,5 euros por
horay 1445 euros al mes en jorna-
da completa. Con esta nueva regu-
lacién, el aumento de los salarios
fue de un 2,5 por ciento de media,
su mayor subida desde 2008.

En el conjunto de la zona euro el
PIB también aument6 en 2015 un
1,5 por ciento, segin Eurostat. Es-
te aumento fue del 0,3 por ciento
en el cuarto trimestre del afio deja
a Espafia en el tercer puesto de cre-
cimiento en la Unién Europea, por
detras de Alemania y Francia.

Mas informacién en
www.eleconomista.es
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Hollande busca impulso en la remodelacion
del Ejecutivo para aspirar a la reeleccion

La popularidad del presidente francés cae por las criticas a sus medidas econdmicas y de seguridad

Marcos Suarez Sipmann MADRID.

De cara a las elecciones presiden-
ciales del afio préximo preocupan
al presidente francés, Francois Ho-
llande, sus bajos indices de popu-
laridad. Tras una espectacular re-
montada después de los atentados
de noviembre, vuelve a caer en los
sondeos. E1 75 por cien de los fran-
ceses consideran su reeleccion “no
deseable”. El jefe del Estado nece-
sita un impulso. Es el motivo prin-
cipal de laremodelacién; algo pre-
parado por Hollande desde hace
meses. Esta siendo muy criticado,
incluso en su partido, por sus me-
didas econémicas y de seguridad.

En la economia, mientras Euro-
pa se ha expandido levemente, Fran-
cia creci6 apenas un uno por cien-
to. Casi cuatro afios de Hollande en
el Eliseo han significado estanca-
miento y 650.000 parados mas. La
baja confianza se ha instalado asi-
mismo entre el empresariado, que
no se arriesga a invertir en las con-
diciones actuales de altas indemni-
zaciones por despidos y sin apenas
flexibilizacién laboral.

Hollande se ha visto en la nece-
sidad de lanzar un nuevo plan eco-
némico. Capacitacion tecnoldgica
para 500.000 trabajadores, conver-
tir en permanente la rebaja de im-
puestos anunciada en 2014, redu-
cir las cotizaciones a los empleado-
res y bonificacién de dos mil euros
por dos afios a las empresas de me-
nos de 250 trabajadores que con-
traten jovenes son algunas de las
medidas anunciadas. Es positivo
que la inyeccién de dos mil millo-
nes de euros que cuesta su plan no
provenga del aumento de impues-
tos, sino de medidas de austeridad
fiscal. Pero, como opinan sus cada
vez mas numerosos criticos, es “de-
masiado poco, demasiado tarde”.

Las reformas propuestas por Ho-
llande tras los atentados muestran,
si cabe, con mayor claridad su pre-
caria situacion. Simbolo de la desu-
nién, la Asamblea Nacional aprobd
el miércoles por la minima un pro-
yecto de ley de “Proteccion de la
Nacion”. La reforma incluye reti-
rar la nacionalidad a los franceses
condenados por terrorismo. La me-
dida no solo generd divisiones en
el Parlamento. Incluso en el seno
del gabinete con la renuncia de la
ministra de Justicia, Christiane Tau-
bira, por estar en desacuerdo. Has-
ta el ministro de Economia, Emma-
nuel Macron, expreso “a titulo per-
sonal” su “incomodidad filosofica”.

La otra propuesta incluida en la
iniciativa es la incorporacion a la
Constitucion de la reglamentacion

Cajon desastre Napi
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del estado de excepcidn, actualmen-
te vigente por ley. A favor del tex-
to, aprobado con votos de la dere-
cha, votaron 165 de los 287 diputa-
dos de izquierda. Ni siquiera es se-
guro que la revision constitucional
sea finalmente adoptada a pesar de
que Hollande queria convertirla en
simbolo de la lucha antiterrorista.

Para quedar aprobada de forma
definitiva, la reforma debera con-
tar con el visto bueno del Senado,
y posteriormente, en una tercera
instancia, ser aprobada por el voto
conjunto de diputados y senadores.
En esa tercera votacion tendra que
contar con el respaldo de una ma-
yoria de tres quintos. Al margen del
debate constitucional, se espera que
el estado de emergencia, en vigen-
cia desde los atentados de Paris, sea
prolongado hasta fines de mayo, dos
semanas antes de la organizacién
de la Eurocopa 2016 en Francia, que
atraerd a cientos de miles de espec-
tadores de todo el mundo.

En el reajuste gubernamental des-
taca el nombramiento de su ex pri-
mer ministro entre 2012-14, Jean
Marc Ayrault, como nuevo titular
de la cartera de Asuntos Exterio-
res. Su experiencia internacional
es mas bien escasa. En cualquier
caso, Ayrault aporta una aptitud:
habla un aleman fluido. Algo siem-

Paris aspira a
atar lazos con
Latinoamérica

En compaiiia de su nuevo mi-
nistro de Exteriores, el proxi-
mo dia 25 de febrero el presi-
dente francés, Francois Ho-
llande, emprende una gira a
Argentina, Uruguay y Peru. Se
entrevistara con su homdlogo
argentino, Mauricio Macri. En
Paris hay esperanzas de in-
tensificar las relaciones bila-
terales tras la superacion ar-
gentina de sus dificultades fi-
nancieras con una economia
menos protegida. Con Uru-
guay hay intencién de con-
cluir una operacion de venta
de barcos y helicopteros mili-
tares. En Peru se extendera a
todos los campos el gran mo-
mento de las relaciones bila-
terales fortalecidas por la co-
operacion entre ambos paises
para la preparacion de la ulti-
ma Cumbre del Clima en Pa-
ris. La cumbre de 2014 habia
tenido lugar en la capital pe-
ruana.

pre positivo para revitalizar el mo-
tor francogermano en tiempos com-
plejos para una Unién Europea con
desafios como la politica migrato-
ria y las demandas britanicas de
cambio. Ayrault sucede a Laurent
Fabius, nombrado presidente del
Consejo Constitucional. Su retor-
no es percibido como un contrape-
so a Manuel Valls, rival de Hollan-
de en las primarias socialistas.

La excompaiiera del presidente
Francois Hollande, la ministra de
Energia y Ecologia Ségoléne Royal,
numero tres del Gobierno, se man-
tendra en su cargo, al igual que el
ministro de Defensa, Jean Yves Le
Drian. Hay igual nimero de muje-
res y hombres en el Ejecutivo. Sin
embargo, las carteras de mayor pe-
so, Exteriores, Interior, Defensa,
Economia y Hacienda, siguen en
manos masculinas.

Superficial giro a la izquierda

Primer ministro desde 2014, Valls
es considerado liberal, criticado por
la izquierda socialista por sus me-
didas a favor de las empresas. Tam-
bién por su mano dura tras los aten-
tados de 2015. En consecuencia, el
presidente intenta con esta refor-
ma politica ampliar su base politi-
ca “a cualquier precio” aunque el
giro a la izquierda es superficial.

Se estima que Hollande no podra
encarar la eleccién presidencial “sin
una familia socialista unida detras
del candidato y sin los ecologistas”.
Por ello ha traido de vuelta al Eje-
cutivo a los verdes, que habian sa-
lido en 2014. La niimero uno del
Partido Ecologista Verde, Emma-
nuelle Cosse, aceptd volver al Go-
bierno como ministra de Vivienda.
Dos de los parlamentarios disiden-
tes de esa formacién fueron nom-
brados secretarios de Estado.

Esta nueva inclusién de los ver-
des es interpretada como el tiro de
gracia a los ecologistas. Este parti-
do puede romperse entre quienes
anhelan un lugar en el gobierno y
quienes defienden una autonomia
mas critica. El presidente neutrali-
za a rivales internos que podrian
restarle votos en la primera vuelta
de las presidenciales. Y es que pa-
rasuperarla, Hollande debe sumar
-y cuanto antes - todas las fuerzas
progresistas, ampliando su base. So-
lo asi puede medirse contra el can-
didato conservador de los republi-
canos, el ex presidente Nicolas
Sarkozy, o el Frente National de Ma-
rine Le Pen el afio entrante.

@mssipmann
Analista de Relaciones Internacionales
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El viraje politico en
Latinoamérica atrae
la inversion extranjera

Argentina, Venezuela y Brasil abren en los tltimos meses
sus fronteras a empresarios de ambos lados del Atlantico

Carmen Estirado BUENOS AIRES.

El control de las industrias nacio-
nales e incluso de las divisas por
parte del Estado ha sido durante
mas de una década simbolo del ai-
re politico que corria por Latinoa-
mérica. Pero el timén dio un volan-
tazo. Desde finales de 2014, el bau-
tizado como eje bolivariano comen-
z0 a perder apoyos, un viraje que ya
se siente en las calles y que comien-
za a atraer el bolsillo de empresa-
rios a ambos lados del Atlantico.

La caida del precio de las mate-
rias primas, junto con la escasez de
la demanda de paises como China,
ha mermado las perspectivas de
crecimiento de una region que en
los ultimos afios habia disfrutado
de avences en sus cifras. Segun la
ultima revisién del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), la recesion
en Latinoamérica se prolongara en
2016 por segundo afio consecutivo,
con una contraccion estimada del
0,3 por ciento. La escasez de las re-
servas nacionales que pagan altas
facturas en costes sociales, junto
con la corrupcién de partidos que
han pasado demasiados afios en el
poder sin el suficiente control, ha
limado el discurso de partidos que
hoy dirigen este cambio.

El pasado mes de diciembre Mau-
ricio Macri asumi6 la presidencia
de Argentina. En su discurso inau-
gural prometi6 “hacer ingresar” al
pais en el siglo XXI” y en un mes
puso fin a excepciones econdmicas
como el cepo cambiario, regulacion
que desde 2011 limitaba la compra
de ddlares y que propulso el mer-
cado paralelo. La medida ha deva-
luado el peso argentino alrededor
de un 30 por ciento. Macri ademas
ha recortado los altos subsidios de
la luz y algunos usuarios pagaran
por primera vez este mes de febre-
ro subidas de mas del 500 por cien-
to, incrementos que se esperan tam-
bién para el gas.

Apertura internacional

La otra cara de lamoneda se juega
en torno a la politica internacional.
Tras trece afios de ausencia, este
mes de enero Argentina acepté la
invitacion para acudir al Foro Eco-
noémico de Davos, donde Macri con-
sigui6 dos de sus metas. Por un la-
do, afianzé lazos con el FMI lo que,
entre otros muchos sinos, podria

suponerle un apoyo fundamental
en la batalla con los fondos buitre.
Por otro, el presidente confeso que
se trajo promesas de inversiones
por 20.000 millones de ddlares
(17.630 millones de euros).

Otro de los nichos populistas don-
de este cambio comenzaba a entre-
verse es Venezuela. La alianza de
la derecha derrot6 a Nicolas Ma-
duro en las elecciones legislativas
celebradas en diciembre. Asi, si bien
el lider del Partido Socialista Uni-
do de Venezuela sigue siendo pre-
sidente, se ve en serios problemas
de sacar leyes adelante y, lo méas re-
levante, puede ser un precedente
de que el chavismo llegue a su tér-

China redobla
Sus inversiones
en el Caribe

El flujo de financiacién desde
China hacia América Latina
se redoblé en 2015 hasta los
25.600 millones de euros,
con Venezuela, Brasil y Ecua-
dor como principales recepto-
res, y un cambio de tendencia
hacia los proyectos de in-
fraestructuras. “Pese a la ra-
lentizacion econémica global
y las sombrias perspectivas
para 2016, la financiacion de
China a Latinoamérica fue de
25.600 millones en 2015
frente a los 16.800 millones
de euros en 2014", un 52 por
ciento mas, apunto el informe
anual del centro de estudios
“Dialogo Interamericano”. De
nuevo, y como ha venido ocu-
rriendo en los ultimos afios, la
inversion de China en Lati-
noameérica superd los présta-
mos conjuntos aportados por
el Banco Mundial, el Banco In-
teramericano de Desarrollo y
el Banco de Desarrollo de
Ameérica Latina.

25.600

MILLONES DE EUROS

Es la inversion total de
China en América Latina
en el conjunto de 2015.

mino en la préxima cita electoral
en 2019. Por ahora, el Parlamento
ya habria aprobado algunas leyes
contradictorias al espiritu socialis-
ta como la Ley para el Desarrollo
de Actividades Petroquimicas que
contempla la inversion extranjera.
“El modelo rentista petrolero se
agotdy Venezuela debe buscar una
alternativa de economia producti-
va”, afirmaba hace unos dias el pre-
sidente Nicolas Maduro para expli-
car el estado de emergencia econé-
mico. Precisamente la semana pa-
sada, el Tribunal Supremo dio
validez a este decreto que la oposi-
ci6n habia rechazado. Este instru-
mento permite a Maduro disponer
de recursos econémicos sin el con-
trol del Parlamento ademas de aque-
llos bienes y mercancias privadas
que, a su juicio, necesite para ga-
rantizar el abastecimiento de la po-
blacion. No obstante, el Ejecutivo
de Maduro ya ha comenzado a bus-
car otros apoyos estratégicos como
Iran. “Hemos acordado mecanis-
mos de trabajo para que esta rela-
cién se sostenga y rinda frutos que
esperamos para el corto, mediano
y largo plazo en el pais”, dijo la se-
mana pasada el vicepresidente de
Economia de Venezuela, Luis Sa-
las, tras reunirse con el embajador
de Iran en Caracas, Mustafa Alaei.

Por otra parte, ambos puntos geo-
graficos del mapa -Venezuelay Ar-
gentina- comparten dos escudos
frente al espiritu emprendedor: la
corrupciony lainflacién. En el ca-
so de Argentina, el Gobierno hare-
conocido que en el mejor de los ca-
sos cerrara 2016 con un tasa del 20
por ciento. Para el pais de Maduro
las noticias son mucho mas alar-
mantes. Segtin la tltima revision
del Banco Central, la inflacién anua-
lizada para octubre de 2015 fue de
un 1415 por ciento. La dificil plani-
ficacién econdémica en dichos es-
cenarios, junto con la inseguridad
juridica, han actuado de repelente
en los tltimos afios hacia las juga-
das inversoras. Segiin explica la au-
ditora Kroll, el 72 por ciento de las
compaifiias multinacionales encues-
tadas fue disuadida de operar en un
pais de Latinoamérica debido a la
percepcion que éstas tienen de los
niveles de fraude y corrupcion en
estos mercados. Asimismo, la com-
pafiia comenta que la llegada de
Macri “podria dar al pais un nuevo

El giro
a la derecha

en América Latina

Paises con cambio ala
derecha en el Gobierno

México

Enrique Pefia Nieto
(Compromiso por México)

2012-2018

JimmyMorales (Frente de
Convergencia Nacional)

2015-2019

Guatemala d-

El Salvador Com

Salvador Sanchez Cerén
(Frente Farabundo Marti
para la Liberacién Nacional

2014-2019

Honduras

Juan Orlando Hernandez
(Partido Nacional de Honduras)

2013-2017

Nicaragua @

Daniel Ortega (Frente Sandinista
de Liberacion Nacional)

2011-2016 (en el poder desde 2007)

Costa Rica -

Luis Guillermo Solis
(Partido Accién Ciudadana)

2014-2018

Panama

Juan Carlos Varela (Partido Popular)

2014-2019

Ecuador -

Rafael Correa (Alianza
Patria Altiva y Soberana)

2013-2017 (en el poder desde 2006)

Pert o

Ollanta Humala (Gana Per()

2011-2016

4
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Tras 13 afios de
ausencia, Argentina
acudio a Davos,
donde estrecho
lazos con el FMI

rol a nivel latinoamericano y con
ello nuevos desafios”.

Mas alla del importante cambio
de aire en buena parte de los Eje-
cutivos de Latinoamérica, el libe-
ralismo se ha colado también entre

los gobiernos tradicionales de iz-
quierda. Un ejemplo de ello es Bra-
sil. Dilma Roussef consiguié en 2014
volver a refrendar al Partido de los
Trabajadores como Ejecutivo. No
obstante, la politica econémica que
ha erigido desde entonces se ha ba-
sado en ajustes del sector publico
y apertura de las fronteras.

Pequeiios gestos

Asi, una de las dltimas propuestas
que baraja el Gobierno es autorizar
a grupos extranjeros invertir y te-
ner el control (el 100 por cien) de
las aerolineas locales (hasta ahora
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Raul Castro (Partido
Comunista de Cuba)

Haiti

Vacante. Ultimo presidente, Michel
Martery (respuesta Campesina)

2011-2016
*

PN
.

Republica Dominicana

Danilo Medina (Partido
de la Liberacion Dominicana)

2012-2016
®

)
4

¥y

COLOMBIA

* *
* *

PARAGUAY
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se limitaba al 20 por ciento). La me-
dida supone un antes y un después
en las reglas de propiedad que has-
ta ahora defendia la presidenta y
no ha gustado nada entre los agen-
tes sociales. Es mas, el expresiden-
te Lula da Silva ha manifestado su
rechazo a algunas de estas decisio-
nes lo que le ha llevado incluso a
crear un frente de izquierdas for-
mado por viejos y nuevos aliados
sindicales y sociales del partido.
Brasil y México son las dos fron-
teras que reciben mas inversiones
extranjeras. En datos de la Comi-
sién Econdmica para América La-

$ Colombia

Juan Manuel Santos (Partido Social
de la Unidad Nacional)

2014-2018
(En el poder desde 2010)

--® \enezuela

Nicolas Maduro (Partido Socialista
Unido de Venezuela)

2013-2019

Brasil

Dilma Rousseff (Partido
de los Trabajadores)

2014-2018
(en el poder desde 2011)

® Bolivia

Evo Morales (Movimiento
al Socialismo (MAS)

2014- 2019
(en el poder desde 2006)

b Paraguay

Horacio Manuel Cartes Jara
(Partido Colorado)

2013-2018

Chile

Michelle Bachelet
(Nueva Mayoria)

2014-2018

Uruguay

2015-2020

Y Argentina

Mauricio Macri (Cambiemos)

2015-2019

tina y el Caribe (Cepal), en el afio
2014 el pais del carnaval recibi6 una
inyeccién de 55.200 millones de eu-
ros, mientras que la politica de Pe-
fia Nieto fortalecié un impulso de
20.100 millones de euros. Si com-
paramos las cifras, de las seis prin-
cipales economias de la region, las
entradas de inversion directa solo
aumentaron en Chile (19400 mi-
llones de euros), mientras que en
Colombia (14.090 millones de eu-
ros) permanecieron estables.
Conviene recordar que la caida
que el FMI vaticina en la region pa-
ra 2016 estard causada principal-
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mente por el desplome de Brasil,
que segun el organismo de Chris-
tine Lagarde, retrocedera este afio
un 3,5 por ciento. Por el contrario,
Meéxico sera uno de los pocos pai-
ses de laregion que no solo aguan-
ten el temporal, sino que cierren el
afio con un jugoso crecimiento del
2,6 por ciento. La corrupcion y el
exceso de burocracia también han
tefiido tradicionalmente el &nimo
inversor hacia este destino. No obs-
tante, las reformas que erigié Pefia
Nieto, en particular, hacia el sector
energético podrian jugar un papel
crucial.

Segun un informe de Santander
Rio, “México prevé un desarrollo
de las infraestructuras, sobre todo
aeroportuarias, lo que podria atraer
ainversionistas extranjeros”. Tam-
bién afirma esto el FMI: “La explo-
tacién de las reservas de hidrocar-
buros requerira mas de 35.000 mi-
llones de euros en inversiones anua-
les entre 2015y 2019”.

No obstante, como Venezuela,
Meéxico vive en buena parte del pe-
tréleo, lo que en el iltimo afio le ha
creado dificultades. En concreto,
entre enero de 2014 y diciembre de
2015 el precio del crudo de expor-
tacién de México y Venezuela ca-
y6 de media el 68,1 por ciento. La
diferencia entre ambos gobiernos
es que el primero decidi6 tapar la
menor entrada de délares con un
ajuste severo en el presupuesto. Asi,
hace un afio, el Ejecutivo de Pefia
Nieto anuncié un recorte en las
cuentas publicas de 8.000 millo-
nes de euros, lo que le ha costado
fuertes criticas dentro del pais.

Entre las bondades del pais, ade-
mas de sus recursos naturales, Mé-
xico es sobre todo un puente entre
América del Norte y América Lati-
na. Con todo, el clima de negocios
ha progresado y a dia de hoy se en-
cuentra en la posicion 39 de la cla-
sificacion Doing Business 2015 del
Banco Mundial.

No es un descalabro
Latinoamérica tan sélo vivira un
segundo afio de barbecho frente al
crecimiento, por ejemplo, europeo
en 2016 (2,7 por ciento segun el
FMI). La version, eso si, deja algo
atras el fuerte alza vivida durante
la altima década. La crisis mundial
de 2009 arreci6 con fuerza también
en Latinoamérica, pero su produc-
cién cayo un 1,9 por ciento, esto es,
un golpe modesto en comparacién
con la recesién que sufrié la OCDE
(-3,4 por ciento). Antes, la region
vivié uno de sus momentos mas dul-
ces. Con unas condiciones de finan-
ciacién externas favorables y el pre-
cio de las materias primas al alza
su ritmo de crecimiento duplicaba
la media de la OCDE -54 por cien-
to frente al 2,3 por ciento-.

Por lo pronto, la semana pasada
se conocia la llegada de un impor-
tante inversor a América Latina: los
Emiratos Arabes. El jeque Abdulla
Bin Zayed se comprometi6 a refor-
zar su presencia en la region a tra-
vés de Panama. Para ello, ambos pai-
ses firmaron un memorando de en-
tendimiento que regula la creacion
de un Comité bilateral en materia
de cooperacion en distintos ambi-
tos, como el politico, econdmico,
comercial o turistico.

Otro de los termdémetros que mi-
de que América Latina ha ganado
en atractivo inversor ante el cam-
bio de viento en sus ejecutivos es el
aumento de visitas de los lideres
mundiales. Asi, por ejemplo, el pri-
mer ministro de Exteriores que pi-
sO Argentina nada mas ser elegido
Macri presidente fue el titular es-
pafiol, José Manuel Garcia Marga-
llo, quien no acudi6 sélo, sino en

compafiia de una veintena de em-
presarios. También en el pasado
mes de enero, su homologa argen-
tina, Susana Malcorra, acudié a Ma-
drid. Este mes la Casa Rosada cuen-
ta ya con dos citas importantes en
el calendario. Este lunes recibe la
visita del primer ministro italiano,
Matteo Renzi y, una semana des-
pués —el 24 de febrero- estara ate-
rrizando en el pais el presidente
francés, Francois Hollande.

También se incrementaron los
contactos entre el Viejo Continen-
te y Cuba. La semana pasada, el vi-
cepresidente, Ricardo Cabrisas, vi-
sité Madrid para negociar “un mar-
co mas propicio” de inversiones, se-
gun informo el Ejecutivo de Mariano
Rajoy, asi como para barajar “una
condonacién adicional de la deuda
de Cuba” que ronda los 185 millo-
nes de euros. La tltima vez que un
representante espafiol viajo ala is-
la fue en noviembre de 2014 con la
visita de Margallo y ya lo hizo con
reticencias del PP. Conviene recor-
dar que hace un par de semanas, el
presidente Raul Castro pasé unos
dias en el pais vecino y fue recibi-
do por el presidente Hollande.

Brasil baraja

permitir que grupos
extranjeros tengan
todo el control de

las aerolineas locales

Frente al retroceso
econdmico, México
aguantara el
temporal y crecera
un 2,6 por ciento

No obstante, el gesto mas repre-
sentativo de apertura —tras 50 aflos
de aislamiento- en los tiltimos afios
se produjo en diciembre de 2014
cuando, junto con el presidente de
EEUU, Barack Obama, Castro anun-
ci6 el restablecimiento de relacio-
nes entre ambos paises lo que in-
cluyd, ademas de aperturas de em-
bajadas y distintos acuerdos, la co-
nexion por aire entre ambos paises.

De cara a un futuro reciente, el
reto de las grandes caras socialis-
tas de América Latina es encontrar
sustitutos si no quieren que los pro-
yectos politicos se consuman con
su figura. Es el caso de Ecuador y
Bolivia, donde Rafael Correa ya
anuncio que no se presentara a los
comicios de 2017. La cuarta legis-
latura de Evo Morales también se
complica ya que, por ahora, no cuen-
ta con el beneplacito de los ciuda-
danos de reformar la constitucién
que asi lo permita. Lo cierto es que
desde 2014 cinco elecciones —Bra-
sil, El Salvador, Colombia, Uruguay
y Argentina-, se han definido en se-
gunda vuelta, lo que muestra que
la cuerda entre socialismo-libera-
lismo estd mas tensa que nunca.
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La economia polariza ain mas la diferencia
entre republicanos y demodcratas en EEUU

Un exhaustivo estudio de “Tax Foundation’ ve mas empleo y PIB si triunfan Trump o Ted Cruz

José Luis de Haro NUEVA YORK.

A ritmo del Revolution de los Beatles,
el discolo empresario Donald Trump
aseguraba a sus fervientes feligre-
ses en New Hampshire su inten-
ci6én de convertirse “en el mayor
presidente creador de empleos que
Dios haya creado nunca”. Una ego-
céntrica euforia fruto de su prime-
ra victoria electoral en la intensa
guerra por la nominacién a la Casa
Blanca. Un pulso donde por ahora
su principal adversario entre los re-
publicanos es el senador por Texas,
Ted Cruz, con el que comparte el
hecho de no ser apoyado por el es-
tablishment de su partido.

Es cierto que Trump es quien mas
empleo generaria en el caso de lle-
gar a la Casa Blanca. Segun el pro-
fundo analisis realizado por la Tax
Foundation, un think tank con sede
en Washington, el plan fiscal de es-
te multimillonario sumaria 5,3 mi-
llones de puestos de trabajo en diez
afios. Un nivel que aventaja al de

Cruz, cuya hoja de ruta incluye la
propuesta de eliminar el Servicio
de Ingresos Internos, el equivalen-
te al Ministerio de Hacienda espa-
fiol, y la creacion 4,9 millones de
empleos. Atn asi, el senador de Te-
xas, quien ha defendido medidas
peculiares como la de auditar a la
Reserva Federal, aventajaria al em-
presario en términos de crecimien-
to, con una expansion del PIB del
13,9 por ciento durante los proxi-
mos 10 afios frente al 11,5 de Trump.

“Hay mas palabras en nuestro c6-
digo tributario que en la Biblia y
ninguna de ellas es tan buena”, ha
llegado a espetar Cruz. Su propues-
ta estrella llega a través de su Tari-
fa Plana Fiscal, con una tasa impo-
sitiva lineal del 10 por ciento. Este
porcentaje se aplicaria a todos los
ingresos individuales ademas de in-
crementar la deduccién estandar
hasta los 10.000 ddlares por contri-
buyente. También apuesta por crear
cuentas de ahorro libres de impues-
tos hasta un maximo de 25.000 dé-

lares anuales. Del lado corporativo,
el candidato opta por eliminar el
impuesto de sociedades y crear un
nuevo impuesto del 16 por ciento
sobre todos los beneficios, alquile-
res, royalties y salarios de las com-
paifiias. Cruz también quiere im-
plantar una tarifa de repatriaciéon
del 10 por ciento.

Las férmulas de Cruz y Trump
respaldan el manual republicano
de bajar impuestos y reducir el pa-
pel del Estado. Asi, el empresario
reduce las siete brechas actuales en
el cddigo tributario para los ciuda-
danos a un total de cuatro (0, 10, 20
y 25 por ciento). Asi, los individuos
que mas dinero ingresen pagarian
un méaximo del 25 por ciento, y los
que menos, no tendran que rendir
cuentas con el fisco.

Menos empleo y caida del PIB

Al otro lado de la trinchera se si-
tian la ex secretaria de Estado, Hi-
llary Clinton, y el senador demoé-
crata por Vermont, Bernie Sanders.

Claves de los distintos programas econémicos

Ted Cruz

Donald Trump

Hillary Clinton

Segtin el andlisis realizado por la
Tax Foundation, sus propuestas fis-
cales destruirian empleos en la pro-
xima década, alrededor de 300.000
en el caso de Clinton y de 5,9 millo-
nes en el caso de Sanders. La eco-
nomia estadounidense sufriria una
contraccion, del 1 por ciento en el

Incluso Clinton ha
afeado a Sanders
que los nimeros

no casan en sus
propuestas de gasto

caso de Clinton y del 9,5 por cien-
to en el caso de Sanders, quien ha
sido criticado duramente por su ad-
versaria por su plan de sanidad uni-
versal. “Nuestro programa Medi-
care para todos ahorraria una me-
dia de 5.000 ddlares al afio a una fa-
milia de clase media”, aseguraba el

senador en su tltimo cara a cara con
Clinton, quien incidié en que “los
nameros no casan”. Una afirmacion
que coincide con el analisis del Co-
mité para un Presupuesto Federal
Responsable, que estima que las su-
bidas de impuestos dentro del plan
de Sanders sélo cubririan el 75 por
ciento del coste de su plan de salud,
lo que dejaria un agujero de 3 billo-
nes de dolares en el presupuesto fe-
deral durante la proxima década”.

Dudas que todavia tienen tiem-
po de ser resueltas y matizadas a
medida que los candidatos conti-
nuan con su contienda electoral,
donde las miras estan puestas ya en
Carolina del Sur. Segin la web
RealClear Politics, la media de to-
dos los sondeos realizados hasta la
fecha ofrecen a Trump un 35,7 por
ciento de los votos frente al 18,7 por
ciento para Cruz. Dentro del cam-
po demdcrata, Clinton arrebataria
su segunda victoria a Sanders con
el 62 por ciento de los votos frente
al 32,5 por ciento.

Bernie Sanders

M Es partidario de abolir el Servicio de Ren-
tas Internas (IRS) e introducir un impuesto
tnico del 10 por ciento, su llamada Tarifa Pla-
na Fiscal.

M Aplicard una deduccién impositiva estan-
dar de 10.000 délares a cada contribuyente
estadounidense.

M Planea auditar la Reserva Federal america-
na (FED), algo a lo que se ha opuesto su ac-
tual presidenta, Yanet Yellen.

M Permitira crear cuentas de ahorro libres de
impuestos hasta los 25.000 ddlares.

M Eliminara Sociedades y creara un impues-
to nuevo del 16 por ciento sobre beneficios,
alquileres, derechos y salarios empresariales.

M Pretende evitar el pago de impuestos a con-
tribuyentes con ingresos inferiores a los 25.000
ddlares y parejas que ganen menos de 50.000
ddlares.

M Creara cuatro tramos en el Cédigo Tribu-
tario, del 0, 10, 20 y 25 por ciento. Esta pro-
puesta le granjea criticas porque las grandes
fortunas abonan ahora el 39,6 por ciento.

M La tasa para empresas, sean del tamafio
que sean (grandes superficies o comercios
familiares) sera rebajada al 15 por ciento.

M Abolira el Servicio de Ingresos Internos
(equivalente al Ministerio de Hacienda'y Ad-
ministraciones publicas espafiol) y asegura
que creara en diez afos algo mas de 5,3 mi-
lones de empleos.

M Propone un incremento en el salario mini-
mo federal, que estd, desde el afio 2009, en
7,24 délares por hora.

M Pretende proteger fiscalmente a las peque-
fias empresas, responsables de la creacion de
mas del 60 por ciento de los puestos de tra-
bajo y, en cambio, castigar a las corporacio-
nes que se aprovechan de lagunas legales en
beneficio propio. Atin no ha concretado mas,

B Aprobard una “reforma migratoria integral”
que permita incorporar a la economia a mi-
llones de trabajadores. Esa medida permitira
aumentar el PIB en 700.000 millones de dé-
lares durante los préximos diez afios.

M Su reforma fiscal impedira a las grandes
empresas enviar beneficios al extranjero.

M El plan de Sanders incluye invertir 14.500
millones de délares en la economia -inclu-
yendo el gasto en infraestructura y empleo
para jovenes y la extension de la asistencia
médica a los ciudadanos.

M Propone la educacion universitaria gratui-
ta, algo inédito en Estados Unidos.

M Peleara porque el Congreso aprueba su pro-
puesta de reforma fiscal, con un incremento
de la carga tributaria muy elevado para las
fortunas mas cuantiosas y las empresas de
mayor tamafio.

M Sanders asegura que con sus planes médi-
cos, educativos y sociales ahorraria a cada fa-
milia el pago de unos 5.000 délares anuales
aproximadamente.
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ASOC. INTERNACIONAL DE ABOGADOS LABORALISTAS

La reforma laboral debe
empezar por la fiscalidad"

José Luis Roales aboga por el pago del ‘Estado del Bienestar’
con impuestos, como en los paises con menos desempleo

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

Uno de los grandes problemas que
se plantean en el ambito laboral en
Espafia, pero también en la Unioén
Europea (UE), es el desincentivo
sobre el trabajo que supone la fis-
calidad, que ademas penaliza a los
auténomos. “Al hablar de reforma
laboral hay que pensar en reforma
fiscal”, afirma José Luis Roales, pre-
sidente de la Asociacion Interna-
cional de Abogados Laboralistas en
una entrevista publicada en Iu-
risé&Lex, la revista juridica digital
de elEconomista.

Sin embargo -matiza el letrado-,
que aunque en Francia la fiscalidad
de las rentas del trabajo es muy ele-
vada, el sistema favorece el fichaje
del talento a través de exonerar fis-
calmente durante determinado tiem-
po a los directivos residentes en
otros paises -incluidos los de em-
presas americanas-, que se instalan
en Francia. “Y hay pensar que el tra-
bajador puede elegir en qué pais se
sitiia y, por tanto, donde paga par-
te de surenta”.

En la UE no hay armonizaciéon
impositiva y en Irlanda y el Reino
Unido es notablemente mas baja
que en Espafia y Francia. “Esto quie-
re decir que nuestro sistema fiscal
compite con el del resto de los pai-
ses comunitarios. En Irlanda el de-
sempleo es del 5 por ciento y las de-
mandas de trabajo encuentran res-
puesta, cosa que no ocurre en Es-
pafia. Las cosas no suceden por
casualidad”, afiade Roales.

Universidad y empresa
Sefiala Roales que Espafia es un pa-
is muy diferente a otros de la UE,
porque si bien priman la hosteleria
y la construccion en el empleo, “hay
zonas que han logrado una gran es-
pecializacion y tienen gente muy
formada, como ocurre, por ejem-
plo, con Catalufia. Lo mismo suce-
de con empresas de algunos secto-
res, como el sanitario, en el que se
exporta a todo el mundo, o el de
energias renovables donde Espafia
es una potencia. Estos profesiona-
les estan muy bien formados, pero
luego hay una multitud de sectores
muy estacionales, que precisan po-
co valor formativo. A nadie se le es-
capa que Espafia es una potencia
de primer orden en turismo”.
Esta situacion hace que muchos
jovenes abandonen los estudios pa-
ra trabajar en la hosteleria o 1a cons-
truccion, lo que ha elevado las ci-
fras del paro hasta niveles impen-
sables con la crisis y, al mismo tiem-

J. L. Roales, presidente de la Asociacion Internacional de Abogados Laboralistas. e

po, la formacidn técnica y uni-
versitaria de muchos jovenes no
encuentra salida en Espafia. Mas
del 80 por ciento de los contratos
corresponden a eventuales, de in-
terinidad y a contrato por obra. No
hay contratos para la formacion, ni
contratos de practicas, lo que su-

“En Espafia hay
zonas con una gran
especializacion y
gente muy formada”,
dice el letrado

pone que las universidades no for-
man a quienes deben ocupar los
puestos demandados por nuestro
mercado laboral.

“Estamos realizando un estudio
en Francia para una empresa que
quiere situarse alli y la primera con-
dicidn es que la localizacion esté

cerca de centros formativos, ya que
existe una intensa relacion entre la
empresay la universidad, cosa que
aun esta muy lejos de suceder en
Esparia”, lamenta Roales.

Los paises con los mayores nive-
les de empleo de la UE, donde el
paro no sobrepasa el 4 por ciento -
Holanda, Luxemburgo o Irlanda-
cuentan con unas cotizaciones so-
ciales més bajas que en la mayoria
de los paises comunitarios y brin-
dan mayores servicios.En Holanda
y en buena parte de los paises nor-
dicos, el Estado del Bienestar se su-
fraga con impuestos. En Francia,
por ejemplo, las cotizaciones supo-
nen un 45 por ciento del salario del
trabajador. “Alguna leccién se pue-
de sacar de esta situacién”, conclu-
ye el presidente de la Asociacion
Internacional de Abogados Labo-
ralistas.

Més informacién en
www.eleconomista.es/ecoley

Los intereses de demora
por actas de inspeccion
si que son deducibles

Tributos discrepa de

la doctrina del Tribunal
Supremo, Audiencia
Nacional y Teac

X. G. P. MADRID.

La Direccién General de Tributos
ignora las sentencias del Tribunal
Supremo, Audiencia Nacional y
resoluciones del Tribunal Econo-
mico - Administrativo Central
(Teac), que establecen que los in-
tereses de demora por actas de
inspeccion no son deducibles en
el Impuesto sobre Sociedades.

Para Tributos, los intereses de
demora satisfechos como resulta-
do de las actas de inspeccion son
deducibles en el impuesto sobre
los beneficios empresariales, se-
gun reconoce en sus respuestas a
contribuyentes en consultas vin-
culantes, de 2 de febrero y 21 de
diciembre de 2015.

Incumplimiento de la norma
El Tribunal Supremo -sentencias
de 24 de octubre de 1998 y 25 de
febrero de 2010-, la Audiencia Na-
cional -en sentencia de 25 de ju-
lio de 2013- y el Teac -en resolu-
cién de 7 de mayo de 2015- esta-
blecen que no puede admitirse la
deducibilidad de los intereses de
demora, basicamente porque no
consideran que sean gastos nece-
sarios los que derivan del incum-
plimiento de una norma.

El Teac venia admitiendo tra-
dicionalmente la deducibilidad,
pero cambi6 su doctrina en mayo
del afio pasado, al admitir la doc-
trina emanada del Alto Tribunal.

Por contra, dice Tributos que el
interés de demora es un interés
derivado del retraso en el pago de
una deuda desde la fecha de ven-
cimiento de la misma, teniendo,
por tanto, un caracter indemniza-
torio causado en esa dilaciéon en

el pago, sea del tipo que sea. Di-
cho caracter indemnizatorio se
deriva, asi, del interés de demora
que se genera en un acta, diferen-
ciandose de la sancion que recae
sobre ella, cuya finalidad es san-
cionadora. “Ambos elementos, san-
cion e intereses de demora, acom-
parian al principal de la deuda tri-
butaria, si bien con finalidad dife-
rente. El primero con carécter
sancionador, y el segundo con ca-
racter estrictamente financiero”,
razona Tributos.

Este caracter financiero del in-
terés de demora consecuencian-
de una comprobacién administra-
tiva se deriva, asimismo, de la pro-
pia normativa contable. La norma
novena de la Resolucion del Ins-
tituto de Contabilidad y Audito-
ria de Cuentas (Icac) de 9 de oc-

Las sentencias
determinan
laimposibilidad
de desgravarlas
en Sociedades

tubre de 1997, sobre algunos as-
pectos de la norma Decimosexta
del Plan General de Contabilidad,
considera el tratamiento de los
distintos componentes de la deu-
da tributaria para contabilizar la
provision para riesgos y gastos

Desde el punto de vista fiscal,
partiendo de la calificacion del in-
terés de demora como gasto finan-
ciero, tanto por su sentido juridi-
co como por su calificacion con-
table, no tienen la consideracion
de gastos fiscalmente deducibles
los derivados de la contabilizacion
del Impuesto sobre Sociedades,
ni los ingresos los procedentes de
dicha contabilizacion o los dona-
tivos y liberalidades, que no se dan
en este caso.

Los jueces de Murcia
y Hacienda se coordinan

X. G. P. MADRID.

El Tribunal Superior de Justicia
de Murcia (TSJMU) y la Delega-
cién de la Agencia Tributaria en
esta comunidad han creado un
punto de contacto permanente que
coordinara esfuerzos e informa-
cién en la actividad sancionado-
ra objeto de estos procesos, asi co-
mo armonizar las novedades le-
gislativas y jurisprudenciales

Con la creacion de esta nueva uni-
dad permanente mixta se preten-
de la promocién de la seguridad
juridica y la previsibilidad de la
respuesta judicial, uno de los cua-
tro enfoques o lineas de actuacion
definidos como prioritarios en la
Agenda Estratégica del TSTMU.

Sobre la base de una guia de bue-
nas practicas culmina asi la labor
del grupo de trabajo creado en sep-
tiembre de 2015.
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Madrid y Andalucia, las comunidades
que ofrecen mas ayudas a los autonomos

Jovenes, desempleados y mujeres son los mas beneficiados de este colectivo de trabajadores

Sandra Tobar MADRID.

La crisis econdmica fue la causa
principal de que muchos auténo-
mos tuvieran que darse de bajay
poner fin a su actividad. Sin embar-
go, en los tltimos afios esta tenden-
cia ha cambiado y cada vez mas per-
sonas deciden emprender su cami-
no de forma independiente. Desde
2013, el nimero de trabajadores por
cuenta propia ha comenzado a au-
mentar, tal y como lo reflejan las al-
tas en el Régimen Especial de Tra-
bajadores Auténomos (Reta), que
a cierre de 2015 registraba casi 3,17
millones de individuos, segin da-
tos publicados por el Ministerio de
Empleo y Seguridad Social.

Laimportancia de este colectivo
—junto al de las pymes- dentro del
tejido productivo en Espafia es mas
que evidente y, de hecho, ha sido
protagonista de muchas de las pro-
puestas que los partidos politicos
presentaron en las pasadas eleccio-
nes. A ello hay que sumar que los
auténomos han ocupado un lugar
destacado en las politicas de em-
pleo en los tiltimos afios. Asi, se han
aprobado medidas como la Estra-
tegia de Emprendimiento y Empleo
Joven 2013-2016, que dio lugar a la
puesta en marcha de la tarifa plana
de 50 euros. Dentro de estas sub-
venciones, cabe destacar que, en el
caso de los auténomos de Ceuta 'y
Melilla que ejerzan su actividad en
los sectores de comercio, hostele-
ria, turismo e industria —excepto
energia y agua- tienen derecho a
obtener un 50 por ciento de boni-
ficacién sobre la base de cotizacion
por contingencias comunes.

Pero ademas del apoyo estatal,
las comunidades auténomas tam-
bién son conscientes de la impor-
tancia de este colectivo. De ahi que
muchas hayan profundizado en las
medidas del Ministerio de Empleo,
afadiendo nuevas ayudas, consi-
guiendo, de esta manera, que sea
mas ventajoso ser trabajador aut6-
nomo en una regiéon que en otra.

Nuevas medidas

La Comunidad de Madrid es, sin
duda, una de las regiones que goza
de mayores ventajas o, al menos, de
muchas propuestas sobre la mesa.
Entre estas tltimas, el anuncio de
su presidenta, Cristina Cifuentes,
de ampliar la tarifa plana de 50 eu-
ros otro afio mas, a los seis meses
ya existentes. Ademas, en Madrid
“se ponen en marcha puntualmen-
te ayudas para cubrir aspectos con-
cretos, como es el Plan Renove de
magquinaria para todos los auténo-
mos que quieran sustituir las viejas

Radiografia de las ayudas a auténomos en Espafia

Subvenciones y ayudas a auténomos en las CCAA y ciudades auténomas
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En muchos casos, el desa-
cuerdo politico para aprobar
los presupuestos de 2016 no
facilita el desarrollo de nuevas
ayudas, de ahi que algunas,
vigentes en 2015, se prorro-
guen durante este afio. Es el
caso del Principado de Astu-
rias, donde la presidenta de
ATA, Patricia Orefia, denuncia
esta situacion. De momento,
se amplia el Ticket del auté-
nomo al iniciar una actividad
propia, cuyo importe es de
4.000 euros. Por otro lado, en
Catalufa cuentan con la pri-
mera fase del programa Con-
solida't 2015-2016, mientras
que en Cantabria ocurre lo
mismo con las subvenciones
destinadas a la promocién del
empleo auténomo, aprobadas
por decreto en 2013 y que in-
cluye ayudas de entre 4.800
y 8.000 euros. Asimismo, en
Navarra se establecen ayudas
para los trabajadores por
cuenta propia que van desde
los 5.000 hasta los 10.000
euros por darse de alta, en
funcién del colectivo al que
pertenezcan. Por dltimo, Mur-
cia incluye bonificaciones y
ayudas al fomento del empleo
auténomo y cuotas de la Se-
guridad Social.

maquinas por otras que mejoren la
calidad del puesto de trabajo”, re-
cuerda la presidenta de la Federa-
ci6n Nacional de Asociaciones de
Trabajadores Autonomos (ATA) en
Madrid, Elena Melgar. De forma si-
milar, en 2015, los auténomos ma-
drilefios disfrutaron de ayudas de
hasta 4.000 euros por contratar a
un trabajador, entre otras medidas.

Por su parte, la Comunidad Va-
lenciana anuncié en octubre que
los autdnomos mayores de 45 afios
y sin prestaciones tendran acceso
ala ayuda de los 426 euros, inicia-
tiva que se incluird en los presu-
puestos de 2016. En esta misma li-
nea, desde la Consejeria de Empleo
de Castilla y Le6n reconocen estar
ala espera de convocar este afio la
ayuda de 426 euros para autdno-
mos desempleados que hayan ago-
tado su prestacion por cese de ac-
tividad y por una duracién maxima
de seis meses. Asimismo, la Comu-

nidad pretende subvencionar la cuo-
ta ala Seguridad Social durante los
12 primeros meses a los nuevos au-
ténomos del sector minero que se
den de alta en Le6n y Palencia.

Recientemente, el Boletin Oficial
del Estado (BOE) ha publicado la
Ley de medidas urgentes para fa-
vorecer la insercion laboral, la es-
tabilidad del empleo, el retorno del
talento y el fomento del trabajo au-
ténomo en Andalucia. En este alti-
mo caso, se establecen subvencio-
nes para desempleados, que varian
en funcion de los beneficiarios: 4000
euros para menores de 30 afios,
4.500 euros para mujeres, y 5.000
y 5.500 euros para hombres y mu-
jeres con discapacidad, respectiva-
mente, entre otras.

Por otro lado, con el fin de facili-
tar el acceso de los jovenes desem-
pleados a una iniciativa empresa-
rial desde Galicia han lanzado un
programa que ofrece ayudas de 7.500
euros para la poblacién juvenil
-8.000 euros en caso de ser mu-
jer-y de hasta 10.000 para jovenes
desempleados con discapacidad.
Asimismo, las Islas Canarias tam-
bién fomentan el empleo auténo-
mo entre los jovenes.

A la espera de aprobacion

En Extremadura, la presidenta de
ATA enlaregién, Raquel de Prado,
reconoce que “hasta que no se
aprueben los presupuestos, la Jun-
ta establecera las nuevas convoca-
torias”. No obstante, desde la Aso-
ciacion aseguran que en Extrema-
dura se ha recibido mucho apoyo.
“Lamedida por excelenciaes la de
Fomento del autoempleo, dotada
con una subvencion de 7500 euros
0 5.000 euros a fondo perdido con
una inversion minima de 2.000 eu-
ros”, explica.

Desde la Consejeria de Trabajo
de las Islas Baleares detallan que el
pasado afio ofrecieron ayudas a 96
auténomos con un presupuesto de
462.000 euros. Para 2016, la cuan-
tia total aumenta hasta 475.000 eu-
ros, aunque atin no se han aproba-
do nuevos planes. Y en Aragén, las
convocatorias para el autoempleo
cerraron su plazo el 20 de septiem-
bre de 2015, aunque desde la Co-
munidad esperan poner en marcha
nuevas ayudas en el primer semes-
tre de 2016. En Castilla-La Mancha,
Pais Vasco y La Rioja ocurre lo mis-
mo.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/
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Signaturit facilita la firma electrénica
certificada desde una cuenta de correo

La empresa trabaja con clientes en 40 paises y espera llegar a Latinoamérica

Sérvula Bueno MADRID.

Tanto en la esfera personal como
profesional, siempre nos encontra-
mos en la tesitura de tener que fir-
mar documentos. Aunque las solu-
ciones de firma eléctronica alivia-
ron en parte esta dificultad, lo cier-
to es que no han resultado del todo
eficaces. La necesidad de cargar do-
cumentos, descargarse determina-
das aplicaciones o acceder a pagi-
nas webs concretas ha complicado
mucho este proceso.

Sin embargo, lo que a priori pa-
recia una tarea laboriosa, ahora se
ha transformado en un sencillo pro-
cedimiento, gracias a la compaiiia
Signaturit, creada en Barcelona en
2013. Uno de sus fundadores -y con-
sejero delegado de la misma-, Juan
Zamora, se dio cuenta, durante su
etapa profesional en el sector ban-
cario, de la forma tan ineficiente en
que las entidades gestionaban sus
procesos de firma.

“Junto a los otros dos fundado-
res, nos propusimos simplificar es-
te proceso, asistidos por la tecnolo-
gia, pero estableciendo una linea
roja infranqueable: que la solucién
para agilizar ese problema y redu-
cir el tiempo de peticion y recep-
cién de una firma a s6lo 37 minu-
tos cumpliera la normativa vigen-
te sobre firma electrénica y resul-
tara, por lo tanto, 100 por ciento
legal”, aclara Zamora.

Solicitud de firma electrénica

Asi, Signaturit se han convertido en
la primera solucion de firma elec-
tronica que permite a empresas e
individuos solicitar ribricas direc-
tamente desde cualquier platafor-
ma de correo electrénico. “Para pe-
dir una firma, basta con crear un
nuevo mensaje desde cualquier pla-
taforma de correo electrénico, ad-
juntar el documento a firmary afia-
dir ala direccion del destinatario la

particula signaturit.com. Por ejem-
plo: jose.perez@gmail.com.signatu-
rit.com”, explica Zamora.

De este modo, el destinatario del
correo encontrara en el mensaje un
botén para comenzar un proceso
de firma que podra completar con

su dedo o con su ratén, desde cual-
quier dispositivo, ya sea smartpho-
ne, tableta, portatil, ordenador de
sobremesa, etc.

Esta innovadora propuesta ya ha
llamado la atencién de mas de 2.000
clientes, entre los que predominan

Medidas exigentes para garantizar
la proteccidén en cada proceso

Uno de los aspectos en los que la startup ha puesto mas atencion es
en asegurar la plena seguridad durante todo el proceso. En este senti-
do, Signaturit certifica las direcciones de correo de origen y destino,
el nombre del archivo, la localizacién y la hora exacta en que se reali-
26 la firma mediante un sellado de tiempo oficial. Ademas, emplea
tecnologia de autenticacion biométrica y los mismos estandares de
encriptacion de los bancos y agencias gubernamentales, para garan-
tizar la integridad y validez y en la tramitacién de cada firma.

Imagen del equipo al completo de Signaturit. Su consejero delegado, Juan Zamora, es el segundo por la derecha. e

sobre todo las empresas, ya que son
las que realizan con mayor asidui-
dad peticiones de firma. No obstan-
te, “Signaturit se dirige a todo tipo
de clientes: particulares, auténo-
mos, grandes corporaciones, aso-
ciaciones, etc.”, recalca Zamora.

Aunque por ahora solo tienen ofi-
cinas en Espafia y en los Paises Ba-
jos, la empresa ya cuenta con clien-
tes en 40 paises. “En cualquier ca-
so, el foco geografico de nuestro ac-
tual plan estratégico sigue siendo
Europa, pero confiamos en poder
ampliarlo a medio plazo a Latinoa-
méricay al altamente competitivo
mercado norteamericano”, recono-
ce Zamora.

Mas informacién en
www.eleconomista.es

El 76% de jévenes
cree que hay mas
oportunidades
fuera de Espaiia

eE MADRID.

E1 40 por ciento de los jovenes
emigrados volveria a Espaiia pa-
ra emprender, si hubiera sufi-
cientes refuerzos a esta activi-
dad, segun el Estudio de condi-
cionantes para el retorno efecti-
vo de jovenes en el extranjero
mediante el autoempleo, de la aso-
ciaciéon de auténomos Uatae, que
sefiala que el 52 por ciento de es-
tos lo haria en tecnologias de la
informacién (TIC). Tras este, un
18 por ciento de los jovenes em-
prenderia en la hosteleria, un 12
por ciento en el comercio, un 8
por ciento en la industria, un 7
por ciento en los servicios y un
2 por ciento en la construccion.

Elinforme, realizado a 771 j6-
venes de nacionalidad espafio-
la, de los cuales 352 residen en
el extranjero, muestra que el 42
por ciento se ve trabajado en Es-
pafia en el futuro, el 45 por cien-
to en otro pais europeo y el 13
por ciento fuera de Europa.

No obstante, 76 por ciento con-
sidera que hay mas oportunida-
des fuera de nuestro pais —el 54
por ciento en Europay el 22 por
ciento fuera del continente-, fren-
te al 24 por ciento que cree que
Espafia ofrece posibilidades.

LoanBook supera los 7 millones de

La plataforma espanola
ofrece préstamos
a pequenas empresas

elEconomista MADRID.

La plataforma de crowdlending pa-
ra pymes, Loanbook, ha alcanzado
los 7 millones de euros en créditos
concedidos a pequefias y medianas
empresas desde el inicio de su ac-

tividad en octubre de 2013, de los
cuales 2 millones han sido otorga-
dos en los tiltimos tres meses.

El crecimiento exponencial en el
crédito habilitado queda reflejado
en su aumento en enero de 2016,
con respecto al mismo mes del afio
pasado, que ha ascendido al 1.000
por ciento. Asimismo, la platafor-
ma brindé una rentabilidad media
a sus inversores del 6,4 por ciento
TAE en 2015.

En palabras de James Buckland,

socio fundador y director general
de LoanBook, “haber superado el
umbral de los 7 millones de euros
de financiacion a pymes evidencia
la solidez y proyeccion del crowdlen-
ding en nuestro pais, que ya empie-
za a consolidarse como una opcién
de financiacion y de inversion com-
plementaria o alternativa a la ban-
ca, tanto para nuestro tejido empre-
sarial como para inversores de cual-
quier tipo”.

Coincidiendo con este récord de

crédito

crecimiento del volumen de crédi-
to concedido, LoanBook ha incor-
porado los servicios de Lemon Way,
una entidad de pago independien-
te que tiene como socio bancario a
Banco Sabadell y que se encargara
de realizar todos los servicios de
pago del marketplace de la platafor-
ma, con el objetivo de brindar a in-
versores y prestatarios un entorno
independiente y seguro, en espe-
cial en lo relativo al procesamien-
to de los pagos entre ambas partes.

Mutua Madrilenha
dona a cuatro ONG
la recaudacion

de sus conciertos

eE MADRID.

Los asegurados de Mutua Ma-
drilefia han escogido, a través de
una votacion, a las cuatro ONG
alas que ira destinada la recau-
dacion integra de los 16 concier-
tos que la fundacién de la asegu-
radora organiz6 para mutualis-
tas en 2015, que ascendid a mas
de 42.000 euros.

Las entidades mas votadas, que
se han distribuido a partes igua-
les esta cantidad -mas de 10.500
euros para cada una-, han sido
la Asociacién Madrilefia de Ami-
gos y Familiares de Personas con
Esquizofrenia (Amafe), la Aso-
ciacion para el Tratamiento de
Personas con Paralisis Cerebral
y Patologias Afines (Astrapace),
la Asociacion Barré y la Funda-
cion Blas Méndez Ponce-Ayuda
al Nifio Oncoldgico.

De este modo, las ayudas eco-
ndmicas concedidas por la Fun-
dacion iran destinadas al desa-
rrollo de proyectos especificos
de cada una de las organizacio-
nes escogidas
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Xavi Hernandez, el embajador del futbol
que ‘invierte' en solidaridad y sonrisas

El jugador es representante de la Obra Social ‘la Caixa’ desde enero del afio 2012

Juan Pedro Fernandez MADRID.

Sabe a lo que quiere jugar como fut-
bolista. Sabe a lo que quiere jugar
en la vida. Xavi es una leyenda en
la historia del FC Barcelonay de la
Seleccién Espafiola, un ejemplo pa-
ra aquellos nifios que quieren triun-
far en este deporte. Pero su gran-
deza no se puede limitar a un ba-
16n. Su faceta solidaria como em-
bajador de la Obra Social la Caixa
le eleva a otra categoria, aquella que
distingue a las personas de enorme
corazon. “Dadme un balén y move-
ré el mundo”.

Su traje es una equipacion de fat-
bol, su oficio ronda a un balén, su
objetivo es ganar campeonatos. Ves-
timos idolos con camisetas con na-
meros. Dioses del balompié capa-
ces de levantarnos de nuestros asien-
tos con un quiebro, con un pase con
la mirada al cielo, con un gol deci-
sivo. Cuando el escenario baja el te-
16n los vestuarios desvisten al pro-
fesional y engalanan a la persona.
Sin cabina donde cambiarse, sin ca-
pa que le permita volar, Xavi Her-
nandez es el superhéroe que todo
nifio quiere tener a su lado. Su po-
der es incalculable, no sale de los
pies, sino de su sonrisa, del brazo
que tiende a la comunidad infantil,
de su solidaridad incondicional. Su
compromiso no atiende a colores,
porque en el mundo real, en el de
las enfermedades que afectan a los
crios, todos pintamos nubes con tin-
ta de esperanza.

Embajador de la Obra Social la
Caixa desde enero de 2012, su his-
toria se convierte en cuento para
todos los nifios que han comparti-
do una aventura a su lado. De ma-
nera desinteresada, su colabora-
cién, sus donaciones y sus regalos
pueblan la isla de Nunca Jamds de
chicos con enfermedades o en ries-
go de situacion de exclusion. En es-
te sentido, el de Terrassa ha marca-
do recientemente uno de sus goles
mas importantes con la aportacion
de 30.000 euros a la campaiia soli-
daria Superpoderes contra Sanfi-
lippo, una enfermedad minoritaria
que padecen 70 nifios y nifias en Es-
pana.

Como si de un érase una vez se
tratara, su historia comienza con
un nifio, con una peticién y con un
suefio cumplido. Miquel, enfermo
de leucemia desde los tres afios y
tratado en el Hospital Sant Joan de
Deu, expreso en un programa de
radio (El mén a RACI) su ilusién
por tener una camiseta firmada por
Xavi. El futbolista, cautivado y emo-
cionado por el relato del chaval, fue
a conocerle y le concedio ese deseo,

Xavi Hernandez, participando en la campaiia ‘Superpoderes contra Sanfilippo'. e

sin atuendos de cuarto rey mago.
No acabaria aqui su vinculo y en un
partido de Liga de Campeones en
abril de 2013 contra el Paris Saint
Germain marco un gol de penaltiy
lo celebré tocandose la cabeza, en
un gesto dedicado ala calva del chi-
co, que con diez afios de edad se en-
contraba en pleno tratamiento on-

Compagina el futbol
con nuevos
Compromisos
sociales ligados
alainfancia

colégico. Desgraciadamente, la vi-
da mostré su injusticia con los mas
pequeiios, su alejamiento de los
cuentos con final feliz, y Miquel fa-
llecié poco después.

Una sonrisa, el mejor regalo
La historia marc6 a Xavi, muy afec-
tado por el cruel desenlace. Junto a

S
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CONTRA sanFILIPP

su mujer Nuria Cunillera, decidie-
ron colaborar con la causa y dona-
ron sus regalos de boda parala cons-
truccion de un hospital de dia para
nifios enfermos de cancer. Por su
parte, la Obra Social la Caixa dupli-
c6 el importe aportado por la pare-
ja, haciendo realidad las ilusiones y
suefios depositados en el centro. La
sonrisa de un nifio es el mejor rega-
lo, reza el lema de Xavi y Nuria es-
crito en una hoja colgada en una de
las columnas con forma de arbol que
sostienen la estructura de la planta
principal. Sin duda que ambos pue-
den comprobarlo de cerca, tras el
nacimiento el pasado mes de enero
de Asia, su primera hija.

Esta colaboracion conjunta seria
s6lo la primera piedra de nuevos
proyectos que humanizan al futbo-
lista y que le alejan del divismo aso-
ciado a muchos deportistas. Parti-
cipante en numerosos encuentros
con los nifios como protagonistas,
Xavi colaboré también con la Fun-
daci6n Cruyff en la inauguraciéon
de un campo de futbol en Terrassa
para colectivos en riesgo de exclu-

sion. Premio Principe de Asturias
de los Deportes junto a Iker Casi-
llas, el exfutbolista del Barcelona
don los 25.000 euros recibidos por
este galardon al programa Caixa-
Proinfancia. Sumay sigue.

En la actualidad compagina su
profesién como futbolista del Al-
Sadd catari con nuevos compromi-
sos sociales ligados a la infancia. Su
campafia de Superpoderes contra
Sanfilippo obedece a otro flechazo.
Xavi se implico en el proyecto tras
conocer a Pol, un nifio de 11 afios
que padece esa extrafia enferme-
dad degenerativa que afecta al sis-
tema nerviosoy que a dia de hoy no
cuenta con curacion ni tratamien-
tos paliativos.

Asociacion Sanfilippo

A Pol le detectaron la enfermedad
alos cinco afios. Sus padres deci-
dieron entonces fundar la Asocia-
cién Sanfilippo Barcelona, con el
objetivo de encontrar la curacién a
través de proyectos médicos de dis-
tintos paises. S6lo el apoyo y la fi-
nanciacion adicional podran con-

seguir un tratamiento para esta pe-
sadilla. “Cuando le diagnosticaron
la enfermedad, me dijeron: disfru-
te mucho de su hijo, porque se le
morira pronto”, explica Janette Oje-
da, presidenta de la Fundacion Red
Sanfilippo AC.

La aportacién econémica es fun-
damental para encontrar solucio-
nes, pero los gestos de carifio con
los nifios afectados hacen que su vi-
da sea mas alegre, que un momen-
to de sufrimiento quede difumina-
do por la sonrisa de uno de sus ido-
los. En su vida de futbolista, el 6 del
Barca siempre encontraba la pau-
sa en el vertiginoso ritmo de los par-
tidos. En su faceta personal, el de
Terrassa es la misma pausa, ese tiem-
po interrumpido que aleja a esos ni-
fios enfermos de sus fatales reali-
dades. Xavi Hernandez, que tu ba-
16n solidario nunca deje de rodar.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/
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R. Daniel MADRID.

Ignacio Machetti es el presiden-
te de Agroseguro, sistema de se-
guros agrarios espafiol en el que
colaboran aseguradoras priva-
das y organismos publicos, co-
mo “uno de los mas desarrolla-
dos y exitosos del mundo” y
muestra su optimismo porque,
tras dos afios de caida por el re-
corte de las ayudas publicas, “en
2015 se ha retomado la senda de
crecimiento”.

Z&Como estamos en cultura ase-
guradora en el sector agrogana-
dero?

En niveles superiores a los del
conjunto de la sociedad, porque
es un sector especialmente ex-
puesto a riesgo, fundamental-
mente climatico. Y desde luego,
claramente por encima de otros
paises, exceptuando, probable-
mente, el estadounidense. A pe-
sar de eso, la implantacién del
seguro aun tiene mucho margen
pues esta claramente por deba-
jo del 50 por ciento.

éSon caros los seguros agrarios
en Espaiia?

Es caro lo que cuesta mas de lo
que vale, y no es el caso. Son se-
guros de coste alto, sobre todo
en algunas producciones, por-
que el riesgo cubierto es también
alto, tanto en frecuencia como
en intensidad. Por eso es estric-
tamente necesario que las Ad-
ministraciones lo impulsen, sub-
vencionando las primas. En nues-
tro pais se hacen cargo de alre-
dedor de la mitad de su importe.

En 2014 se produjo una desace-
leracion en la caida de contrata-
cion de seguros agrarios. éC6-
mo se ha cerrado 2015?

De una caida de los ingresos por
primas imputables a 2013 -res-
pecto de 2012- del 12,15 por cien-
to, se paso6 a una reduccién de
tan sélo un 4,74 por ciento en
2014. El pasado 2015 parece ha-
ber retomado la senda del cre-
cimiento, pues la contratacién

“El seguro agrario
espanol es de
los mas exitosos”

Ighacio
Machetti

Presidente
de Agroseguro

Personal: Nacié en Ma-
drid el 21 de diciembre de
1959.

Formacion: Licenciado en
Ciencias Econdmicas y
Empresariales (Universi-
dad Complutense). Actua-
rio de Seguros (Universi-
dad Complutense). Inspec-
tor de Seguros del Estado
por oposicion.

Lugar de vacaciones: So-
tosalbos (Segovia).

Coche que conduce: Lexus
NX.

ha aumentado un 54 por ciento,
lo que nos da razones para el op-
timismo.

éQué diria a un agricultor o un
ganadero para convencerle de
que suscriba un seguro agrario?
Un seguro agrario ofrece cober-
tura ante riesgos que el agricul-
tor o el ganadero no puede con-
trolar, algunos particularmente
severos, pues comprometen un
alto porcentaje de su produccion
potencial. Para ello, el conjunto
de aseguradoras agrupadas en
Agroseguro proporciona un al-
tisimo nivel de solvencia, demos-
trado afio tras afio en el puntual
pago de las indemnizaciones, in-
cluso en circunstancias de sinies-
tralidad excepcional.

¢En qué nivel colocaria al siste-
ma de seguros agrarios espa-
fol?

Es uno de los mas desarrollados
y exitosos del mundo, sélo com-
parable al que existe en Estados
Unidos y en Canada. Entre los
elementos diferenciadores de
nuestro sistema citaria, sobre to-
do, que incluye coberturas para
todos los cultivos y contra la prac-
tica totalidad de los riesgos.

Para leer mas
www.eleconomista.es/kiosco/
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Abante Blsa Absolut A 1328 -398 226 Alt - Fund of Funds - M 172,58 (artera Optima Moder B 119,28 -456 2,08 € Cautious Allocation - 1.036,24
Abante Blsa 1,72 955 8,98 *kx*  Gbl Large-Cap Blend Eq 44,97 Cartera Optima Prud B 108,97  -2,35 1,06 % € Cautious Allocation - 2.236,18
Abante Patrim Gbl A 1503 663 327 Alt - Fund of Funds - M 28,91 | Eurovalor Ahorro Dolar 12850 283 550 $ Mny Mk 2839
Abante Rta 11,73 068  -0,01 ok € Cautious Allocation 82,24 | Eurovalor Ahorro € B 184104  -0,35 0,88 k%% € Ultra Short-Term Bond 652,37
Abante Rentab Absolut A 11,00 -1,46 0,34 Alt - Fund of Funds - M 26,85 | Eurovalor Ahorro Top 2019 123,42 0,05 347 Fixed Term Bond 98,08
Abante Seleccion 1204 -5,08 3,80 *%% € Moderate Allocation - 159,11 | Eurovalor Asia 19810 -1214  -159 *%  Asia-Pacific ex-Japan E 17,21
Abante Tesor. 12,25 001 023 € Mny Mk 1947 | Eurovalor Blsa Espafiola 291,05 -1462 395  kkkk Spain Eq 111,67
Abante Valor 221 251 123 *xx € (autious Allocation - 84,73 | Eurovalor Blsa Eurp 5528 -1469 322 *%  Eurozone Large-Cap Eq 77,97
Okavango Delta A 1325 -1712 1313 ok kK Spain Eq 72,28 | Eurovalor Blsa 261,00 -15,03 2,79 Jok Ak Spain Eq 96,32
ABN AMRO INVESTMENT SOLUTIONS Eurovalor Bonos Alto Rend 159,05  -1,35 0,30 *%%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 28,83
Neuflize Optum C 63973 733 459 *%  €Moderate Allocation 101,22 | Eurovalor Bonos € LP W28 097 482 hkxx €DvsifidBond 14501
AHORRO CORPORACION GESTION SGIIC Eurova:or (onds Dinam B 119,63  -0,45 0,15 Alt - Long/Short Debt 381,28
Eurovalor Divdo Europ 12559  -1191 6,90 Fokk Eurp Equity-Income 68,45

Abanca FondepGsito L6 002 15 sk €UltashortTermBond 6064 | gy oveior Estados Unidos 12094 1411 1015 *%  US Large-Cap Blend Eq 6178
QE:::: 2::: E;i ggi 222 ZEZ:Z:::S ::jz ;;;3 Eurovalor Europ 1360 1081 560 ok EurpLarge-Cap Blend Eq 41,79
Abanca R Fija (P 97 007 158 € Dvsifid Bond - Sh Ter 17966 Eurovalor Gar. Indices Glo 131,74 -1,19 3,84 Guaranteed Funds 59,86
Abanca Rta fja Flex 115 108 118 € Dysifid Bond 1106 Eurovalor Gar. Progresion 132,34 043 5,40 Guaranteed Funds 38,17
Abanca Rta Variable Europ 33 1792 205 % Eurp Large-Cap Vie Eq 26,08 Eurovalor Gar. Revalorizac 8545 142 481 Guaranteed Funds 7318
Ahorrofondo 725 1084 276 *k € Moderate Allocation 33,45 Eurovalor Gar Acc lll 157,06 0,72 3,70 Guaranteed Funds 65,32
Fondo 3 Depdsito 1198 001 113 ks €Ultra Short-Term Bond 62,66 | Eurovalor Gar Energia 108662 001 0% Guaranteed Funds 7520
Fondo 3 Gar V 12,56 039 3,53 Guaranteed Funds 46,44 Eurovalor Gar Europ Il 81,97  -049 0,32 Guaranteed Funds 114,82
Fondo 3 Rta Fija 113693 <127 435 skkkkk € Dysifid Bond - ShTer 21,63 | Eurovalor Gar Extra Moda 10873 001 208 Guaranteed Funds 58,61
Imantia CP R 687  -0,09 0,73 € Dysifid Bond - Sh Ter 71,30 | Eurovalor Mixto-15 90,83  -2,58 183 Kk ok € Cautious Allocation 398,25
Imantia Fondepdsito R 12,23 0,00 114 *k %% € Ultra Short-Term Bond 1.101,53 | Eurovalor Mixto-30 84,37  -4,66 1,65 Jok € Cautious Allocation 114,87
Imantia Fondtes LP 1379  -0,93 4,69 *k %% € Ultra Short-Term Bond 2246 | Eurovalor Mixto-50 7734 -753 161 ** € Moderate Allocation 48,87
Imantia Gest Gbl Cons 1,78 0,92 1,16 Alt - Fund of Funds - M 28,74 | Eurovalor Mixto-70 318 -10,68 311 *%k € Aggressive Allocation 61,29
Imantia Inver Selectiva Fl 11,25 7,23 137 *%x  €Flex Allocation - Gbl 21,97 | Eurovalor Rta Fija Corto 9426 0,34 1,96 *%k%  €Dvsifid Bond - Sh Ter 155,31
Imantia Rta Fija Flex 171610  -118 541 kkkkxk € Dysifid Bond 52,15 | Eurovalor Rta Fija 726 102 225 *k £ Dvsifid Bond 104,40
Selectiva Espafia 19501 -1866  -0.28 *k Spain Eq %595 | Gptima Rta Fija Flex W0 23 069 €FlexBond 141,85
ALKEN LUXEMBOURG SARL ALPHA PLUS GESTORA SGIIC
Alken Eurp Opport H 18166 -1934 631  Jokkk Eurp Flex-Cap Eq 3.85594 | High Rate 1604 930 066 Other Allocation 17,56
Alken SCEurpR 157,23 -17,74 ‘17,01 0.2.2.0.¢ Eurp Small-Cap Eq 273,74 AMIRAL GESTION
ALLIANCEBERNSTEIN (LUXEMBOURG) S.A R.L. Sextant AutourduMonde A 15565 1212 1281 sk Gbl Flex-Cap Eq 47,60
AB FCP 1 € Ve Port A 1207 -1670 687  Skkk  Eurp Large-Cap Vle Eq 192,08 | Sextant Grand Large A 37773 339 1195 kkkkk € Flex Allocation 347,05
AB FCP | Eurozone Strategi 920 -18,08 6,67 %%  Eurozone Large-Cap Eq 10543 | Sextant PEA A 701,13 -607 1974 Jkk*k* France Small/Mid-Cap Eq 161,34
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH Sextant PME A 13707 901 14,05 France Small/Mid-Cap Eq 30,11
Allianz BRIC Eq (T € 6545 -1033 6,04 *k BRIC Eq 5154 | AMISTRA SGIIC
Allianz Emerg Eurp A € 21471 -1055  -1490 Jokk Emerg Eurp Eq 98,61 | Amistra Gbl 091  -257 0,05 Fookk € Flex Allocation - Gbl 18,87
Allianz € Bond AT € 158 000 403 ok € Dysifid Bond 785,78 AMPEGA INVESTMENT GMBH
Allianz Gbl Agricult Trend 147,09 -691 399 Sokkk Sector Eq Agriculture 187,29 MF Chance 138 1002 - 08 Other 36057
Allianz Gbl EcoTrends A € 8207 1575 201 *k Sector Eq Ecology 98,15 - . : :
Allianz Gl Eq AT € 88 1519 863  akk  Obllage-GpGnEq 10471 | M Managed Fund 1 7B 7% 330 Other 284

: — MF Sicherheit 3400  -4,06 135 Other 110,75
AII!anz Gbl Sust.alnablllty 1901 -13,9%4 8,78 ok K Gbl Large-Cap Gw Eq 3731 MEF Tendenz 3508 608 339 Other 80,08
Allianz Pfandbrieffonds AT 144,43 1,01 3,46 Kok Kk € Corporate Bond 242,78 MF Top Mix Strategie TMS 1021 865 460 Other 1613
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS IRELAND LTD MF Total Rtrn (VaR 2) 2624 -053 175 Other 69,14

Cémo leer nuestras tablas: El valor liquidativo esta expresado en euros Las estrellas miden la rentabilidad en funcién del riesgo que ha tomado cada producto en los ltimos tres afios (cinco estrellas es la maxima calificacién y una la menor). Patrimonio: en millones de euros. C6mo se seleccionan los datos: Sélo

se incluyen los fondos que tengan las siguientes caracteristicas: estén dirigidos a particulares, tengan una inversién minima inferior a los 10.000 euros, un patrimonio superior a los 15 millones de euros y antigliedad de al menos 3 afios. Fecha del fichero: 10 de febrero segun tltimos datos disponibles.

Informacién facilitada por MﬂﬂNlNGSTAH

Mas informacidn en: eleconomista.es/fondos
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MF Trends 2493 -11,15 4,38 Other 21,46 | AXA Trésor Court Terme C 2464,72  -0,01 0,01 € Mny Mk - Sh Term 609,72
MF Wachstum 3457 864 453 Other 27039 | BANK DEGROOF SA
MF Zukunft (VaR 20) 3230  -7,98 6,00 Other 26,73 -

Degroof Eqs Eurp Behaviora 3523  -17,65 551 * kK Eurp Large-Cap Vle Eq 349,95
AMUNDI Degroof Eq EMU High Div Y1 8822 -1181 860 sk  Eurozone Large-Cap Eq 171,90
Amundi3M | 0,00 0,28 €Mny Mk 16.647,98 | Degroof Gbl Ethical 12209  -354 889  Jkkk € Aggressive Allocation 35,80
Amundi Cash Institutions S 0,00 0,23 €Mny Mk 2272577 | Degroof Gbl Isis High C 7522  -11,52 4,61 *k* € Aggressive Allocation 544,49
Amundi Crédit 1-3 €1 2947540  -0,73 1,02 *%x% € (Corporate Bond - Sh T 225,30 | Degroof Gbl Isis Low B Acc 80,10  -2,60 362  Jokkx € Cautious Allocation - 712,33
Amundi Dyarbt Volatilité | 6.10858  -113  -0,69 Alt - Volatil 58,67 | Degroof Gbl Isis Md B Acc 96,38  -6,99 452 **x%* € Moderate Allocation - 2.971,76
Amundi Gbl Macro 2 | 330973 -0,64 0,24 Alt - Debt Arb 74,39 | Share Energy 646,74 -11,18  -9,61 * %k Sector Eq Energy 16,37
Amundi Rendement Plus | 1447345  -3,46 2,79 ok kK € Cautious Allocation 487,01 | Share € Selection 2.000,55  -13,06 733 *%%*  Eurp Large-Cap Gw Eq 23,99
AMUNDI IBERIA SGIIC BANKIA FONDOS SGIIC
Amundi Estrategia Gbl 978,87 3,71 2,45 *%* € Cautious Allocation - 23,77 | Bankia 2018 € Stoxx Il 11042  -424 0,84 Guaranteed Funds 68,00
Amundi Fondtes LP 221,97 0,06 542 Kk € Gov Bond 4448 | Bankia 2018 EuroStoxx 127,93 -347 3,52 Guaranteed Funds 68,96
ING Direct FN Cons 1,70 -062 073 **k € Cautious Allocation - 239,67 | Bankia Banca Privada CP € 135393 000 112 sk €Ultra Short-Term Bond 178,25
ING Direct FN Dinam 1229 339 307 kdkkk  €Cautious Allocation 18463 | Bankia Banca Privada Selec 114 1145 464 kdkxk € Aggressive Allocation 34,73
ING Direct FN € Stoxx 50 1047 -1471 4,09 *%*%  Eurozone Large-Cap Eq 150,66 Bankia Blsa Espafiola 72416 2012 241 Xk Spain Eq 51,83
ING Direct FN Ibex 35 274 1485 312 kokx Spainkq 28715 | gankia Blsa Mundial 8839 -1616 360 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 2368
ING D!re(t FN Mod 11,98  -1,30 2,33 Jok ok € Cautious Allocation 395,17 Rankia Blsa USA 530 1328 1015 *%  US Large-Cap Blend Eq 2779
ING Direct FN S& 500 1068 AL 1B kxokx USlargeopBlendEq 18592 1 b i pons cp () 169842 007 031  kkk €UlraShortTermBond 187,19
ARQUIGEST SGIIC Bankia Bonos CP FIP 131 005 18 € Ultra Short-Term Bond 345,10
Arquiuno 2067 464 19 *xx € Cautious Allocation 77,18 | Bankia Bonos Duracién Flex 1147 021 180 *hk £ Dvsifid Bond 38,99
ATL 12 CAPITAL GESTION SGIIC Bankia Bonos Int 972 -111 198 2.8, ¢ € Dvsifid Bond 21,80
atl Capital Best Mngers 140 -697 227 sxk  €Moderate Allocation - 2817 | Bankia Divdo Espafia 1414 1487 621 kxk Spain Eq 46,39
atl Capital Cartera Dinam 980 -1409 052 *k € Flex Allocation 26,28 | Bankia Divdo Europ 1598 17,3 269 * Eurp Equity-Income 143,63
atl Capital Cartera Patrim 136 48 121 *%% € Cautious Allocation 64,18 | Bankia Ddlar 802 391 448 % $Dvsifid Bond - Sh Ter 26,38
atl Capital Cartera Tdctic 815  -9,04 0,64 *k% € Moderate Allocation 15,07 | Bankia Duracion Flex 0-2 10,69  -0,12 1,96 *%%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 565,15
atl Capital Lqdez 12,07 0,01 0,88 € Mny Mk 57,30 | Bankia Emerg 1051 801  -420 Jkk*  Gbl Emerg Markets Eq 16,86
Espinosa Partners Inversio 1278 6,07 330 kkkkok € Flex Allocation 2854 | Bankia € Top Ideas 625 -14,76 2,87 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 25,51
FongrumyValor 1482 698 304  sokkk  €Flex Allocation - Gbl 1664 | Bankia Evolucidn Decidido 0171 688 206 Alt - Fund of Funds - M 2288
AVIVA GESTION SGIIC Bankia Evolucion Mod 10645 3,02 0,33 Alt - Fund of Funds - M 220,61
Aviva CP B 1381 -001 1,00 Ak € Ultra Short-Term Bond 518,69 | Bankia Evolucion Prud 12634  -101 078 Alt - Fund of Funds - M 2.357,34
Aviva Fonvalor € B 1314 912 958 kkkkx € Moderate Allocation 111,72 | Bankia Fondtes CP 145346  -007 018 € Mny Mk 51,26
Aviva Rta Fija B 1759  -0,80 557  skokkkk £ Dysifid Bond 65,76 | Bankia Fondtes LP 17011 001 191 *%x%*  €GovBond - Sh Term 64,77
AVIVA INVESTORS LUXEMBOURG SA Bankia Fonduxo 1.789,16  -10,07 790 Jeddkkk € Moderate Allocation 382,18
Avivalmestors EmMitsLe 1290 352 509 %k GblEmergMarketsBond  99g.4o | Bankia Gar 2016 10108 005 2% Guaranteed Funds %20
Aviva Investors Emerg Eurp 406 -708 156 *%% Emerg Eurp ex-Russia Eq 19,77 | Bankia Gar Blsa 3 &77 105 109 Guaranteed Funds 94,64
Aviva Investors Eurp Corp 343 007 319 *kk € Corporate Bond 5121 | Bankia Gar Blsa5 1140 001 069 Guaranteed Funds 126,80
Aviva Investors Eurp Eq B 812 1416 1116  Hkkk Eurp Flex-Cap Eq 211,24 | Bankia Gar Rentas 5 13201 014 38 Guaranteed Funds 160,58
Aviva Investors Eurp Eq In 1070 -1329 640 *%x%  Eurp ex-UK Large-Cap Eq 4544 | Bankia Gar Rentas 6 951 006 502 Guaranteed Funds 98,15
Aviva Investors Eurp Rel E 1,75 -1456 11,62 * ¥k Prpty - Indirect Eurp 38,39 | Bankia Gobiernos € LP 1137 0,10 3,61 * %k € Gov Bond 39,65
Aviva Investors Lg Trm Eur 92,13 370 11,17 ok € Bond - Long Term 31,72 | Bankia Ind Ibex 11843  -16,46 184 *k Spain Eq 30,21
Aviva Investors S/T Eurp B 144 015 046 *  €Gov Bond - ShTerm 2940 | Bankia Mix Rta Fija 15 11,52 290 14 *%% € Cautious Allocation 469,57
AXA FUNDS MANAGEMENT S.A. Bankia Mix Rta Fija 30 1036 -447 1,23 * kK € Cautious Allocation 83,85
AXA WE € Bonds A-C € 57,26 0,60 4,80 - £ Dysifid Bond 330,07 Bankia Mix Rta Variable 50 13,97 -6,89 1,46 2 2.0 2.4 € Moderate Allocation 23,55
AXA WE € Credit Plus A-D € 170 -026 2,69 *okk € Corporate Bond 849,06 Bankia Mix Rta Variable 75 6,04 -12,58 1,06 ** € Aggressive Allocation 15,71
AXA WF Frm Em Markets A-C 8974 1331 438 *%%  Gbl Emerg Markets Eq 304,24 | Bankia Monetar € Deuda (1) u781 007 -0,03 € Mny Mk 64,82
AXA WF Frm € Relative Vle 45,76 -17,19 391 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 557,87 | Bankia Rta Fija LP 1711 025 2,09 Ykk* € Dvsifid Bond - Sh Ter 60,57
AXA WF Frm Eurp Emerg A-C 8649 -1615 -1257 2 2.0.8 ¢ Emerg Eurp Eq 16,50 | Bankia S & Mid Caps Espafia 265,17 -15,66 7,26 1 2.0.0 ¢ Spain Eq 23,84
AXA WF Frm Eurp Microcap A~ 15861 -1569 14,82 *x Eurp Small-Cap Eq 138,85 | Bankia Soy Asf Cauto 12462 -166 221 *** € Cautious Allocation - 1.259,15
AXA WF Frm Eurp Opport A-C. 5580 1496 3389 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 43432 | Bankia Soy Asi Dinam 11073 611 492  kkx € Aggressive Allocation 63,03
AXA WF Frm Eurp Real State 18030 -13,83 1440 HKkkkk Prpty - Indirect Eurp 694,27 Bankia Soy As Flex 07,72 3,69 3,00 Kk € Moderate Allocation - 548,92
AXA WF Frm Eurp S CA-C€ 12818 -1571 1338  hkkk Eurp Mid-Cap Eq 536,35 .
AXA WF Frm Gbl Real Est Se 113,00 -12,73 656  Jokkk Prpty - Indirect Gbl 133,47 BANKINTERIGESTION PEACTIVOSSGIIC
AXA WF Frm Human Capital A~ 11537 -1474 579 Fkk Eurp Flex-Cap Eq 341,25 | Bankinter Ahorro Activos € 8390 001 088 € Mny Mk 976,77
AXA WF Frm Hybrid Rsces A- 5230 -1058 -1594 *xx  Sector Eq Natural Rsces 43,21 | Bankinter Blsa Espafia 102085 -1721 420  Kkkkk Spain Eq 253,00
AXA WF Frm Italy A-C€ 149,91 -27,05 341 Kok kK Italy Eq 436,64 | Bankinter Diner 1 72816  -0,04 0,55 € Mny Mk 190,76
AXA WF Frm Talents Gbl A-C 30680 -1563 10,10 Kk Kk Gbl Flex-Cap Eq 121,80 | Bankinter Diner 2 89505  -002 074 € Mny Mk 290,40
AXA WF GIbl Flex 100 A-C € 5726 -12,74 0,67 *% € Aggressive Allocation 42,55 | Bankinter Divdo Europ 110558  -14,67 9,12 kK Eurp Flex-Cap Eq 224,82
AXA WF GIbI Flex 50 A-C £ 5951 557 029 dok € Cautious Allocation - 11342 | Bankinter EEUU. Nasdaq10 112480 -1472 1295  *kk*k Sector Eq Tech 15,49
AXAWFGIbIHYIdBonds AC 7173 447 -038 k% GbIHYIdBond-€Hedg 931,02 | pankinter Espafia 2020 1l 6 99413 005 131 Guaranteed Funds 41,00
AXAWF Optimal Income A-C 161,13 891 165 kx €FlexAllocation 56740 | Bapkinter Eurobolsa Gar 163962 391 153 Guaranteed Funds 3252
AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS Bankinter Europ 2020 9290 575  -017 Guaranteed Funds 15,38
AXA Aedificandi A Inc 28625 <978 12,26 *%%  Prpty - Indirect Eurozo 546,12 | Bankinter Europ 2021 Gar 16065 306 257 Guaranteed Funds 36,92
AXA Court Terme A Acc 241974 -0,01 0,10 € Mny Mk - Sh Term 1.235,57 | Bankinter Eurostoxx 2018 G 8,13 6,72 3,29 Guaranteed Funds 19,18
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Bankinter Eurostoxx 2024 P 1.187,79 014 2,08 Guaranteed Funds 19,10 | Sabadell Fondtes LP 850  -0,03 161 0.2.2.9.¢ € Gov Bond - Sh Term 178,78
Bankinter Eurozona Gar 75589 -168  -0,76 Guaranteed Funds 44,59 | Sabadell Gar 130 Aniversar 1214 0,13 2,19 Guaranteed Funds 186,63
Bankinter Fondo Monetar 179279  -0,03  -0,27 € Mny Mk 26,33 | Sabadell Gar Extra 14 1219 -181 3,53 Guaranteed Funds 32,54
Bankinter Futur Ibex 84,36  -16,53 2,70 Kok k Spain Eq 136,38 | Sabadell Gar Extra 18 1353 071 1,66 Guaranteed Funds 448,05
Bankinter G. Emp Espafiolas 656,51 0,00 0,85 Guaranteed Funds 2596 | Sabadell Gar Extra 20 100 -235 1,80 Guaranteed Funds 198,86
Bankinter Gest Abierta 2986  -054 3,67 Kok K € Dvsifid Bond 325,09 | Sabadell Gar Extra 21 1295 -232 148 Guaranteed Funds 199,04
Bankinter Ibex 2024 Plus G 98,79  -340 5,82 Guaranteed Funds 19,27 | Sabadell Gar Extra 3 6,77 0,91 2,17 Guaranteed Funds 27,28
Bankinter Ind América 808,24  -9,81 8,62 *%  US Large-Cap Blend Eq 88,87 | Sabadell Gar Fija 14 813  -0,13 2,18 Guaranteed Funds 116,41
Bankinter Ind Blsa Espafiol 984,61  -2,84 132 Guaranteed Funds 2596 | Sabadell Gar Fijal5 911  -0,07 4,18 Guaranteed Funds 112,64
Bankinter Ind Europ Gar 71484 -3,63 121 Guaranteed Funds 37,04 | Sabadell Gar Seleccion IV 18,06 0,07 3,05 Guaranteed Funds 16,22
Bankinter Ind Europeo 50 497,25 -16,46 3,99 %  Eurozone Large-Cap Eq 68,16 | Sabadell Intres € Base 945  -0,12 2,32 *%%* € Dysifid Bond - Sh Ter 493,71
Bankinter Ind Japon 602,61 -1154 11,66 * ok Jpn Large-Cap Eq 1891 | Sabadell Japdn Blsa Base 205 921 7,84 * Jpn Large-Cap Eq 137,99
Bankinter Mercado Espafiol 866,63 -389  -223 Guaranteed Funds 15,79 | Sabadell Rend Base 9,32 0,00 165 Skk*kk € Ultra Short-Term Bond 1.893,23
Bankinter Mercado Europeo 148794  -4,79 3,48 Guaranteed Funds 25,14 | Sabadell Rentas 819 -223 092 € Mny Mk 66,73
Bankinter Mix Flex 985,47 -11,81 3,56 *k%* € Moderate Allocation 158,46 | Sabadell RF Mixta Espafia B 872 -1,78 1,66 *k € Cautious Allocation 34,79
Bankinter Mix Rta Fija 9237  -457 4,26 ok kK € Cautious Allocation 320,25 | Sabadell RV Mixta Espafia B 990  -9,80 146 **%* € Moderate Allocation 17,07
Bankinter Multiseleccién 2 6716 -39 1,59 k% € Cautious Allocation - 94,26 | Sabadell Urquijo Patrim Pr 2142 342 2,70 > %k Fe Ak € Cautious Allocation 118,47
Bankinter Multiseleccion D 882,62  -991 3,50 *k%* € Moderate Allocation - 49,15 | Sabadell Urquijo Patrim Pr 962  -6,07 291 >k Fe Ak € Flex Allocation 20,32
Bankinter Pequefias Compaiii 25893 -1691 801 *kk Eurp Mid-Cap Eq 4419 | BARCLAYS FUNDS
Bankinter Rta Dinam L0114 163 20 Alt-Multistrat 158 | arclays Bond € Convert A 1397 774 374 sxk  ConvertBond-Eup 13497
Bankinter Rta Fija 2017 Ga 111,92 -0,01 496 Guaranteed Funds 34,90 Bardays Eq € A € Acc 1656 1421 852 kkkk*  Eurozone Large-Cap Eq 196,31
Bankinter Rta Fija CP 103758  -0,01 2,80 *%k*  €Dysifid Bond - Sh Ter 915,94 BARING INTERNATIONAL FUND MGRS (IRELAND)
Bankinter Rta Fija Iris Ga 1.148,32 0,16 3,04 Guaranteed Funds 21,88 -
Bankinter Rta Fija LP 132831 057 543 kkkk eDusifidBond 30777 | oring Ch Select A € nc L 15 ZHd  dokk thEq 416

: - Baring Gbl Leaders A € Inc 1221 -1491 573 * %k k Gbl Large-Cap Gw Eq 38,24
Bankinter Rta Fija Marfil 141922 -0,12 2,70 Guaranteed Funds 23,28
Bankinter Rta Variable € 5551 -1731 211 A%  Eurp Large-Cap Ve Eq 5596 | BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Bankinter RF 2016 Il Gar 795 016 2,09 Guaranteed Funds 27,67 | BBVA Acumulacidn Europ 1451 173 636 Guaranteed Funds 815
Bankinter RF Amatista Gar 6863 027 233 Guaranteed Funds 2099 | BBVABIsa Ch 970 -1658 089 faSalal (hEq 1735
Bankinter RF Atlantis 2017 981,06 0,03 2,64 Guaranteed Funds 83,60 BBVA Blsa Desarrollo Soste 1327 -1317 6,94 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 41,89
Bankinter RF Coral Gar 105460 019 271 Guaranteed Funds 19,62 | BBVA Blsa Emerg MF 980 -1008 370 %%k Gbl Emerg Markets Eq 335
Bankinter Sostenibilidad 89,27 1451 731 *** Gl Large-Cap Vle Eq 6538 | BBVABIsa € 661 -1618 152 *  Eurozone Large-Cap Eq 86,46
BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S.A. BBVA Blsa Europ 6759 -1543  -0,19 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 335,36
BL-Bond € A 2998 08 111 xk eDsifidBond 5947 | COVABIR DY_A68 A% * infa LB
BL-Emerging Markets A 11545 58 054 %akkk Gbl Emerg Markets Allc 33014 | CovABlsand€ 105 A0 377 kkex Euoronelorge-Capq 11746
BL-Equities Dividend A 0861 7,92 468 *ok Gbl Equity-Inome 765,51 | BBVABlsa Ind 1798 -UAR0 282 kkk Spainkq 19030
BL-Equities Eurp B 543132 1231 713 kx  Euplage-CapGwEq 70355 | BBVABIsaind Japdn (Cubie 465 1106 1341 ol Jon Large-Cap Eq 3080
BL-Equities Horizon B 90829 616 883  kokkk  GblLarge-Cap Blend Eq 46,45 | BBVA Blsa Ind USA (Cubiert 1266 912 712 US Eq - Currency Hedged 18,77
BL-Global 30 A 66440 060 258 *%%x € Cautious Allocation - 197,77 | BBVA Blsa Japon 497 1020 1132 fallale! Jpn Large-Cap Eq 18,65
BL-Global 50 A 87564  -331 441 *k%* € Moderate Allocation - 48488 | BBVA Blsa Latam 8759  -9,70 -1479 * %k k Latan Eq 16,40
BL-Global 75 A 134972 -6,02 6,64 SJkdkkk € Aggressive Allocation 439,22 | BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 1130 -11,29 1259 skkkk Sector Eq Tech 139,18
BL-Global Bond A 30074 071 156 **%  Gbl Bond - € Hedged 148,95 | BBVA Blsa USA (Cubierto) 11,72 -1045 518 * S Large-Cap Blend Eq 260,43
BL-Global Eq B 681,19  -9,48 8,00 %k Gbl Large-Cap Blend Eq 353,88 | BBVA Blsa USA 1558 1319 1155 *xx  US Large-Cap Blend Eq 208,25
BL-Global Flex € A 10261 -612 266  Kkk*k  €Flex Allocation - Gbl 124995 | BBVA Bonos 2018 1350 0,00 5,54 Fixed Term Bond 144,42
BL-Optinvest € 12552 -0,22 0,90 ok € Cautious Allocation 112,88 BBVA Bonos Corpor LP 280 -037 161 ok € Corporate Bond 20381
BANSABADELL INVERSION SGIIC BBVA Bonos CP Plus 1601 -064 057 ** € Dysifid Bond - Sh Ter 51,99
Inversabadell 10 Base 10,75 -154 1,88 *%%* € Cautious Allocation - 303,74 | BBVA Bonos Ddlar CP 7361 317 5,05 $ Mny Mk 267,27
Inversabadell 25 Base 1083  -3,93 2,06 *k%* € Cautious Allocation - 533,63 | BBVA Bonos Int Flex Eur 14,76  -0,94 0,54 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 102,83
Inversabadell 50 Base 848  -7,95 3,26 € Moderate Allocation - 108,90 | BBVA Bonos Int Flex 1557 0,85 2,68 * kK Gbl Bond - € Biased 1.522,52
Inversabadell 70 Base 813 -11,19 3,04 € Aggressive Allocation 42,24 | BBVA Bonos Plaz Il 13,19 0,26 5,02 Fixed Term Bond 55,15
Sabadell Asia Emergente Bl 924 -1132  -448 * Asia ex Jpn Eq 64,79 | BBVA Bonos Plaz IV 1.142,79 0,07 4,24 Fixed Term Bond 63,96
Sabadell Bonos Emerg Base 1426 -3,96 447 *%% Gbl Emerg Markets Bond 61,78 | BBVA Bonos Rentas Il 13,94 0,08 4,60 Fixed Term Bond 92,24
Sabadell Bonos € Base 10,26 0,01 450 Fok K € Dvsifid Bond 166,98 | BBVA Bonos Rentas |lI 12,78 0,01 2,56 Fixed Term Bond 121,91
Sabadell Bonos Int Base 1340 -1,88 4,77 Fok K Gbl Bond 16,38 | BBVA Bonos Rentas IV 14,50 0,12 3,82 Fixed Term Bond 72,55
Sabadell Délar Fijo Base 1564  -244 742 Fok K $ Dvsifid Bond 71,27 | BBVA Bonos Rentas V 13,13 0,08 3,40 Fixed Term Bond 89,90
Sabadell Emergente Mix Fle 1041 -572 042 Jdkhk*  Gbl Emerg Markets Alloc 41,24 | BBVA Crec Europ Diversif. 11,64 -6,66 311 Guaranteed Funds 4290
Sabadell Espafa Blsa Base 883 -1941 142 * kK Spain Eq 140,21 | BBVA Crec Europ 1200 743 3,05 Guaranteed Funds 53,94
Sabadell Espafia Divdo Base 1343 -1851 291 * kK Spain Eq 70,42 | BBVA Diner Fondtes CP 146569  -0,02 0,04 % € Ultra Short-Term Bond 123,72
Sabadell Estados Unidos Bl 994 -1591 10,79 k%  US Large-Cap Blend Eq 11243 | BBVA Fon-Plazo 2016 E 1306 0,09 3,80 Guaranteed Funds 141,80
Sabadell € YId Base 1786 -12 293 *kk €H YId Bond 121,93 | BBVA Fon-Plazo 2016 1224 000 184 Guaranteed Funds 84,02
Sabadell Euroaccion Base 1214 -16,81 3,85 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 336,88 | BBVA Fon-Plazo 2018 1320 0,04 4,54 Guaranteed Funds 81,90
Sabadell Europ Blsa Base 358 -15,88 1,84 % Eurp Large-Cap Blend Eq 71,66 | BBVA Gest Conserv 1052  -2,68 0,85 *k € Cautious Allocation 394,14
Sabadell Europ Valor Base 847  -17,05 2,02 *%%  Eurp Large-Cap Vle Eq 161,19 | BBVA Gest Decidida 647  -749 471 *k* € Aggressive Allocation 89,14
Sabadell Fondepdsito 118,48 0,01 1,02 *k %% € Ultra Short-Term Bond 1.097,85 | BBVA Gest Moder 561  -452 3,63 *k* € Moderate Allocation - 201,04
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LIQUIDATIVO 20}6 BADIyOS RATING GIF LIQUIDATIVO 22}6 SAGNOS RATING GIF
BBVA Gest Ptccion 2020 BP 13,36 047 9,90 Guaranteed Funds 48,45 | BNPP L1 Safe Neutral W4 C 12028  -237  -163 Capital Protected 58,38
BBVA Mejores Ideas (Cubier 642 -875 0,78 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 16,55 | BNPP L1 Safe Neutral W7 C 11580 334 -234 Capital Protected 76,39
BBVA Multiactivo Cons 993 223  -2,62 * € Cautious Allocation 1.319,00 | BNPP L1 Sustain Active All 399,02 -337 401 0.2.2.9.4 € Cautious Allocation 522,30
BBVA Multiactivo Decidido 657,77  -831 1,29 *% € Aggressive Allocation 211,89 | Parvest Bond € C C 218,34 0,61 423 Kk k € Dvsifid Bond 1483,71
BBVA Plan Rentas 2015 B 124497  -0,02 1,85 Guaranteed Funds 39,49 | Parvest Bond € Corporate C 176,04  -0,29 3,75 * kK € Corporate Bond 2.508,56
BBVA Plan Rentas 2016 B 1348 -011 1,64 Guaranteed Funds 126,44 | Parvest Bond € Gov C C 390,57 131 5,65 * kK £ Gov Bond 1.880,49
BBVA Plan Rentas 2016 E 1263 -0,09 3,57 Guaranteed Funds 56,36 | Parvest Bond € Inflation-L 13506 0,87 212 % € Inflation-Linked Bond 130,78
BBVA Plan Rentas 2016 271 012 19 Guaranteed Funds 124,17 | Parvest Bond € Md Term C C 1838 018 257 kK € Dysifid Bond 950,10
BBVA Plan Rentas 2017 B 1348  -0,02 3,99 Guaranteed Funds 69,72 | Parvest Bond € Sh Term C C 124,06 0,11 0,87 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 543,15
BBVA Plan Rentas 2018 1364 -016 436 Guaranteed Funds 113,38 | Parvest Bond Wrd Inflation 14036 198 020 *%*  Gbl Inflation-Linked Bo 133,57
BBVA Rend Europ 1317 493 2,61 Other 115,61 | Parvest Convert Bd Eurp C 149,98  -8,20 3,28 ook ok Convert Bond - Eurp 1.071,94
BBVA Rend Europ Il 1197  -3,59 2,59 Other 71,26 | Parvest Convert Bd Eurp Sm 15239 -740 4,19 Fok Kk Convert Bond - Eurp 233,73
BBVA Rentab Europ Gar. Il 875  -6,56 3,70 Guaranteed Funds 146,38 | Parvest Dvsifid Dynam C C 219,02 -3,67 2,80 *%%* € Flex Allocation - Gbl 246,25
BBVA Seleccion Blsa 1276 -1,16 3,86 Guaranteed Funds 22,10 | Parvest Enhanced Cash 6 Mo 109,65  -0,10 0,33 % £Dvsifid Bond - Sh Ter 732,64
BBVA Solidaridad 863,65  -430 0,66 * % € Cautious Allocation 15,55 | Parvest Environmental Oppo 119,39 -14,62 6,26 Kk K Sector Eq Ecology 115,56
Multiactivo Mix Rta Fija 75408  -231 2,93 € Cautious Allocation - 2258 | Parvest Eq Eurp Mid € C C 636,84 16,46 9,62 e Eurp Mid-Cap Eq 124,16
BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD Parvest Eq Eurp S CCC 16697 -16,63 1340 Jokkkk Eurp Mid-Cap Eq 1.903,35
Vitruvius Emerg Markets Eg 34831 -1036 5,68 Gbl Emerg Markets Fq - 35,25 | Parvest Eq Eurp Vle C( 130% 2006 14 *%  Euplage-CapVieEq 42320
Vitruvius Eurp Eq B € 26147 <1701 345  kkk EurpLarge-Cap Blend Eq 98,34 | Parvest Eq High Div Eurp C 7767 1316 107 *x Eurp Equity-Income 538,22
BELGRAVIA CAPITAL SGIIC Parvest Flex Bond Eurp Cor 4831  -187 1,26 *k £ Flex Bond 301,22
. - Parvest Gbl Environment C 134,01 -14,90 554 > %k Fek Sector Eq Ecology 350,44
Belgravia Epsilon 221898 508 1414 kkkkk € Flex Allocation 110,05
. Parvest Mny Mk € C C 209,93 -0,01 0,07 € Mny Mk 1.101,33
BESTINVER GESTION SGIIC Parvest Multi-Strat Low Vo~ 10141 -048  -101 Alt - Multistrat 48,54
Bestinfond 14991 -1149 811 *kkxk Eurp Flex-CapEq 121425 | parvest STEP 90 € C 10441 49 132 Guaranteed Funds 50,41
Bestinver Blsa 4,77 1071 458  Kkkk Spain Eq 20558 | Parvest Stainble Bd € Corp 141,27 064 316 *kk € Corporate Bond 840,65
Bestinver Int 3202 -1150 898  Kkkk EurpFlex-CapEq  1.02503 | parvest Stainble Eq Eurp C 9500 -1534 372 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 102,84
Bestinver Mix 2512 6,79 4,01 Yok € Aggressive Allocation 37,38 | Parworld Track UK C C 9227  -14,64 1,07 * UK Large-Cap Blend Eq 15,69
Bestinver Mix Int 829  -6,88 721 Skdkkk € Aggressive Allocation 80,48
Bestinver Rta 11,96 0,01 1,02 € Dvsifid Bond - Sh Ter 295,79 ENVMELO N EUNDINANAGEMENTR XIS
. BNY Mellon Co Fd € S CEq 1149 -18,39 570 *%  Eurozone Small-Cap Eq 128,55
BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC
Beta Deuda Fondtes LP 1644  -341 2,88  Jkkkk € Gov Bond - Sh Term 29,94 ENMIMEELONIGIOBATMANS GEMENNETD
BNP Paribas Blsa Espafiola 1585 -158 223 Tk Spain Eq 55,31 BNY Mellon Gbl High Yld Bd 185 -804 580 ok Gbl H YId Bond 111,28
BNP Paribas Caap Dinam 9,99 -1155 411  skkkx £ Aggressive Allocation 30,63 BNY Mellon $ C Euroland A 34 1944 1029 ook Eurozone Mid-Cap Eq 421
BNP Paribas Caap Equilibra 1498 870 248 *%% € Moderate Allocation - 91,60 | CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC
BNP Paribas Caap Mod 1054 469 120 *x € Cautious Allocation 7015 | Foncaixa B. Ind € Esténdar 2553 <1469 329 *%  Eurozone Large-Cap Eq 312,90
BNP Paribas Dvsifid 9,69  -8,07 2,68 *%%* € Moderate Allocation 30,39 | Foncaixa Blsa All Caps Esp 1265 1524 2,65 - Spain Eq 111,59
BNP Paribas € 957 014 273 Sokkkx  €GovBond - ShTerm 3816 | Foncaixa Blsa Div. Europ E 601 -1469 800 Fkk Eurp Equity-Income 240,20
BNP Paribas Gbl Ass Alloca 1022 -679 433 € Moderate Allocation 5475 | Foncaixa Blsa Espafia 150 433 2138 165 * Spain Eq 74,24
BNP Paribas Gbl Dinver 1094 -878 348 *%* € Moderate Allocation - 2985 | Foncaixa Blsa Gest Espafia 3045 -1610 139 *Kk Spain Eq 135,91
BNP Paribas Mix Mod 1031 674 200  kk*  €Cautious Allocation - 31,84 | Foncaixa Blsa Gest € Estan 1892 -1644 58 k%  Eurozone Large-Cap Eq 7441
BNP Paribas Rta Fija CP 8923 019 013 € Dvsifid Bond - Sh Ter 3223 | Foncaixa Blsa Gest Europ E 550 -1407 294 *% Eurp Large-Cap Blend Eq 67,57
Segunda Generacion Rta 805 532 12 **x € (autious Allocation - 5956 | Foncaixa Blsa Gest Suiza E 3622 -1474 500 *  Switzerland Large-Cap E 99,46
BNP PARIBAS INVESTMENT PARTNERS LUX Foncaixa Blsa Indice Espaf 657 -1441 263 ok k Spain Eq 201,13
BNP Paribas Quam Fund 102 11892 125 0,03 >k €Cautious Allocation - 285,65 E::Z:iz E::: 2:: E:‘;LQE 1232 l‘izz zi ::: Eufs'ér;jg(xaé:(:rfz Eg Zféi;
BNP Paribas Quam Fund 5/15 1144 026 167 Alt-Fund of unds -0 23455 1 £ -iva Bisa Sel. bl Est 397 L4 764 dokx  GbllargeCapBlendfq 15628
BNPP L1 Bond € Premium C C 14600 040 219 *k € Dysifid Bond 171,25 Foncaixa Blsa Sel, Japdn E 521 1119 1078 ok Jon Large-Cap Eq 3698
BNPPL1Bond Wrd PlusCC 163897 342 210  *xx GbIBond 64552 | Foncaixa Blsa Sel. USA Est 1071 1178 1259 sk USLarge-Cap Blend g 46,91
BNPP L1 Dvsifid Activ Clic 119,60 526  -0,31 Guaranteed Funds 2473 | Foncaixa Blsa S Caps € Est 1037 -1560 5,66 * Eurozone Mid-Cap Eq 89,07
BNPP L1 Dvsifid Activ Clic 11226 216 033 Guaranteed Funds 1917 | Foncaixa Blsa USA 959 -11,89 1257 *x%  US Large-Cap Blend Fq 36,06
BNPP L1 Dvsifid Wrd Balanc 181,27 558 0,72 *% € Moderate Allocation - 284,78 | Foncaixa Cartera Blsa 6,23  -10,56 7,63 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 619,53
BNPP L1 Dvsifid Wrd 6w C C 18229  -847 0,66 *% € Aggressive Allocation 14451 | Foncaixa Cartera Gbl 792 -144 2,29 ook ke k Gbl Bond - € Biased 572,69
BNPPL1Eq€(CC 280,26 -14,72 435 %%  Eurozone Large-Cap Eq 378,17 | Foncaixa Comunicaciones 987 -1382 1071 Sdk Kk Sector Eq Tech 55,59
BNPP L1 Eq Eurp C C 472,88  -1525 1,63 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 799,54 | Foncaixa Fonstresor Catalu 921  -147 357  Jokkkk € Gov Bond - Sh Term 16,35
BNPP LLEq Netherlands CC 92495 -1155 942 *hk Netherlands Eq 369,06 | Foncaixa Gar. RF 2017 Estd 172 007 358 Guaranteed Funds 171,99
BNPP L1Safe Defensive W1~ 11342 -205  -2,37 Capital Protected 88,16 | Foncaixa I Blsa Espafia 201 19 054 067 Other 43,61
BNPP LL Safe Defensive W10~ 10127 269 221 Capital Protected 7762 | FoncalxalEspafia Rta Fja 728 008 380 FiredTermBond 11397
BNPPLL Safe Defensive W4 10368 072 -149 Capital Protected 60,25 EZ:E:&Z : EZ‘:;";E:" Fija 23; ggi gz E:iij E:g EZ:‘; ;‘Ziﬁ
BNPP L1 Safe Defensive W7 107,05 132 -223 (apital Protected 74,19 Foncaixa | Gar. Blsa Zona 821 22 029 Guaranteed Funds 1928
BNPPLLSafeDynamWLCD 14448 818 32 Copital Protected 7189 | "¢oncaiva | Gar. Bisa Zona 004 200 077 Guaranteed Funds 106,74
BNPP L1 Safe Dynam W10CD 12879 -10.77 306 Capital Protected 229 | Foncaixa | Gest 25 669 345 220 A%k €Cautious Alloation 197,95
BNPPL1SafeDynamWACD 12734 381 -15% Capital Protected 17.21 | Foncaixa | Gest 50 667 721 361 okxk  €Moderate Allocation 1338
BNPP L1 Safe Dynam W7 CD 12021 -469  -2,06 Capital Protected 2185 | Foncaixa | Inflacidn Plus 1038722 004 241 Fixed Term Bond 24,94
BNPP L1 Safe Neutral W1 C 12914 519 337 Capital Protected 81,33 | Foncaixa Multisalud 1472 <1400 1644  *%kkx  Sector Eq Healthcare 469,96
BNPP L1 Safe Neutral W10 C 11286 -745  -3,00 Capital Protected 7425 | Foncaixa Objetivo Blsa Esp 752 -536 1,87 Other 44,38
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Foncaixa Rta Fija Délar 042  -301 546 *%  $Dvsifid Bond - Sh Ter 200,25 | Candriam Eqs L EMU C € Acc 7811  -1475 3,80 **%  Eurozone Large-Cap Eq 118,79
Foncaixa Rta Fija Multidiv 25,94 031 6,07 2 8.0 ¢ Gbl Bond 3580 | Candriam Eqs L €50 C € Ac 45058  -16,18 3,02 *  Eurozone Large-Cap Eq 54,33
Foncaixa RF Alta Calidad C 9,41 1,84 2,81 Fok K € Dvsifid Bond 44,64 | Candriam Eqs L Eurp C€ Ac 82212 -1492 3,16 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 564,59
Foncaixa RF Corporativa Es 753 -159 3,08 *kk € Corporate Bond 176,43 | Candriam Eqs L Eurp Innova 1578,00 -1423 9,64 *%%  Eurp Large-Cap Gw Eq 342,59
Microbank Fondo Etico 729 593 3,03 *%% € Moderate Allocation - 4151 | Candriam Eqs L Germany C€ 359,63 -16,12 2,85 *%*%  Germany Large-Cap Eq 112,72
CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC Candriam Eqs L Sust Emerg 10535 9,19 0,51 %%k  Gbl Emerg Markets Eq 125,16
- - Candriam Eqs L Stainble WI 244,95 -13,87 7,84 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 284,98
Caja Ingenieros 2015 2E Ga 739 00 278 Guaranteed funds 1603 1 o ram My Mk€AMA CAC 10513 001 004 EMnyMk-ShTerm 892,62
Caja Ingenieros Blsa € Plu 544 -1552 4,85 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 27,11 Candriam Mny Mk € C Acc 53376 004 018 £ My Mk 107156
(aJ:a Ingen?eros Blsa USA 812 -1371 1045 *%  US Large-Cap Blend Eq 19,54 Candriam Moy MKESUStCA 114297 0,05 -027 € Niny MK 196,20
(Caja Ingenieros Fondtes CP 907,69 0,06 047 *%% € Ultra Short-Term Bond 17,13 Candriam Quant Eqs EMU C A 81398 1541 1,67 *%k  Eurozone Large-Cap g 19,09
Caja Ingenieros Gbl 574 51 677 xxx  GblLarge-Cap Blend Eq 6089 | Candriam QuantEqsEwpC 196140 -1528 430 ok EuplargeCapBlendEq 75804
Caja Ingenieros Iberian Eq 680 1558 096 Jokkk Spain Eq 169 | Candriam Quant Eqs USAC€ 94395 970 489 USEq- Currency Hedged 75339
Caja Ingenieros Prem 6337 0753 018 € Flex Bond 567 | Candriam QuantEgs Wrd CA 12654 1210 844 %  Gbl Large-Cap Blend Eq 7577
(aja Ingenieros Rta 1213 -845 2,80 *k* € Aggressive Allocation 28,67
Fonengin ISR 1187 381 246  «kk  €CutiousAlocation- 110,08 | CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY
. CapitalAtWork As Eq at Wor 152,27 -1290 1,26 * Kk Asia-Pacific incl Jpn E 153,73
E I PORA DEETIIONE SIS CapitalAtWork Cash+ at Wor 153,73 0,00 0,95 ** € Dysifid Bond - Sh Ter 321,55
Caja Laboral Blsa 1671 DA 1M sokk PanEq %64 | capitalAtWork ContrarinE 43169 1508 616 %k  GblLarge-CopBlendEq 44188
Caja Laboral Blsa Gar IX 87 18 631 Guaranteed Funds 3533 | capitalAtWork Corporate Bo 26319 118 483 sk € Coporate Bond 389,57
Cafa Labora) Blsa Gar VI 934 3 1% Guaranteed Funds 2L03 | capitalAtWork ErpEqat W 35036 1276 461  kkkk Euplarge-CapBlendEq 317,27
Caja Laboral Blsa Gar XY 887 -120 8l Guaranteed Funds 3076 | CapitalAtWork Inflation at 18460 04l 174 %kk  €lnflation-linkedBond 13366
(Caja Laboral Blsa Gar XVI 11,22 -1,09 1,09 Guaranteed Funds 28,28
(Caja Laboral Bolsas Eurp 644  -1454 494 % %% Eurp Large-Cap Blend Eq 49,83 CARMIGNAC GESTION
Caja Laboral Diner 1.170,25 0,01 0,10 € Mny Mk 59,00 Carmignac Court Terme A € 376720  -0,01 0,12 € Mny Mk - Sh Term 424,01
Caja Laboral Patrim 1355 469 152 Sk Kk £ Cautious Allocation 26,11 | Carmignac Emergents A € Ac 70258 -1091  -2,65 *%%x  Gbl Emerg Markets Eq 927,89
(Caja Laboral Rta Fija Gar. 7,70 021 1,76 Guaranteed Funds 23,62 | Carmignac Euro-Entrepreneu 263,77 -10,35 7,82 Jookk Eurp Mid-Cap Eq 346,56
(Caja Laboral Rta Fija Gar. 9,50 0,06 123 Guaranteed Funds 16,46 | Carmignac Euro-Patrim A € 27791 302 -352 *%* € Moderate Allocation 213,93
Caja Laboral Rta Fija Gar. 749 02 181 Guaranteed Funds 3854 | Carmignac Investissement A 1.00729 -1067 326 %k Gbl Large-Cap Gw Eq 4913,28
Caja Laboral RF Gar IlI 115 -006 222 Guaranteed Funds 9593 | Carmignac Patrim A € Acc 60926 251 302  kkkk €Moderate Allocation - 23.952,45
Caja Laboral RF Gar IX 1051 005 157 Guaranteed Funds 57,74 | Carmignac Pf Capital Plus 114733 071 112 okx  €Cautious Allocation - 3.267,73
Caja Laboral RF Gar V 1072 005 22 Guaranteed Funds %919 | Carmignac P Commodities A 21888 896 934  kdkkk  Sector Eq Natural Rsces 423,82
Caja Laboral RF Gar VIl 735 Q0 19 Guaranteed Funds 3L18 | Carmignac PFEM Discovery 113188 9,64 034 kokkkk  GblEmerg Markets Eq 236,17
o KibeBhoo 106 0% 16 Cormtadfons T | CTONPGREDAC Wm0 A% x  Ewfen  ma
Laboral Kutxa Blsa Gar XXI 899 001 13 Guaranteed Funds q03 | @mignacPiGbBond A€ 126521 LIl 38 dkxk GblBond 97551
Laboral Kuba Blsa Univers 575 1379 00 % Gbl Large-Cap Blend Eq 1967 Carmignac Profil Réactif 1 17210 542  -157 * kK £ Flex Allocation - Gbl 114,06
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 952 104 110 Guaranteed Funds 7279 Carmignac Profil Réactif 5 16311 221 -136 *% € Moderate Allocation - 259,02
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 9,93 0,00 143 Guaranteed Funds 15,63 Carmignac Profil Réactif 7 19304 402  -155 *% € Aggressive Allocation 130,40
CANDRIAM BELGIUM Carmignac Sécurité A € Acc 171443  -0,04 1,79 Jxxx € Dysifid Bond - Sh Ter 7.220,36
Candriam Sust € Corp Bonds 448,46 0,11 3,06 Kok k £ Corporate Bond 22543 Ll Dl
Candriam Sust€ShtTrmBd 24939 0,10 056 % €DusifidBond-ShTer 13422 | CartesioX 171270 343 383 kkkk  €Cautious Allocation 402,07
Candriam Sust Eurp € Acc 051 1468 182 *% Euplarge-CapBlendEq 145,09 | <artesioY 191267 797 640 okkkk €FlexAllocation 219,50
Candriam Sust Wrd C Acc 2,70 -13,88 7,70 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 29,80 | CATALUNYACAIXA INVERSIO SGIIC
Candriam Stainble € Bds C 268,08 0,80 3,49 ok k € Dvsifid Bond 15206 | (X Borsa Espanya 3847 1676  -0,29 ok Spain Eq 41,90
Candriam Stainble High Acc 35027  -797 378 *%x € Aggressive Allocation 419 | X Borsa Europ 751 1343 -0,77 * Eurp Flex-Cap Eq 41,10
Candriam Stainble Low Acc 434 337 353  skkkk € (autious Allocation 9345 | X Crec 4681 -1331 289 N Gbl Flex-Cap Eq 67,21
Candriam Stainble Md Acc 625 569 3,70 *%*x € Moderate Allocation 15825 | CX Diner 747 004 0,10 € Mny Mk 101,94
CANDRIAM FRANCE (X Evolucid Rendes 5 1295 013 414 Fixed Term Bond 47,11
Candriam Index Arb Classiq 135865 021 0,34 Alt-MkNeutral - Eg 117389 | O Evoludid Rendes Maig 20 776 019 45 FiedTermBond 20,02
Candriam Risk Arb ¢ 24315 266 041 Al-EentDriven 15392 | XrondtesLP L84 188 574 ok €GovBond Dl
(X Liquiditat 1.780,08  -0,03 0,34 **% € Ultra Short-Term Bond 178,51
CANDRIAM LUXEMBOURG OX Mixt Int 165 290 0,00 * € Cautious Allocation - 24,33
Candriam Bds € Convergence 338348  -1,00 247 Sokkkok Emerg Eurp Bond 87,61 | (X Multiactiu 100 4741 -1239  -181 € Aggressive Allocation 39,93
Candriam Bds € Corp Ex-Fin 162,59 0,74 344 * kK € Corporate Bond 3560 | CX Multiactiu 30 31,20 -360  -0,67 * € Cautious Allocation - 207,99
Candriam Bds € Corporate C 6.93530  -0,44 3,44 * kK € Corporate Bond 917,51 | CX Patrim 716 -114 0,62 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 38,92
Candriam Bds € Gov C € Acc 2.293,56 1,38 563 kK € Gov Bond 1.067,69 | CX Propietat Fll 337 -0,08 -1585 Prpty - Direct Eurp 61,55
Candriam Bds € Govt Invmt 1.000,70 1,50 559 *kk € Gov Bond 550,60 | CX Renda Fixa Int 1146 -1,9% 2,67 *k Gbl Bond - € Biased 16,49
Candriam Bds€H Yld C€ A 97256  -254 552 0.2.0.8 ¢ €H Yld Bond 147381 CHARLEMAGNE CAPITAL (IOM) LTD
Candriam Bds € Infl Linkd 140,77 -0,35 0,44 Y% £ [nflation-Linked Bond 154,03 Charlemagne Magna Latin Am 031 660 -1438 AAx Latan Eq 1537
(andriam Bds€ ShTerm C€  2.07550  -0,08 1,22 *x% € Dysifid Bond - Sh Ter 1.378,86 : : . :
Candriam Bds Gbl H Yld C A 180,92 -L71 358  sdkkk  GbIHYId Bond - € Hedg 36539 | COMGEST ASSET MANAGEMENT INTL LTD
Candriam Bds International 1.000,64 1,98 2,60 Fok K Gbl Bond - € Hedged 427,33 | Comgest Gw Eurp Acc 1832 -12,68 727 Jddokk Eurp Large-Cap Gw Eq 1.906,38
Candriam Bds Sust € C € Ac 135,72 0,88 3,60 ok %k € Dvsifid Bond 47,22 CONVICTIONS ASSET MANAGEMENT
E::j::: ::z i:::fg:ﬁc izgig 1;: gi *:: :;Zz EZE 12;2;; Convictions Premium P 150699 503 L4 kkk  €Flex Allocation - Gbl 87,59
Candriam Bonds Wrd Gov Plu 13925 088 509 Fokk Gbl Bond 11337 | CPRASSET MANAGEMENT
Candriam Eqs L Emerg Marke 57518 926  -0,27 *kkx*x  Gbl Emerg Markets Eq 428,04 | CPR Credixx Invest Grade P 1220479  -419 2,81 * kK Gbl Bond - € Biased 62,61
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LIQUIDATIVO ZOWIG BADITIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 22}6 SAGNOS RATING GIF
(PR EuroGov+ MT P 49334  -0,13 3,10 *k € Gov Bond 4437 | DB Platinum IV Dynam Cash 100,99 004  -0,03 € Mny Mk 201,40
(PR Gbl Inflation P 449,27 151  -091 %%  Gbl Inflation-Linked Bo 19,28 | DB Platinum IV Sovereign P 143,31 193 -0,89 ** € Cautious Allocation - 99,00
CREDIT AGRICOLE MERCAGESTION SGIIC DB Portfolio € Liq 77,14 0,00 0,18 *% € Ultra Short-Term Bond 1472,27
Bankoa Gest Gbl 85927 410 067 Alt- 6b] Madto 7123 Deutsche Floating Rate Not 8358  -0,08 0,30 *%% € Ultra Short-Term Bond 2.690,04
Bankos-Ahorro Fondo 07 B o prTRY 6 DWS Concept DJE AlphaRent 11557 222 357 %k € Cautious Allocation - 799,34
— . ’ . - - : DWS € Rsve € 13459 000 0,05 *% £ Ultra Short-Term Bond 177,01
CA Mercapatrimonio 15,75  -430 3,23 0.2.9.9 ¢ € Cautious Allocation 45,94
CA Seleccdn 663 23 04 Alt - Fund of Funds - M 587 | OIS Srenta M L4 5A  dokk EurpBond 641,62
Credit Agricole Bankoa RF 126240 0,17 043 € Ultra Short-Term Bond 578 | DWSIndia 1e21% 1045 58 ko Indiabq 13350
Fondgeskoa W54 965 175 kkk € Moderate Allocation 298 | DWS Osteuropa 780 104 1738 ok Emerg Eurp Eg %83
DWS Russia 12955 -1012 -14,25 Tk Russia Eq 112,03
CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A. DWS Tilrkei 1608 926 -1038 *okk Turkey Eq 40,31
Credit Suisse (Lux) Stainb 14886 165 366 Khk € Dsifid Bond 269 | DNB ASSET MANAGEMENT SA
(S (Lux) Corp Sh Duration 87,65 0,10 0,76 k% € Corporate Bond-ShT 245,43 .
(S (Lux) Eurp Proty Eq B € 066 1290 1276 x Proty - Indirect Eurp 301 DNB Tech retail A (EUR) 25545 -1559 18,69 Fook ke k Sector Eq Tech 199,26
(S (Lux) Gb Ve Eq B € 773 66 133 *ok Gbl Flex-Cap Eq 13335 | DUXINVERSORES SGIIC
(S (Lux) Inflation Link € 101,98  -021  -0,86 * £ |nflation-Linked Bond 167,24 | Dux Rentinver Rta Fija 12,87 0,32 2,69 * kK € Dysifid Bond 18,40
(S (Lux) Italy Eq B € 31320 2513 529 *okk Italy Eq 7686 | DWS INVESTMENTS (SPAIN) SGIIC
(S (Lux) Portfolio Fund Ba 155,77 -6,69 2,73 *k% € Moderate Allocation - 417,48 - -
S () PortfolioFund 6w 14423 995 350  Hkk  €Aggressive Allocation 107,92 mz :;Zfripam'as ] 3%[1‘2 13 ii gll‘z **:: i Short_ﬁfﬁf'{?{)ij 3 3?2
(S (Lux) Portfolio Fund Re 7836 -418 455  Jokkkk € Cautious Allocation - 189,02 = : : . :
€S (Lux) Portfolio Fund Y1 1597 374 187 kK% €Cutious Aloation- 607,69 | WS Crech 99 95 357 dokkk  €Moderate Aloation- 140,12
(S (Lw) SmallsMid CEurp 205235 1785 1052 sokk FupMid-GapEq 10305 | W> Foncreativo 957 257 246 dokkk € Cautious Allocation 2,00
(S (L) SmalloMid CGerma 177854 1631 894 ko Germany Smal/Mid-CapE 33867 | WS Fondepdsito Plus A 7% O 02  kkx €Ut ShortfermBond 55737
CSF (Lux) Tget Volatil (Eu %18 251 072 *  €Moderate Allocation - 1577 | QWS Mixta A 2613 852 4%  *ak  €Moderate Alloation 58
CREDIT SUISSE GESTION SGiC EAST (liAPITAL AS.SET MANAGEMENT S.A. .
(S Blsa BL7 1738 028 . Spain g 38,96 East (ap!tal (Lux) Russian 39,08 -1222 -2241 * Russia Eq 309,40
X0 1288 001 075 € Miny Mk 695,04 East Capital Lux Eastern E 4316 -1142  -15,60 * Emerg Eurp Eq 126,80
CS Director Flex 1472 356 536  dkkk  €Flex Allocation - Gbl 2153 | EDM GESTION SGIIC
(S Director Gw 2147 593 537 *kxx € Flex Allocation - Gl 15,07 | EDM Rta 1058  -0,09 0,47 Jk*x% € Ultra Short-Term Bond 38,75
(S Director Income 1269 -0,56 135 *k € Moderate Allocation - 16,95 | EDM-Ahorro 2497  -1,06 1,66 *x**  £Dysifid Bond - Sh Ter 145,52
(S Duracion Flex A 1.06846  -0,68 1,28 **x* € Cautious Allocation - 151,07 | EDM-Inversién R 4820 -11,67 831 dkkkk Spain Eq 274,62
(S Gbl Fd Gest Atva 1130  -7,87 1,64 *% € Moderate Allocation - 19,22 | EDM-Radar Inver 1,09 -1143 714 Jkkkk Spain Eq 42,46
(S Rta Fija 0-5 81485 -517 196  skkx*  €Dusifid Bond - Sh Ter 272 | EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F
DEGROOF GESTION INSTITUTIONNELLE-LUX ER Allocation Rendement U819 492 266  kxk  £Cautious Allocation 62,02
Ulysses Gbl Fund 71820  -284 457 *%* € Flex Allocation - Gbl 32,25 | EdR Bond Allocation C 19582  -219 3,29 *dk £ Flex Bond 411,29
Ulysses LT Funds Eurp Gene 22783 1155 894 dokkk Eurp Flex-Cap Eq 208,48 | EdR € Leaders C 31010 -17,60 427 *%%  Eurozone Flex-Cap Eq 181,01
DEKA INTERNATIONAL SA EdR € Stainble Credit C 32821  -094 2,21 ok € Corporate Bond 43,17
Deka-Commdities CF (A) 019 369 1902 Commodities - Broad Bas 97,76 | EdR€Stainble Gw A 20% % 25 Aok Eurozone Large-C4p Eq 05
Deka-ComvergenceAktion CF 10162 -1090 1479 ok EmergEupEq 15416 | ovEurp Midcaps A Bse A% 6l ol EupMidGapBe 16575
Deka-ConvergenceRenten CF 49,02 -141 1,42 *kKk Emerg Eurp Bond 280,64 EdR Ind@ A 288 122 854 labalal Ind|.a Eq 1532
Deka-Global ConvergenceAkt 8447 1084 420 Gl Emerg MarketsEq 22,78 | CoRpatimA 205 S 25 ook EWodete Alotion- 1676
Deka-Global ConvergenceRen 3699 276 3,17 kGl Emerg MarketsBond 232,60 | CORTHoloreRendementd 19159 1598 605 wokk  FrncelageCopfe 131925
DekaLux-Deutschland TF (A) 96,43 -1667 499 **  Germany Large-Cap Eq 48486 | EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MNGMT (LUX)
DekaLux-MidCap TF (A) 6027 -1436 989 *kk Eurp Mid-Cap Eq 108,54 | EdRF Convert Eurp All Caps 23728 658 340 ok Convert Bond - Eurp 117,75
DEUTSCHE ASSET & WEALTH MANAGEMENT INVES EGERIA ACTIVOS SGIIC
DWS Akkumula LC 79050 -13,68 10,99 *%% (bl Large-Cap Blend Eq 3.463,13 | Egeria Coyuntura 24153 959 439 *kk € Flex Allocation 15,87
DWS Aktien Strategie Deuts 283,08 -1954 13,69 kkkkk Germany Large-Cap Eq 2.744,58 ERSTE-SPARINVEST KAG
DWS Biotech 1365 329 2081 *x_ Sector £ Biotechnology 32800 | eprr Rasponsible Bond T 16823 105 382  kkk €DusifidBond 13331
DWS Convert LD 12292 403 136 ConvertBond - Gbl €He 25861 | ppoTE Responsible Stock b~ 209,63 1494 702 %kskok  Gbl Large-Cap Blend Eq 183,12
DWS Covered Bond Fund LD 54,56 1,07 447 ok ok k € Corporate Bond 1.712,05 ESPA Bond Corporate BB A 11432 -2,33 251 - £HYId Bond 147,40
DWS Deutschland 15299 2154 674 *kkkok  Germany large-CapEq 458847 | ESPA Bond Emerg Markets o 101,60 -090 053 sk Gl Emerg Markets Corpo 249,69
DWS Emerg Markets Typ O 7442 -1230  -354 *%  Gbl Emerg Markets Eq 95,60 | ESPA Rsve € A 993,87 0,00 0,27 € Mny Mk 44832
DWS Gbl Gw 8209 -13,24 6,61 ok k Gbl Large-Cap Gw Eq 398,81 ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A.
DWS Health Care Typ 0 19415 -1754 19,58 $.2.9.9 ¢ Sector Eq Healthcare 362,42 Ethna-AKTIV A 1468 589 169 Jokkk € Cautious Allocation - 10.356,56
DWS High Income Bond Fund 2406 314 202 kk € H Yld Bond 8753 | Ethna-DEFENSIV A 1375 098 212 kK  €Cautious Alloation- 105488
DWS Hybrid Bond Fund LD 3639  -6,19 3,76 ok kK £ Corporate Bond 480,81
DWS Internationale Renten 123,00 1,83 5,26 * %k Gbl Bond 232,87 2L 20 T
DWS Tech Typ 0 0513 -1673 1397 ok Sector Eq Tech 180,39 Eurizon EasyFund Absolut A 117,55 -243 2,38 Alt - Multistrat 129,48
DWS Top Dividende LD 10939 58 1110 dakkk  GblEquincome 1391521 | LuizonEasyRund AbsolutP 1701 206 137 Alt- Long/Short Debt 293,17
T TR T R AL L R B A
DWS US EquitiesTyp O 30449 -1216 1391  skokkk US Flex-Cap Eq 54,48 : . d i !
Eurizon EasyFund Bd Intl L 156,62 135 4,90 * kK Gbl Bond 228,65
DEUTSCHE ASSET & WEALTH MANAGEMENT INVES Eurizon EasyFund Cash € R 1312 004 -017 EMny Mk 3.23862
DB Platinum CROCI Wrd R1C- 13466  -1399 6,79 *x%  Gbl Large-Cap Blend Eq 110,01 | Eurizon EasyFund Eq Ch LTE 8570 17,03  -159 Kk Ch Eq 54,45
DB Platinum IV CROCI € R1C 190,90 -10,89 9,55 %k k*  Eurozone Large-Cap Eq 226,27 | Eurizon EasyFund Eq Engy & 11531 9,60  -6,52 0.2.2.0 ¢ Sector Eq Energy 41,15
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Eurizon EasyFund Eq Jpn LT 68,15 -15,09 7,50 *k Jpn Large-Cap Eq 370,60 | Fonbusa Mix 103,63 6,04 177 Fook ok € Moderate Allocation 26,46
Eurizon EasyFund Eq SC Eur 51751 -17,29 4,94 ok Eurp Mid-Cap Eq 83,36 GESCONSULT SGIIC
Eurizon EasyFund Eq € LTE 89,31 -1451 371 *%  Eurozone Large-Cap Eq 141,87

Gesconsult CP 70531  -0,06 131  %xxxk € Ultra Short-Term Bond 113,09
F&C (BMO GLOBAL ASSET MANAGEMENT) Gesconsult Ledn Valores Mi 2170 -1028 485  kkdkx  €Moderate Allocation 51,30
F&CEurp Eq A 1565 -16,38 5,84 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 19,34 | Gesconsult Rta Fija Flex A 2574 -4,06 2,44 * kK € Cautious Allocation 97,75
F&CEurp SCA €1Inc 2339 -17,84 10,70 Fok K Eurp Small-Cap Eq 469,22 | Gesconsult Rta Variable A 3256  -1510 539 kkdokk Spain Eq 37,08
F&C Gbl Convert Bond A 1779 -933 588 Kok kK Convert Bond - Gbl 712,94 | Rural Castilla La Mancha 942 212 -041 * kK € Cautious Allocation 20,25
F&CJap Eq A 2627 -1046 11,79 Jokk Jpn Large-Cap Eq 20,19 GESCOOPERATIVO SGIIC
FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.) Gescooperativo Deuda Corpo 52333  -0,61 2,20 k€ Corporate Bond - Sh T 24,69
Fidelity EMEA A-Acc-EUR 1278 -1324  -438 ok k ke EMEA Eq 460,85 Gescooperativo Deuda Sober 667,21 0,00 0,06 £ Mny Mk 7414
Fidelity Emerg Asia A-Acc- 16,36 -12,00 4,18 Kok kK Asia ex Jpn Eq 61979 | Rural 2017 Gar 128517 0,02 410 Guaranteed Funds 45,84
Fidelity Gbl Focus A-EUR 42,69 -1590 7,72 ok k Gbl Large-Cap Gw Eq 263,95 Rural 9 Gar Rta Fija 7339 0,04 233 Guaranteed Funds 2831
FLINVEST Rural 9,51 Gar Rta Fija 71082 -002 325 Guaranteed Funds 65,54
Entprenurs 400,77  -1422 3,09 K ¥k K Eurp Flex-Cap Eq 231,72 | Rural Blsa Espafiola Gar 88591  -0,23 0,81 Guaranteed Funds 40,39
FONDITEL GEST'(’)N SGIIC Rural Blsa € Gar 720,03 -111 4,64 Guaranteed Funds 1911
Fonditel Albatros A 920 322 316 %%k EModerte Aloation- 22261 | Rural Bonos 2 Afios 13878 013 101  kkk  €GovBond-Shferm 8953
Fonditel Rta Fija Mixta In 781 131 224 %kx  €GautiousAlloation 3336 | Rural Cesta Conserv 20 72938 277 0% *k  €Cautious Allocation 38,71

Rural € Rta Variable 512,82 -1525 4,78 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 56,18
G'I'I'_C' FINECO SGlie Rural Europ Gar 971,19 457 179 Guaranteed Funds 19,25
Fon F!neco Dlner' %861 0,00 0,18 € Mny Mk 1,03 Rural Gar Eurobolsa 628,50  -1,07 0,84 Guaranteed Funds 26,37
Fon Fineco Eurolider W02 873 25 _ Other 6734 | pural Gar 1450 Rta Fija 65678 001 308 Guaranteed Funds 5434
Fon Fineco | 1211 -10,15 149 ok € Aggressive Allocation 111,04
Fon Fineco Millenium Fund 159 033 036 € Dusifid Bond - Sh Ter 50,26 | Rural Gar 9,70 0oL 0B 3% Guaranteed Funds 246
Fon Fineco Patrim Gbl A 165 404 073 % €Moderate Allocation - 2191 | Rural Gar Rta Fija | 126202 004 238 Guaranteed Funds 63,02
Fon Fineco Valor 840 -18,07 124 %% Eurozone Large-Cap Eq 3427 Rural Gar Rta Fija Il 989,42  -0,03 2,18 Guaranteed Funds 79,63
Multifondo América A 1434 -10,00 777 US Eq - Currency Hedged 43,66 Rural Gar Rta Variable [V 118723  -1,38 521 Guaranteed Funds 30,29
Multifondo Europ A 1546 -1568 6,68  *%k*k* Eurp Large-Cap Blend Eq 109,82 | Rural Intres Gar 2017 97892 005 340 Guaranteed Funds 55,51
GAM (LUXEMBOURG) SA Rural Mix 15 74840  -212 112 € Cautious Allocation 339,12
JB BF ABS-EUR A 796 001 059 Other Bond 599,58 Rural M!x 20 696,26  -2,78  -0,02 € Caut!ous Allocat!on 92,40
JBBF Absolut Rt EM-EURA 8308 0,92 235 Alt - Long/Short Debt 2466 | Rural Mix 25 81082 363 139 wokk  €Cautious Alloction 63919
JBBF Absolut Retun-EURA 8940 180 249 Alt-Long/Short Debt  3.092,80 | Rural Mix 50 128179 729 L2 *k € Moderate Allocation 5223
JB BF Credit Opportunities 9323 124 040 %% Gbl Flex Bond-EUR Hedge 153,45 | Rural MixInt 15 76693 200 -046 € Cautious Allocation - 61,53
JB BF Emerg (EUR)-EUR A 11568 081  -038 *%%  Gbl Emerg Markets Bond 22551 | Rural Mix Int 25 83533 365 220  dekkk  €Cautious Allocation - 92,79
JB BF € Government-EUR A 115,36 1,39 551 kK € Gov Bond 40,88 | Rural Multifondo 75 786,20 -394 4,26 *%k* € Flex Allocation - Gbl 26,11
JB BF Euro-EUR A 126,14 131 4,07 Kk K € Dvsifid Bond 101,68 | Rural Rend 8370,71  -0,07 0,23 %k € Ultra Short-Term Bond 23,84
JB BF Gbl Convert Bond € A 6878  -6,78 1,27 *%*  Convert Bond - Gbl € He 229,45 | Rural Rta Fijal 126339  -012 0,15 *% € Ultra Short-Term Bond 346,43
JB BF Gbl High Yield-EUR A N7 576 327 % Gbl H Yld Bond - € Hedg 61,39 | Rural Rta Fija3 130701 032 319  kkskk € Dysifid Bond - Sh Ter 132,32
JB BF Total Return-EUR A 4143 -070  -0,61 *k € Flex Bond 43244 | Rural Rta Fija 5 90261  -061 474 . £ Dysifid Bond 34,84
JB EF Eastern Eurp Focus-E 12050 -12,76  -13,50 Jokk Emerg Eurp Eq 21,27 Rural Rta Variable Espafia 48598 16,53 042 * Spain Eq 94,96
JBEF Euroland Value-EURA 939 219 135 *__ Eurozone Large-CapEq 12625 | g o) ta Variable Int 50L67 1393 701 sxkk  GblLarge-Cap Blend Eq 219
JB EF Eurp Focu?-EUR B 33053 -16,16 431 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 106,77 Rural Rentas Gar 81779 001 354 Cuaranteed Funds 139,48
JB EF Eurp S&Mid Cap-EUR A 15323 -1711 9,76 * % Eurp Small-Cap Eq 78,65 — ;
JB EF German Value-EUR A 20455 16,05 8,06 Jokkk Germany Large-Cap Eq 107,469 Rural Tecnoldgico Rta Vari 295,62  -1690 11,53 1 2.0 0 ¢ Sector Eq Tech 16,28
JB EF Gbl Eq Income-EUR A 84,05 -1157 983 *x Gbl Equity-Income 54,52 | GESIURIS ASSET MANAGEMENT SGIIC
JB Multicash Mny Mk € B 205371 -002  -029 € Mny Mk 141,73 | (atalana Occidente Blsa Es 2348 <1496 307  Hkkk Spain Eq 25,72
JB Strategy Balanc € A 10685 533 240 *% € Moderate Allocation - 28510 | Catalana Occidente Patrim 1477 767 218 ** € Flex Allocation 19,39
JB Strategy Gw € A 8548  -786 264 ** € Aggressive Allocation 53,96 | Gesiuris Fixed Income 1264 006 18 kkkxk € Ultra Short-Term Bond 67,19
JB Strategy Income € A 10748  -2,86 1,77 *%%x € Cautious Allocation - 284,09 | Gesiuris Patrimonial 1537 -10,14 4,08 Other Allocation 15,84
RobecoSAM Smart Energy € B 1714 -1519 3,39 *%%x  Sector Eq Alternative E 21444 | Privary F2 Discrecional 11350  -1,37 0,41 Other Allocation 27,52
RobecoSAM Smart Materials 149,32 -15,54 3,94 *%%  Sector Eq Industrial Ma 216,62 GESNORTE SGIIC
RobecoSAM Stainble Healthy 160,78 985 12,88 ok kK Gbl Flex-Cap Eq 190,51
RobecoSAM Stainble Water € 21901 1083 1075 Hokk Sector Fq Water 568,67 | Fondonorte Eurobolsa 559 1451 527 wxk  Eurozone Large-Cap Eq 6699

Fondonorte 400 487 332 ok ko € Cautious Allocation 475,00
GAM INVESTMENT MANAGEMENT LUGANO SA

GESPROFIT SGIIC
GAM Star (Lux) - Eurp Alph 29921  -4,88 5,62 Alt - Long/Short Eq - E 947,04

Fonprofit 1864,73  -451 2,19 ok € Moderate Allocation - 247,78
GAMAX MANAGEMENT AG Profit CP 165113 001 099 € Ultra Short-Term Bond 62,05
Gamax Asia PacA. 1433 -7,96 520 Kok K Asia-Pacific incl Jpn E 65,82 GESTIFONSA SGIIC
Gamax Funds Junior A 12,03 -10,76 10,86 0.2.2.9.¢ Gbl Large-Cap Gw Eq 137,76 - -
Gamax Funds Maxi-Bond A 660 030 341 kkk  GbiBond-€Based 473,03 | Caminos Blsa Oportun 568 14N 254 dokkk Spain Eq 1672

(artera Variable 2.651,25 -1629  -0,46 * %k Spain Eq 15,34
GENERALI INVESTMENTS LUXEMBOURG SA Dinercam 125568 001 120 € Mny Mk 61,88
Generali IS GaranT 1 DX 11807 0,14 1,02 Guaranteed Funds 66,17 | Dinfondo 807,60  -1,68 338 khkkk £ Cautious Allocation 30,09
Generali IS GaranT 2 DX 110,67 -0,09 238 Guaranteed Funds 9489 | Foncam 187506 0,18 452 Sdk ok € Dvsifid Bond 2812
GESBUSA SGIIC Fondo Seniors 9,24 0,07 364 Jxkkk  €Dysifid Bond - Sh Ter 17,35
Fonbusa 16240 193 115 kakak EUlaShortTermBond 1737 | Rv30Fond 1408 409 350 kwokk € Cautious Allocation 58,75
Fonbusa Fd 6873 977 3,67 *xx € Aggressive Allocation 2391 | GLG PARTNERS ASSET MANAGEMENT LIMITED
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Man GLG Gbl Sustain Eq D € 76,05 -11,23 3,98 Sector Eq Other 16,78 | Ibercaja Finan A 316 -2268  -2,06 %  Sector Eq Financial Ser 15,16
GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA Ibercaja Fondtes CP 131177 013 0,04 *%* € Ultra Short-Term Bond 8743
NB Eurp Eq R UB B 35 % Eurp Large-Cap Blend Eq 6257 Ibercaja Futur A 1260 0,27 311 %%k x € Dysifid Bond - Sh Ter 68,00
- - - - - Ibercaja Gest Gar 5 719 365 187 Guaranteed Funds 43,60
:E 2:: E:"d Zggéé 1:32 ng ****: GEF'LS:’QTC; i'vavszj Z§§2 Ibercaja H Yld A 673 211 077 ok €H YId Bond 9,95
- . : . . Ibercaja Horiz 1064 -0,30 429  kkkk £ Dvsifid Bond 73,07
NB Opportunity Fund 14042 314 426 Sk € Flex Bond 39,29 Ibercaja Japn A 160 988 1058 o Jon Large-Cap g 10388
GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT INTERNATI Ibercaja Nuevas Oportun A 862 -1362 439 *%k%  Eurp Large-Cap Vle Eg 837
GS Eurp CORE Eq Base Inc 11,97 -1559 7,42 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 149,94 | Ibercaja Patrim Dinam 734 048 0,25 2 2.0 ¢ € Cautious Allocation 358,59
GS Eurp Eq Ptnrs Port Base 13132 1552 7,09 k%% Eurp Large-Cap Blend Fq 359,39 | Ibercaja Rta Europ 737 638 071 **x*  £€Moderate Allocation 94,16
GS GIbl Fixed Income + Hdg 11,95 042 241 * ¥k Gbl Bond - € Hedged 78474 | Ibercaja Rta 1773 -418 0,95 * %k € Cautious Allocation 40,30
GS Glbl Fixed Income Hdgd 132 116 207 Kok Kk @bl Bond - € Hedged 44419 | Ibercaja Rta Int 675 723 339 kdkx € (autious Allocation - 21,89
GROUPAMA ASSET MANAGEMENT Ibercaja Rta Plus 800  -9,66 1,26 *%% € Moderate Allocation 16,99
. : Ibercaja Sanidad A 875 -1513 1294 *hk Sector Eq Healthcare 59,46
Gan Prudence ID 195466  -0,31 4,20 Kok Kk € Cautious Allocation 44,34 Ibercaja Sector Inmob A 929 1514 105 Ak Proty - Indirect Gbl 39,88
Groupama Etat € CT ID 137322 005 152 sodkokk  €GovBond - Shferm 2584 | \hercaja Seleccion Blsa A 890 1230 506 *x  GbllageCpVleEq 10818
Groupama Inqex Inﬂatlon M 141206 222 157 skkkkk Gl Inflation-Linked Bo 66,77 Ibercaja Selecddn Rta Fij 211 040 265 kkak  €Dvsifid Bond - ShTer 32924
Groupama Trésorerie IC f0418x4 002 031 EMny Mk 270306 | |poycaja Seleccidn Rta Int 865 326 349  xkkk  €Cautious Allocation 779
GRUPO CATALANA OCCIDENTE GESTION DE ACTI Ibercaja S Caps A 1025 -16,63 6,58 * %k Eurp Small-Cap Eq 53,69
Fonbilbao Acc 48,74 -15,02 184 kkkk Spain Eq 151,43 | Ibercaja Tecnoldgico A 231 -1533 1112 * kK Sector Eq Tech 29,83
Fonbilbao Eurobolsa 510 -1440 116 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 2510 | Ibercaja Util A 221 787 752 *K Sector Eq Util 20,61
Fonbilbao Int 712 -1230 571 *%% (bl Large-Cap Blend Eq 21,10 | INVERSEGUROS GESTION SGIIC
GVC GAESCO GESTION SGIIC Nuclefdn 13484 006 095 Kk Kk € Cautious Allocation 21,06
Fondguissona Gbl Blsa 1758 -1590 242 *kk Eurp Flex-Cap Eq 3844 | Segurfondo Rta Variable 11900 -l641 110 *Ak Spain Eq 46,03
GVC Gaesco Constantfons 9,17 0,00 0,34 € Mny Mk 86,89 | Segurfondo USA A 1553 -858 7,55 **  US Large-Cap Blend Eq 179,05
GVC Gaesco Emergentfond 15985 871  -410 *x%  Gbl Emerg Markets Eq 1655 | INVESCO MANAGEMENT (LUX) S.A.
GVC Gaesco Europ 299 B30 36 * Eurp Large-Cap Ve Eq 518 1 1nvesco € Corporate Bond A 1665 198 256 kkk € CorporateBond  5.179,99
GVC Gaesco Fondo de Fd 9,93 -15,87 7,13 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 2391
GVC Gaesco Patrimonialista 136 62 209 %%k  €FlexAllocation - Gl 6691 | J-SAFRA SARASIN FUND MANAGEMENT (LUXEMB
GVC Gaesco Retorno Absolut 13394 -714 2,80 Alt - Multistrat 90,65 | JSS EquiSar Gbl P € dist 171,28  -1483 551 k%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 191,30
GV( Gaesco S Caps A 1020 -10,69 9,61 *  Eurozone Small-Cap Eq 33,86 | JSS EquiSar IIID € P € acc 14228 -11,00  -0,56 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 106,88
GVC Gaesco T.F.T. 839 -l644 784 dokk Sector Eq Tech 21,93 | JSS GlobalSar Balanc € P € 30338 <753 455  kkkk  €Moderate Allocation - 52,44
IM 93 Rta 1304 001 179 xkkk € Flex Allocation 1647 | JSS GlobalSar Gw € P € acc 13883 -11,27 559  *kkk € Aggressive Allocation 30,57
HENDERSON MANAGEMENT SA JSS OekoSar Eq GbI P € dis 13854 -1499 443 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 126,64
Henderson Gartmore Fd Emer 1014 -7,07  -149 *x%  Gbl Emerg Markets Eq 37,69 JSS Quant Port GIbl € P € 13502 0,13 2,73 ok € Moderate Allocation - 108,05
Henderson Gartmore Fd Lati 1090  -693 -1481 Sk kA Latan Eq 37,76 | JSS Real State Eq GIbl P € 180,00 -10,41 8,59 * kK Prpty - Indirect Gbl 65,05
Henderson Gartmore Pan Eur 958 -1592 1045  kkkk Eurp Small-Cap Eq 117,06 | JSS Stainble Bd € Corp P € 158,30 0,04 2,35 >k € Corporate Bond 79,59
Henderson Gartmore Pan € R 515  -15,07 862  J¥%* Eurp Large-Cap Blend Eq 1.050,86 | JSS Stainble Bd € Hi Grd P 139,68 3,00 317 * ¥k € Dvsifid Bond 18,99
Henderson Horizon Euroland 3768 1456 1159 kkkx  Eurozone Large-Cap Eq 999,58 | JSS Stainble Bond € P € di 111,82 1,53 3,01 Skkk £ Dvsifid Bond 94,93
Henderson Horizon Pan Eurp 1480 365 651 Alt - Long/ShortEq-E 170180 | Jss Stainble Eq New Pwr P 894 -1858 014 *%%  Sector Eq Alternative E 27,8
Henderson Horizon Pan Eurp 2350 -1571 816 K¥k**k Eurp Large-Cap Blend Eq 407062 | jss Stainble Eq RE Glbl P 14377 -10,22 7.94 Sk k Prpty - Indirect Gbl 78,59
Henderson Horizon Pan Eurp 3341 1620 964 *k EurpSmall-CapEq 460,76 | o5 stainble Eq Eurp P € d 7664 1630 489 sk EurpLarge-Cap Blend Eq 62,86
Henderson Horizon PanEurpP 35,69 -13,90 1754 2.2.9.9 ¢ Prpty - Indirect Eurp 463,37 JSS Stainble Eq GIbl P € d 11849 1328 5.1 *k bl Large-Cap 6w Eq 58,59
HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) SA JSS Stainble Port Bal € P 17752 6,99 271 *%% € Moderate Allocation - 231,76
HSBC GIF € Bond AC 2634 044 432 kkkk € Dvsifid Bond 232,24 | ]SS Stainble Water P € dis 14783 968 879 ook k Sector Eq Water 201,70
HSBC GIF € Credit Bond AC 2529  -1,01 331 Kk Kk € Corporate Bond 1.106,73 JANUS CAPITAL INTERNATIONAL LTD
HSBC GIF € H YId Bond AC 3661  -3,26 393 Jokdkok €H Yld Bond 2.637,99
Cr— e n | MESOUMAON 59 50 wueiee
HSBC GIF Euroland Eq AC 30,80  -18,50 543 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 306,00 Jants Gl Real State A € A 11'79 -12,80 _2'09 Proty - Indirect Other . 98,29
HSBC GIF Euroland Gw M1C 1270 -1697 432 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 126,07 Janus Gl Research A € Acc 11'27 _14'30 _0'03 65/ Eq - Currency Hedge 29,80
HSBC GIF Turkey Eq AC 1947 587 -1211 *kk Turkey Eq 80,37 : . ‘ !
. Janus Gbl Tech A € Acc Hg 590 -17,25 3,97 Sector Eq Other 42,69
IBERCAJA GESTION SGIIC Janus US Research A € Acc 165 1443 420 US Eq - Currency Hedged 14520
Ibercaja Ahorro Dinam A 746  -0,62 0,33 Alt - Multistrat 436,93 | Janus US Venture A€ AccH 1794 -17,37 463 US Eq - Currency Hedged 135,62
Ibercaja Ahorro 1960  -0,33 114 *k%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 86,22 | Perkins US Strategic Vle A 1635  -7,89 2,96 US Eq - Currency Hedged 156,88
Ibercaja Blsa A 18,09 -1551 117 ook k Spain Eq 108,02 JUPITER ASSET MANAGEMENT LIMITED
:E::E:j: E::: IE[:'tr:p A Zig ﬁig 223 ::: Gillj Tafsggﬁaﬁaé’l:r:j EZ 1(1’2(2; Jupiter JGF Eurp Gr L € Ac B4 1652 1172 kkkkk EupFlex-CpEq 239882
- Jupiter JGF Eurp Opps L € 1942 -14.86 714 *%k% Eurp Large-Cap Blend Eq 447,96
lberctja Bisa USA A 82 1% 1% ok US Large-Cap Blend Eq 235 | piter JGF bl Finds L € 1120 1866 616 ok  Sector Eq Financial Ser 65,82
Ibercaja BP Gbl Bonds A 642 -102  -0,01 *%%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 150,61 d . - :
Ibercaja BP Rta Fija A 704 023 111 Jxx  €DvsifidBond-ShTer  1.02052 | JYSKEINVEST INTERNATIONAL
Ibercaja Capital Europ 869 -11,93 0,92 *%* € Aggressive Allocation 2048 | Jyske Invest Aggressive St 105,05 -1528 10,08 k%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 70,82
Ibercaja Capital 2043 -11,30 2,29 *% € Aggressive Allocation 37,65 | Jyske Invest Balanc Strate 13836 -537 443 *%%* € Moderate Allocation - 116,71
Ibercaja Capital Gar 5 6,19 011 0,49 Guaranteed Funds 56,22 | Jyske Invest Dynam Strateg 16169  -8,53 524  Jokkx € Moderate Allocation - 26,36
Ibercaja Crec Dinam A 717 -0,88 0,62 Alt - Multistrat 830,67 | Jyske Invest Emerg Local M 14483 331  -524 *%% Gbl Emerg Markets Bond 29,70
Ibercaja Din 1.843,85 0,02 049 k%% € Ultra Short-Term Bond 428,76 | Jyske Invest Emerg Mk Bond 25362  -115  -091 *%%  Gbl Emerg Markets Bond 30,50
Ibercaja Délar A 681  -3,62 4,63 $ Mny Mk 177,58 | Jyske Invest German Eq CL 11338 -15,89 511 *%k%  Germany Large-Cap Eq 22,34
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Jyske Invest H Yld Corp Bo 16993 364 2,90 *%%  Gbl HYld Bond - € Hedg 6181 | LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA
Jyske Invest Stable Strate 166,22 -235 360 Hkkkk € Cautious Allocation - 220,08 L0 Funds - Absolut Rtrn B 118 04l -106 Alt - Long/Short Debt 326,56
KAMES CAPITAL PLC LO Funds - Conv Bd (EUR) P 1648  -574 358  Jkkk  Convert Bond - Gbl € He 5.219,45
Kames H YId Gbl Bond A €1 684 338 159  sksksksk GblH YId Bond - € Hedg 394,88 | LO Funds - € Credit Bond 1260 054 241 *kk € Corporate Bond 95,25
LO Funds - € Resp.Corp.Fdm 1799 -0,35 197 * % € Corporate Bond 116,28
KBS SETMANAGEMENTENY) LO Funds - Golden Age (EUR 1263 -1360 564 Gbl Eq - Currency Hedge 560,54
KBC Select Immo Eurp Plus 114353  -1236 12,78 ok k Prpty - Indirect Eurp 97,87 LO Funds - Short-Term Mny 24 00 003 € Mny Mk - Sh Term 869,53
KBC Select Immo Wrd Plus A 1.29449  -11,13 7,10 2 8.0 ¢ Prpty - Indirect Gbl 48,93 T
e Bl AN SGEMENIA M&G Eurp Strategic Vle A € 1294 -13.82 7,52 *%k%  Eurp Large-Cap Vle Eq 1.200,15
KBC Bonds Capital Acc %265 136 509 axx Gbl Bond AL97 | M&G Jpn Smaller Companies 2104 1169 1806 k%  JpnSmall/Mid-CapEq 12947
KBC Bonds Convert Acc 78305  -816 5,90 Jodk Convert Bond - Gbl 86,58
KBC Bonds Corporates € Acc 847,85  -0,28 4,20 *dk € Corporate Bond 623,03 LA L Al L (2 LS
KBC Bonds Emerg EUTD Acc 899,18 -1,14 011 kA Emerg EUI’D Bond 72,83 MainFirst Classic Stock Fu 107,14 -19,97 0,70 *k Eurozone Flex-(ap Eq 21,38
KBC Bonds Eurp Acc 280,50 075 5,98 Kk Eurp Bond 28,68 MainFirst Top Eurp Ideas A 64,96 -21,70 3,83 ok k Eurp Flex-Cap Eq 873,81
KBC Bonds Eurp Ex-EMU Acc ~ 1.065,91 0,30 443 Skdkkk Emerg Eurp Bond 3602 | MAPFRE INVERSION DOS SGIIC
KBC Bonds Gbl Emerg Opport 67572  -442 0,94 *%  Gbl Emerg Markets Bond 110,34 Fondmapfre Blsa América 916 962 118 *x*%  US Large-Cap Blend Eq 96,02
KBCBonds High Interest Ac 202130 271 043 * GblBond 108778 | Fondmapfre Blsa Asia 700 1134 437 *xx  Asia-Pacificind Jpn E 37,75
KBC Bonds Inflation-Linked 970,97  -0,07 291 *%% € Inflation-Linked Bond 397,22 Fondmapfre Blsa 2506 -11,15 2,09 *kx € Aggressive Allocation 24,33
KBC Rta €renta B Acc 290583 120 548 *okk € Gov Bond 159,99 | Fondmapfre Diversf 1367 1098 275 *%k € Aggressive Allocation 116,23
KUTXABANK GESTION SGIIC Fondmapfre Divdo 5064 -1460 245 *%  Eurozone Large-Cap Eq 5813
Kutxabank Blsa EEUU 700 920 528 *  US Large-Cap Blend Eq 3313 | Fondmapfre Estrategia 35 1705 1536 182  okx Spain Eq 50,01
Kutxabank Blsa Emerg 85 935 391 *kdk  Gbl Emerg Markets Eq 231 Fondmapfre Multiseleccion 704 -1438 6,69 *%k  Gbl Larg.e-Cap Blend Eq 51,15
Kutxabank Blsa Eurozona 475  -14,65 2,99 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 320,45 Fondmapfre Rend | %19 001 589 .F.|xed Term Bond 45
Kubxabank Blsa 1509 -149 303 . Spain g 8382 Fondmapfre Rta Corto 1316 011 0,59 *k* € Dysifid Bonq Sh Ter 127,34
Kutxabank Blsa Int 70 1303 35 *%  GblLorge-CapBlend B 195,85 | Londmapfre Rta Larg 1248 009 564 shkkAk € Dusifid Bond 7,38
TS —— Tl R S SR
Kutxabank Blsa Nueva Econo 309 -1415 11,50 *kk Sector Eq Tech 25,96 Mapfre Fondtes LP 15,86 _0’10 1’91 ok dex € Cov Bond - ShTerm 344’32
Kutxabank Blsa Sectorial 483 -1430 3,9 ook Sector Eq Private Eq 271,89 : d : :
Kutxabank Bono 1038 070 257 sokakk  €DvsifidBond-ShTer 14150 | Mapfre Puente Gar 10 18079 085 1% Guaranteed Funds A
Kutxabank Divdo 815 1441 261  kak  EuownelorgeCapFq 4349 | Mapire Puente Gar 12 D& 35 1B Guaranteed Funds 3405
: : : : Mapfre Puente Gar 3 867 -L12 466 Guaranteed Funds 40,32
Kutxabank Gar Blsa Europ 2 754 -249 2,85 Guar.anteed Fur?ds 51,56 Mapfre Puente Gar 4 810 38 408 Guaranteed Funds 50,81
Kutxabank Gest Atva Inve.r 794 -10,90 2,70 *kkk € Agg@sswe Alloca.t|on 37,94 Mapfre Puente Gar 5 882 014 354 Guaranteed Funds 1460
Kutxabank Gest Atva Patrim 957  -2,85 1,08 *kk € Cautious Allocat!on - 1.130,24 Mapfre Puente Gar 7 813 597 224 Cuaranteed Funds 120
Kutxabank Gest Atva Rend 1985  -576 2,45 *%%* € Moderate Allocation - 265,19
Kutxabank Monetar 81936 000 018 € Mny Mk 13357 | MARCH ASSET MANAGEMENT SGIIC
Kutxabank Multiestrategia 654  -071 001 Alt - Fund of Funds - M 159,00 | Fonmarch 2816 -152 248 kkk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 195,55
Kutxabank Rta Fija Corto 969 001 035 *%%  €Dysifid Bond - Sh Ter 466,34 | March Cartera Conserv 533 311 109 *%x% € (autious Allocation - 211,48
Kutabank Rta Fija Emp 684 001 068  *kdk €Ultra Short-Term Bond 50,01 | March Cartera Decidida 83634 801  -0,07 € Aggressive Allocation 1695
Kutxabank Rta Fija LP 93804  -129 276 e € Dysifid Bond 621,57 | March Cartera Moder 477 -495 117 *%* € Moderate Allocation - 88,31
Kutxabank Rta Gbl 2099 218 278 kkkk  €(autious Allocation - 292,50 | March Europ Blsa 914 -1484 012 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 4891
Kutxabank RF 2016 Cajasur 129353 002 345 Fixed Term Bond 51,21 | March Europ Gar 83269 -022 381 Guaranteed Funds 1541
Kutxabank RF Octubre 2016 128126 0,05 3,33 Fixed Term Bond 210,88 | March Gbl 671,27 -10,66 249 *kk bl Large-Cap Blend Eq 37,88
Kutxabank Transito 741 <001 0,02 € Mny Mk 4402 | March Patrim Defensivo 1,15 -15 058 Alt - Fund of Funds - M 153,57
< , March Rta Fija CP 98,82 0,27 0,52 *% %% € Ultra Short-Term Bond 105,51
EARINANCIEREDEECHIQUIER March Solidez Gar 1422 -154 497 Guaranteed Funds 16,35
Echiquier Agenor 23247  -15.81 6,62 *ok Eurp Small-Cap Eq 367,05
Echiquier Agressor 156958 -15,44 4,66 Jokk Eurp Flex-Cap Eq 1.418,01 MDO MANAGEMENT COMPANY S.A.
Echiquier Convert Eurp A 122630 503 241 *%*  Convert Bond - Eurp 112,64 | Man Convert Eurp D € Acc 16385 881 042 %%  Convert Bond - Eurp 109,15
Echiquier Major 186,99 _14’02 3,56 *k EUTD Large-(ap Gw Eq ]..034,58 Man Convert Far East D € A 1.733,94 -2,69 2,05 % Convert Bond - Asia/Jap 130,29
Echiquier Patrim 850,24 2,44 1,63 Fk K £ Cautious Allocation 637,58 Man Convert Gbl D € Acc 134,72 -9,26 2,50 *%%  Convert Bond - Gbl € He 503,57
LA ERANCAISE AM Man Convert Jpn D € Acc 158233  -545 8,45 **%  Convert Bond - Asia/Jap 20,00
La Frangaise Protectaux | 601,06  -487  -7,93 Other 68,78 R e IENE
. Mediolanum Activo S-A 1038 -046 273 Skkkkk  €Dysifid Bond - Sh Ter 93,08
D) 2R EET Mediolanum Alpha Plus S-A 968 319 140 Alt - Fund of Funds - M 17,48
Lazard Convert Gbl A A/ 957,22 1190 780 *kk Convert Bond - GbI 333,88 | Mediolanum Crec S-A 1690 802 382  **xx  €Moderate Allocation 38,25
Lazard Objectif Alpha € A 33951  -16,59 5,08 *%x%  Eurozone Large-Cap Eq 817,08 | Mediolanum Espafia R.V. S 1258  -16,32 1,72 ok Kk Spain Eq 31,91
Norden 15977 -1518 537 ok k Nordic Eq 95548 | Mediolanum Europ RV. S 704 -1425 3,63 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 38,55
Objectif Alpha Eurp A A/I 41653 -1717 355 ** % Eurp Large-Cap Blend Eq 117,75 | Mediolanum Fondcuenta S 262004 008 036 € Mny Mk 59,13
Objectif Crédit Fi C 1246879  -A68 382 Other Bond 367,22 | Mediolanum Mercados Emerg 1263 -447 206 *kk* Gbl Emerg Markets Alloc 24,24
Objectif Dividendes Min Va 24405 -1057 11,20 *%%x%  Eurozone Large-Cap Eq 108,26 | Mediolanum Prem S 110251 021 1,54 £ Mny Mk 58,52
Objectif Investissement Re 124893 -16,50 519 *x k%  Eurozone Large-Cap Eq 139,16 | Mediolanum Rta S-A 2824 -155 511 kkkk £€ Dysifid Bond 15,35
Objectif Patrim Croissance 28851  -9,67 512 Hkhkk € Aggressive Allocation 23443 MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED
Objectif S Caps € A A/I 58035 -1581 1211 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 598,80 -
Mediolanum BB BlackRock Gl 611 -13,30 4,64 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 448,87
LEGG MASON INVESTMENTS EUROPE LTD Mediolanum BB Dynam Collec 10,80  -878 394 k% € Moderate Allocation - 92,53
Legg Mason QS MV EurpEq Gr 146,83 -12,09 7,95 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 139,87 | Mediolanum BB Emerg Mkts C 877 943 571 *%  Gbl Emerg Markets Eq 37547
Legg Mason WA € Core+ Bd A 103,21 0,59 4,02 * % € Dsifid Bond 89,63 | Mediolanum Bb Eq Pwr Cpn C 933  -10,62 1,70 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 644,33
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Mediolanum BB # Fixed Inco 599  -0,07 0,18 % €Dysifid Bond - Sh Ter 449,94 | MS INVF Eurp Curr H/Y Bond 2056 4,01 354 0.2.2.9.¢ € H Yld Bond 1.277,19
Mediolanum BB Eurp Collect 6,06 -11,15 4,79 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 466,16 | MS INVF Eurp Prpty A 30,75 -13,23 11,66 * %k Prpty - Indirect Eurp 375,68
Mediolanum BB Gbl Hi Yld L 1026 -6,13 2,97 * %k Gbl H YId Bond 2.058,27 | MS INVF Eurozone Eq Alpha 9,68 -16,19 535 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 464,53
Mediolanum BB Gbl Tech Col 211  -19,70 6,43 Fok K Sector Eq Tech 81,71 MUTUACTIVOS SGIIC
Med!olanum BB JPMorgan Glb 6,28 -13,53 6,00 %% @bl Large-Cap Blend Eq 399,11 Mutuafondo A 20 18 259 xokokkk € Dusifid Bond - Sh Ter 97150
Mediolanum BB MS Glbl Sel 7,05 -12,17 6,73 Kk Kk Gbl Large-Cap Gw Eq 642,87
Mediolanum BB Pac Collecti 587 1053 338 ok AsaPacficind nE  124g0 | MutuafondoBisa A 936 1600 467 x GblLarge-Cap Ve Ee 22
Mediolanum BB US Collectio 488 1484 887 % US Large-Cap Blend Eq 3.3 Mutuafondo CP A ] 136,96  -0,10 1,67 *% %% € Ultra Short-Term Bond 1.133,98
Mediolanum Ch Counter Gydl 48 975 1065 x Sector £q Healthcare 618,67 Mutuafondo Gest 9ptima Con 151,20  -0,04 144 *%*% € Cautious Allocation - 36,67
Mediolanum Ch Cyclical Eq cos 135 76l ok Sector Eq Industrial Ma 577 15 Mutuafondo Gest Optima Mod 157,66 -0,67 1,75 **%* € Moderate Allocation - 154,73
Mediolanum Ch Emerg Mark E 6’70 —9’77 —6’44 %%  Gbl Emerg Markets Eq 564’37 Mutuafondo H Y1d A b2 28 145 Hokoxok GBI HYid Bond - € Hedg 107,30
- ! ! ! ! Mutuafondo LP A 167,06  -1,16 422 Jkkk € Dysifid Bond 142,20
Mediolanum Ch Energy Eq | oot AT B ke secorfatnersy 2829 1 y1ipafondo Valores A BB W0 B xkkk EupFlex-CapFq 5256
Mediolanum Ch € Bond L B 6,80 1,54 5,00 Fok K € Gov Bond 467,61
Mediolanum Ch € Income L B 488 006 0,00 *  €GovBond- ShTerm 188,76 | NATIXIS ASSET MANAGEMENT
Mediolanum Ch Eurp EqL A 476 -14.24 1,77 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 647,02 | Natixis Souverains € 525,38 0,89 6,30 Sdk Kk € Gov Bond 1.845,80
Mediolanum Ch Financial Eq 298  -17,79 2,27 *%%*  Sector Eq Financial Ser 471,14 NEW CAPITAL FUND MANAGEMENT LTD
Medilanum ch Flex L A 9 o 2k x  EHoxhloction- Gl 9832 | yoy capital bl Ve Credit 15024 244 0,01 *  Gbl ComporateBond -€ 27450
Mediolanum Ch Germany Eq L 513 -1450 3,32 *%  Germany Large-Cap Eq 248,60
Mediolanum Ch Internationa 889 231 Ll4 *%  Gbl Bond - € Hedged 39636 | NNINVESTMENT PARTNERS LUXEMBOURG SA
Mediolanum Ch Internationa 879 -1318 49 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 954,94 | NN (L) Emerg Eurp Eq P C € 3878 -1152 -13,75 falated Emerg Eurp Eq 41,67
Mediolanum Ch Internationa 6,87 029  -1,03 * Gbl Bond - € Hedged 156,71 | NN(D€EqPC€ 121,98 -14,74 520 **%  Eurozone Large-Cap Eq 382,96
Mediolanum Ch Italian Eq L 387 -22,36 231 * % Italy Eq 288,32 | NN (L) € Income P C€ 26442  -12,15 3,26 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 77,19
Mediolanum Ch Liquity € L 676 004 015 *% € Ultra Short-Term Bond 342,25 | NN (L) EurpEq X C€ 4548 1453 519 **x%  Eurp Large-Cap Blend Eq 171,53
Mediolanum Ch Liquity US $ 475 259 545 Mny Mk - Other 7559 | NN (L) Eurp High Div P C £ 31917 1688 173 *k Eurp Equity-Income 364,31
Mediolanum Ch North Americ 729 -11,63 1018 *%  US Large-Cap Blend Eq 1.353,81 | NN (L) Eurp Real Estt P C 941,06 -1293 1012 *kk Prpty - Indirect Eurp 326,49
Mediolanum Ch Pac Eq L A 599 1033 3,68 *k*  Asia-Pacificind Jpn E 510,20 | NN (L) Gbl High Div P (€ 33353 -1480 516 *kk Gbl Equity-Income 842,04
Mediolanum Ch Solidity & R 1099 554  -0,02 Other 929,84 | NN (L) Gbl Stainble Eq P C 236,16  -14,10 7,50 *%k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 466,66
Mediolanum Ch Spain Eq S A 1371 -1648 0,53 *k Spain Eq 13853 | NN (L) Industrials P C€ 47043 -12,14 5,55 *%  Sector Eq Industrial Ma 64,20
Mediolanum Ch Tech Eq L A 304 -1527 10,80 *kKk Sector Eq Tech 35035 | NN (L) Materials X C € 946,02 -1368  -6,07 %% Sector Eq Industrial Ma 3810
MERCHBANC SGIIC NN (L) Pat I.3alan.( €P(€ 622,99  -6,55 5,59 dokkk € f\/lodere.ate Allocation 99,37
NN (L) Patrimonial Agrsv P 668,79  -10,15 721  S¥dokk € Aggressive Allocation 119,48
Merchfondo 1388 406 3% *x bl Large-Cap Gw Eq 8% | NN () Patrimonial Balane 126722 678 612 *kkkk  €Moderate Allocation - 504,08
Merch-Fontemasr 22 61 04 *x € Cautious Allocation - 3430 | NN (L) Prestige & Luxe P C 58620 -1117 131 *% Sector Eq Consumer Good 64,44
Merch-Universal 3611  -9,64 0,77 *% € Moderate Allocation - 29,06
NORDEA INVESTMENT FUNDS SA
MERRIC YN CLIINTERNATIONAE SOTUTIONS Nordea-1 Eurp Corporate Bo 4521 -011 3,57 Fok Kk € Corporate Bond 440,46
MLIS Marshall Wee Tps UCIT 131,73 -L19 589 Alt-MiNeutral -Eq 317489 | nordea-l Eurp CoveredBond 1207 134 506 sk € Corporate Bond 574,24
METAGESTION SGIIC Nordea-1 Eurp Vle BP € 47,06 -14,30 447 *hk Eurp Flex-Cap Eq 1.188,50
Metavalor D172 1370 1296 kokkkk Spain Eq 2833 Nordea-1Stable Eq EUR-H BP 1444 519 10,30 Gbl Eq - Currency Hedge 1.266,16
Metavalor Gbl 7071 784 431  %kkx  €FlexAllocation-Gbl 20574 | Nordea-1Gbl Bond BP € 1720 082 615  kxkk Gbl Bond 97,09
Metavalor Int 4865 14,73 9,93 N Gbl Flex-Cap Eq 24,54 Nordea-1 Gbl Vle BP € 1583 -8,07 6,87 Jkk Gbl Large-Cap Ve Eq 53,56
, Nordea-1 Nordic Eq BP € 6343 -16,61 2,08 * %k Nordic Eq 250,98
METROPOLE GESTION Nordea-1 Nordic Eq S C BP 15,75  -16,00 9,64 * kK Nordic Eq 55,82
Metropole Sélection A 499,80  -15,65 4,06 0.2.0.¢ Eurp Large-Cap Vle Eq 185,90 | Nordea-1 Norwegian Eq BP € 1584 -1363 563 * Norway Eq 45,62
METZLER IRELAND LTD Nordea-1 Stable Rtrn BP € 16,00 0,76 6,51 Jkkxk € Moderate Allocation - 8.629,53
Metzler Eastern Eurp A 7003 -1229 -13,30 *Hk Emerg Eurp Eq 44,63 | NOVO BANCO GESTION SGIIC
Metzler Eurp Gw A 13231 -1528 6,30 Fk K Eurp Large-Cap Gw Eq 25999 | Fondibas 1065  -2,83 1,24 * £ Cautious Allocation 15,66
Metzler Eurp Smaller Compa 21190 -19,85 11,60 0.2.2.9.¢ Eurp Small-Cap Eq 477,24 | Gar Ptccion 95042 -0,06 1,97 Guaranteed Funds 21,99
Metzler Gbl Selection A 68,14  -10,38 2,83 Sk kok € Flex Allocation - Gbl 3814 | Gesdivisa 1841 2,69 0,75 Other Allocation 48,35
Metzler International Gw A 971 -1673 746 *hk @bl Large-Cap Gw Eq 369 | NB10 2825 272 208 *xkx € Cautious Allocation 78,02
Metzler Jap Eq A 4114 -1006 1218 *kk Jpn Large-Cap Eq 3508 | NB Best Mngers 18262 -1051 1,03 Gbl Flex-Cap Eq 16,56
MFS MERIDIAN FUNDS NB Blsa Seleccién 11,09 -1737 023 *k Spain Eq 28,23
MFS Meridian Emerg Mkts ¢~ 1029 -1280 7,31 **  Gbl Emerg Markets Eq 4827 | NB Capital Plus 185842 040 274 ookokkk  €DvsifidBond-Shier 290,62
MFS Meridian Eur CoreEQA 2730 1320 7,06 okokok  Eurp Large-Cap 6w g 2120 | NB Fondtes LP U 0277 225 sk €GovBond- ShTerm 2893
MFS Meridian Eur Sm Cos AL 4575 1261 1246 ook EupFlocCapEq L0704 | B bl Flex0-100 1045 -1068 08  Aax €FlexAllocation-Gbl 2059
MFS Meridian Eur Vle A1 € 239 1104 1025 kaak Euplarge-CapBlendEq 567306 | Noratim 84664 018 034  okk €Ultra Short-Term Bond 39,84
MFS Meridian Eurp Research 2787  -13,85 6,80 *%k*k Eurp Large-Cap Blend Eq 1.85650 | ODDO MERITEN ASSET MANAGEMENT SA
MFS Meridian GIbl Eq A1 € B03 1074 934 kkkk  Gbllarge-CapGwEq 403533 | Oddo Avenir € CR-EUR 20212 <1238 909  %%%%  Eurozone Mid-Cap Eq 220,37
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (ESPANA) SGIIC 0ddo Avenir Eurp CR-EUR 38641 -13,58 9,50 kK Eurp Flex-Cap Eq 1.633,47
Mirabaud Sh Term Espaiia 1229 021 047 %%% €Ultra Short-Term Bond pp | OddoConvert Moderate (R 15761 606 290 akkx  ComertBond-Eup 67630
0ddo Convert Eurp CR-EUR 131,51 -647 1,56 *k Convert Bond - Eurp 464,91
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. 0ddo Génération CR-EUR 64750 1300 7,58 Eurozone Flex-CapEq 496,95
Mirabaud Eq Spain A € 2152 -1511 402 Srkhhok Spain Eq 7449 | 0ddo Immobilier CR-EUR 140595 -10,28 12,98 *%%  Prpty - Indirect Eurozo 191,94
MORGAN STANLEY INVESTMENT FUNDS Oddo Proactif Eurp (R-EUR 18228 -588 445 sokokokk €Flex Allocation 771,54
MS INVF EMEA Eq B 5,15 1151 278 skkkk EMEA Eq 11369 | OFI ASSET MANAGEMENT
MS INVF € Bond A 15,87 1,28 4,44 Kok k € Dvsifid Bond 262,72 | Ofi Convert IC 6749  -781 1,65 * kK Convert Bond - Eurp 142,60
MS INVF € Corporate Bond A 4592 -175 3,01 * kK € Corporate Bond 3.564,32 | Ofi Convert Taux € ID 22439 494 -0,62 * %k Convert Bond - Eurp 30,64
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Ofi Risk Arbitrages 140,66 0,01 0,63 Alt - Event Driven 26,06 | Privat Fd RV Gbl 10,85  -12,79 6,15 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 18,83
OLD MUTUAL GLOBAL INVESTORS (UK) LIMITED Privat Fonseleccion 400  -247 0,69 Other Allocation 55,71
Privat Rta Fija 1802  -272 1,85 * Kk € Dvsifid Bond 71,70
0ld Mutual Eurp Eq A € Acc 077 -16,70 4,46 *%*  Eurp Large-Cap Blend Eq 44,82
RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH
PATRIVALOR SGIIC
) ) ) Raiffeisen-EmergingMkts-Ak 16395 -13,74  -721 %%  Gbl Emerg Markets Eq 173,73
Patribond D6 A4T2 271 Akxx € Aggressive Alloation 2158 | paiffeisen-Eurasien-Aktien 13992 1050 336  kkk  GblEmergMarketsEq 39282
Patrival o 50 121 ik € Aggressive Allocation 3480 Raiffeisen-Euro-Corporates 116,75 0,33 2,88 * kK € Corporate Bond 210,84
PETERCAM INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT Raiffeisen-Europa-HighYiel 7986 207 328 Fokk €H YId Bond 522,66
Petercam L Bonds € Quality 14156 011 252 *k € Corporate Bond 637,97 | Raiffeisen-Euro-Rent 9032 118 452  Hkkx € Dvsifid Bond 793,58
Petercam L Bonds Higher YI 8321 238 3,05 *k €H YId Bond 23330 | Raiffeisen-Osteuropa-Aktie 15634 -1297 16,05 ** Emerg Eurp Eq 277,85
Petercam L Bonds Universal W64 179 222 *k Gbl Bond 402,80 | Raiffeisen-Osteuropa-Rent 10568  -293  -048 *okk Emerg Eurp Bond 165,59
PETERCAM INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT Raiffeisen-Russland-Aktien 4429 -1425  -15,62 * %k k Russia Eq 443
Petercam Bonds Eur A 5077 1M 5% kkx €GovBnd 35599 | RENTA 4 GESTORASGIIC
Petercam Eq Agrivalue A 10058 1232 -0,09 *kx  Sector Eq Agriculture 67,40 | BMN Blsa Espafiola 907 1363 524  kkkk Spain £ 29,29
Petercam Eq Euroland A 10974 1660 441  kkksk  Eurozone Large-Cap Eq 568,91 | BMN Fondepdsito 1055 002 38 * € Ultra Short-Term Bond 22604
Petercam Eq Eurp A 7964 1693 298 dokx Eurp Large-Cap Blend Eg 93,56 | BMN Gar Seleccidn XI 1255 -288 24 Guaranteed Funds 16,00
Petercam Eq Eurp Dividend 14265 1575 710 %kx  EupEquity-lncome 58072 | BMN Intres Gar 10 1254 000 654 Guaranteed Funds 18,00
Petercam Eq Eurp S Caps A 13613 1694 945 kkx FupSmall-CapEq 126,94 | BMN Intres Gar 11 1o 010 670 Guaranteed Funds 40,76
Petercam Eq Eurp Stainble 18754 1433 234 kk EurpLarge-Cap Blend Eg 2619 | BMN Intres Gar 9 1288 010 82 Guaranteed Funds 1562
Petercam Eq Wrd A 81,87 -1589 3,61 Gbl Large-Cap Blend Eq 144,86 BMN Mix Flex 2262 -11,07 5,55 *k* € Aggressive Allocation 15,77
Petercam EqWrd Stainble A~ 10284 -1179 511  #ak  Gbllarge-CapBlendEg 26364 | BMN RF Corporativa 9% 08 03 *x € Corporate Bond - Sh T 40,68
Petercam Securitis Real S 37346 1178 1366 xkkk  Prpy-IndirectEup 33159 | EDRIber Adagio 1623 254 279  wokkk  €Flex Alloation-Gbl 2049
ING Direct FN Rta Fija 12,76 -1,30 1,89 k%% € Dysifid Bond - Sh Ter 908,85
PICTET ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA Liberbank Ahorro 972 076 224 *xkkx  EDvsifidBond-ShTer 30931
Pictet-Eastern Eurp P € 21256 -1325 17,18 * Emerg Eurp Eq 7047 | Liberbank Cartera Conserv 709 265 181 *%k £ (autious Allocation 393,32
Pictet-EUR Bonds P 23017 064 497 okkk € Dysifid Bond 262,61 | Liberbank Cartera Moder 665 825 257  kkkk € Flex Allocation 4513
Pictet-EUR Corporate Bonds 18746  -011 3,05 Kok K € Corporate Bond 1.300,09 | Liberbank CP 768 011 0,25 € Ultra Short-Term Bond 15,71
Pictet-Europe Index P € 142,07 -1512 4,50 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 132218 | Liberbank CP Il 815  -0,11 217 € Ultra Short-Term Bond 25,32
Pictet-European Eq Sel P € 4949 -158 070 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 11986 | Liberbank Diner 86251  -0,03 089 k%% € Ultra Short-Term Bond 170,78
Pictet-Short-Term Mny Mk € 13755 0,02 0,06 € Mny Mk - Sh Term 2.04044 | Liberbank € 6 Gar 817 0,59 1,75 Guaranteed Funds 4843
Pictet-Small CEurp P € 88022 -1692 1033 falalal Eurp Small-Cap Eq 272,67 | Liberbank Gbl 811  -624 223 Jkkkk  €Flex Allocation - Gbl 158,28
PIONEER ASSET MANAGEMENT SA Liberbank Mix RF 9,43 -3,12 2,86 ok k € Cautious Allocation 50,14
Pioneer F Abs Ret Currend 550 -036 176 Alt - Currency 206,99 Liberbank Mundial 6 Gar 840  -144 2,01 Guaranteed Funds 18,38
- ’ ’ - Liberbank RV Espafia 902 -1541 218 *hk Spain Eq 33,04
Pioneer F Commodity Alpha 2724 -7132  -14,86 Commodities - Broad Bas 85,72 Liberbank RV € 577 -1508 3,09 *dk _ Eurozone Large-Cap Eq 16,9
Pioneer F € Aggt Bd A € 77,97 0,65 442 0.2.9.9 ¢ € Dvsifid Bond 4.620,90 Rta 4 Blsa 2408 -1205 7.99 T Spain Eq 36,91
Pioneer F € Bond E € 1020 105 488 *kk €GovBond 251525 | Rta4 Pegasus 1437 304 098  kkkx € Cautious Allocation 303,35
Pioneer F € Cash Plus E € 6519  -0,27 0,23 k% € Corporate Bond-ShT 621,17 RIVOLI FUND MANAGEMENT
Pioneer F Eurp Potential A 13899 -1683 11,92 0.2.9.9 ¢ Eurp Mid-Cap Eq 1.330,56 -
- Rivoli Long Sh Bond Fund P 172,33 5,63 0,86 Alt - Long/Short Debt 16,56
Pioneer F GIbl Aggregate B 80,80  -1,33 4,28 Kok k Gbl Bond 1.013,07
Pioneer F Glbl Eq Tget Inc 6753 168 762 Ak Gbl Equity-ncome ~ 1.567,80 | ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV
Pioneer F GIbI H YId A € 8737 751 225 Fk GhIHYIdBond  1.667,49 | Robeco 2847 1602 761 **% 6Dl Large-Cap BlendEq  3.061,79
Pioneer F Gbl Ecology A € 20591 -15,07 709 dokkk Sector Eq Ecology 937,36 | ROBECO LUXEMBOURG SA
Pioneer F Gbl Select A € 73,93  -15,37 8,76 k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 710,42 Robeco Active Quant Emerg 112,94 -840 577 Kk Gbl Emerg Markets Eq 449,77
Pioneer F North Amer Bas V 6632 1331 931 **  US Large-Cap Vle Eq 21030 | Robeco Al Strategy € Bond 9027 138 479 kkkk €DsifidBond 100225
Pioneer F Strategic Inc A 905 58 549 kkkk $FlexBond 306888 | Robeco Asia Pac Eq D € 11724 1052 677  %k*x  Asia-Pacificind Jpn E 695,32
Pioneer F US $ Agg Bd A € 8119 42 720 xkkk $ DusifidBond 136192 | Robeco BP Gbl Premium Eqs 12635 -1517 1058  kdkkx  Gbl Large-CapBlendEq  1.674,69
Pioneer F US Research E € 753 -1382 1079 %%k  USLarge-Cap Blend Eq 1.342,64 | Robeco Chinese Eq D € Acc 6201 -1532 383  kkkxk ChEq 883,99
Pioneer Inv Total Rtrn A € 4,28 29 098 Alt - Multistrat 357,59 | Robeco Emerg Markets Eq D 12594 -1044 356 Jk% Gl Emerg Markets Eq 704,33
Pioneer SF € Commodities A 2247 -310  -19,50 Commodities - Broad Bas 88,00 | Robeco Emerg Stars Eq D € 15137 <919  -146 *%k*  Gbl Emerg Markets Eq 310,27
Pioneer SF € Cv 10+ year £ 872 369 1072 *okok €Bond - Long Term 288,21 | Robeco € Credit Bonds DH 13299 062 305 *kk € Corporate Bond 655,04
Pioneer SF € (v 1-3 year E 6,00 -0,08 0,34 *k € Gov Bond - Sh Term 155890 | Robeco € Gov Bonds DH 156,19 1,48 6,00 e € Gov Bond 1.931,56
Pioneer SF € Cv 3-5 year E 678 024 217 *x € Gov Bond 44034 | Robeco EurpHYBdsDH€Ac 180,06 -377 338  skkkk Eurp H Yld Bond 116,71
Pioneer SF € (v 7-10 year 806 120 649  kkk € Gov Bond 53433 | Robeco Flex-0-Rente DH € 11,99 25 146 Alt - Long/Short Debt 193,20
POPULAR GESTION PRIVADA SGIIC Robeco Gbl Consumer Trends 13079 -1681 11,9 * %% Sector Eq Consumer Good 1.540,32
PBP Ahorro CP 849  -015 046 Xx% £ Ultra Short-Term Bond 141,06 Robeco Gbl Total Rtrn Bond 58,23 139 243 * kK Gbl Bond - € Hedged 1.783,77
PBP Blsa Espafia 1527 -17.03 1,45 Kk Spain Eq 16,49 Robeco H YId Bonds DH € 117,04 -443 132 Y%  GblH Yld Bond - € Hedg 4.523,26
PBP Diversf Gbl 324 -594 0,94 *%k € Flex Allocation - Gbl 17,18 | Robeco Lux-o-rente DH € 147,59 546 530 kokkok Gbl Bond - € Hedged 2.690,81
PBP Fd de Autor Selecc. Gb 971 531 2,18 *k%  €Flex Allocation - Gbl 36,86 | Robeco New Wrd Financial E 4271 -1879 3,94 *%%*  Sector Eq Financial Ser 23241
PBP Gest Flex 54 847 031 ok k £ Flex Allocation 61,11 | Robeco Prpty Eq D € 12942  -13,04 527 * kK Prpty - Indirect Gbl 351,06
PBP Rta Fija Flex 169437  -1,06 1,95 Alt - Long/Short Debt 79,09 | RobecoSAM Stainble Eurp Eq 40,63 -13,85 519 sk%k  Eurp Large-Cap Vle Eq 516,32
PRIVAT BANK PATRIMONIO SGIIC ROTHSCHILD & CIE GESTION
Privat Ahorro CP 1219 -0,30 157 *kx%%* € Dysifid Bond - Sh Ter 8557 | RClubC#£ 12419 -18,27 4,06 ok ko € Flex Allocation 412,52
Privat Blsa Espafiola 656 -1781 -0,71 * %k Spain Eq 1521 | R Conviction Convert Eurp 24313 -1251 2,97 * %k Convert Bond - Eurp 247,28
Privat Flex Gbl 17,78 -430 1,52 *%* € Flex Allocation - Gbl 21,56 | R Conviction € C€A/I 134,78 -22,54 3,60 **  Eurozone Large-Cap Eq 592,28
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R Conviction Eurp C€ A/I 3644 -22,53 2,50 *%*  Eurp Large-Cap Ve Eq 147,58 | Schroder ISF Glbl High Yld 3366 -421 0,23 *%%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 2.064,15
R€ Crédit C€ 39942 -2,69 2,72 * %k K € Corporate Bond 695,21 | Schroder ISF GIbl Infl Lnk 30,05 2,07 0,88 *%%  Gbl Inflation-Linked Bo 681,28
R Midcap € C € 219,06 -22,99 1,76 Kk Eurozone Mid-Cap Eq 82,29 | Schroder ISF Italian Eq A 1985  -2351 6,22 ) 2.0.0 ¢ [taly Eq 317,21
R Valor C£€ 137530 14,84 718 Jdkkk € Flex Allocation - Gbl 831,70 | Schroder ISF Middle East € 11,73 935 4,80 *%k*  Africa & Middle East Eq 117,65
RUSSELL INVESTMENT IRELAND LIMITED Schroder ISF Wealth Preser 16,30 2,26 '3,56 € Flex Allocation - Gbl 18,92
Russell Cont € Eq A 3423 -1510 827 *%*  Eurp ex-UK Large-Cap Eq 49513 | SEB ASSET MANAGEMENT SA
RUSSELL INVESTMENTS SEB Ass Selection C 17,40 6,88 7,63 Alt - Systematic Future 1.289,57
Russell € Fixed Income B 177708 060 453 kkkk € Flex Bond 291,42 | SIA FUNDS AG
Russell Pan Eurp Eq A 1.012,82 -16,03 545 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 473,65 | LTIF Classic € 28024 -1543 242 *k Gbl Flex-Cap Eq 124,61
SANTANDER ASSET MANAGEMENT (LUX) S.A. STANDARD LIFE INVESTMENTS
Santander Eurp Dividend A 508 -12,04 6,87 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 124,96 | SLI Eurp Corp Bd A Acc 1593 -0,27 3,07 - € Corporate Bond 3.044,85
SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC SLI Eurp Eq Uncons A Acc 1322 -1824 536 *%  Eurp Large-Cap Gw Eq 86,30
Banesto G fndices 04 708 017 Guaranteed Funds 2330 SLI Eurp H YId Bond A Acc 16,15  -264 2,87 Jkk €H Yld Bond 60,24
Banesto G Mercados 178 017 6,54 Guaranteed Funds 50,15 SLI Eurp Smaller Coms A Ac 2041 -1652 1686 Kkkkkk Eurp SmaI.I-Cap Eq 308,41
Fondaneto 785 333 325 . € Flex Allocation 2397 SLI GbI REIT Focus A Acc 930 -13,77 5,68 ok Prpty - Indirect Gbl 97,46
Fondo Rta Fija Espafiola 128016 003 800 kK € Dsifid Bond 3546 | STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE
Fondo Urbidn 10045  -0,05 5,05 *kk £ Gov Bond 3527 | SSgA EMU Index Real State 273,15 -1135 10,02 %  Prpty - Indirect Eurozo 1941
Inveractivo Confianza 1550  -206 329 kkk € Cautious Allocation 150,16 | SYCOMORE ASSET MANAGEMENT
Inverbanser L2 513 627 dokkk € Flex Allocation 6467 | Sycomore Eurp Gw A 30529 1215 790  kkkx  EurozoneFlex-CapEq 11576
Openbank CP 018 -001 091 € Mny Mk 6241 | sycomore L/S Opport A 3264 732 363 Alt - Long/Short Eq - E 293,60
Santander 105 Europ 3 11668 12 115 Guaranteed Funds 57,71 | Sycomore Partners Fund | 149606 618 670 Skdkkk € Flex Allocation 619,89
Santander Acc Espafiolas A 1538 -1799 35 *xk Spain Eq 604,58 | Synergy Smaller Cies A 51632 -1349 1095 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 228,03
Santander Acc€ A 284 -16,21 4,95 *k*  Eurozone Large-Cap Eq 392,45 SYZ ASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG) SA
Santander Acc Latinoameric 16,66  -696 -1541 b 2.2 ¢ Latan Eq 19,28 ] ]
Santander CP Dlar 03 398 433 § Moy Nk 13506 OYSTER Dyr.1am Allocation C 17419 -1134 374 ook k € Flex Alll'ocatwn 39,96
Santander Divdo Europ A 799 1156 795  kkak EuplageCapBlendfq 90867 | SolekernedinomeCe 24716 008 AL akk €DvsifidBond 23436
Santander Ind Espafia 1. 0 7866 -1650 216 ok Spain Eq 2869 OYSTER Eurp Corporate Bond 24645  -451 2,05 * ¥k € Corporate Bond 351,00
Santander Ind € Clase Open 11878 -1614 3,03 xk  Ewoone Large-CapEq 23091 | QOTEREUPMd&SCCE 37160 1553 724 x Eurp Mid-Cap g 6270
Santander Inver Flex A 6831 041 029  akk  EFexMlloation-Ghl 19798 | OISIEREUP OppsCEPF B0 LW 38 ko Eurp Flex-CapEq 818,26
Santander Memor 4 13016 245 398 Guaranteed Fnds 17373 | OYSIER Italian Opport C£ 226 48 331 xkk lalyEqg 12580
Santander Memor 5 719 05 316 Guaranteed Funds 11880 | OVSIER Italian Vie C€ PP 200% 2482 029 * ltly Eq 3489
Santander Multigest G0 330 22 Alt - Fund of Funds - M 5311 OYSTER MIt-Asst Dvsifid C 255,60 -85 181 *%* € Moderate Allocation - 119,30
Santander PB CarteraDinam 25308  -542 086 *% € Moderate Allocation 3440 | THREADNEEDLE INVESTMENT SERVICES LTD
Santander PB Cartera Emerg 8276  -7,02  -861 *%  Gbl Emerg Markets Eq 18,10 | Threadneedle Eurp Bd Ret G 174 017 537  okkk Eurp Bond 191,95
Santander PB Cartera Moder 934 252 049 ** £ (autious Allocation - 352,85 | Threadneedle Eurp Corp Bd 128 019 332 *hk € Corporate Bond 87,67
Santander Rta Fija 2016 13271 0,07 2,89 Guaranteed Funds 52,26 Threadneedle Eurp Hi YId B 201 -236 3,50 > %k Feh Eurp H YId Bond 814,74
Santander Rta Fija 2017 A 122,70 -0,16 313 Guaranteed Funds 136,85 | THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A.
Santander Rta Fija Privada 102,26 0,52 3,06 Jokk € Corporate Bond 557,30 | Threadneedle (Lux) Em Mkt 1429  -104 071 k% Gbl Emerg Markets Corpo 31,95
Santander Responsabilidad 13353 -220 2,52 ok kK € Cautious Allocation 1.540,73 | Threadneedle (Lux) Eurp St 2747 025 261 ok dek £€ Flex Bond 68,00
Santander RF Convert 89184 584 131 halalad Convert Bond - Eurp 125,26 | Threadneedle (Lux) Pan Eur 2648 <1494 1211 hkkk Eurp Small-Cap Eq 288,48
Santander RV Espafia A 169,25 -1711 0,08 *ok Spain Eq 203,23 | Threadneedle(Lux) Gbl EM S 1383 -157  -217 %%  Gbl Emerg Markets Bond 56,27
Santander Seleccion RV Jap 3144 -12,02 9,22 * %k Jpn Large-Cap Eq 19,19 | Threadneedle(Lux) Pan Eurp 49,33  -1557 6,32 *%k%  Eurp Large-Cap Gw Eq 142,36
Santander Seleccion RV Nor 52,74 -11,03 1317 k%  US Large-Cap Blend Eq 22432 | TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Santander S Caps Espaiia A 14872  -17,23 9,24 S¥dkk Spain Eq 258,97 Trea Cajamar CP 120546 -013 0,84 € Mny Mk 13311
Santander S Caps Europ 106,23  -16,33 7,21 Fok K Eurp Mid-Cap Eq 197,06 Trea Cajamar Crec 117382  -6,78 164 € Moderate Allocation 121,73
Santander Solidario Divdo 8253 119 721 k% EurpEquity-Income 3130 | Trea Cajamar Patrim 118067 308 205 k%  €Cautious Allocation 4721
Santander Tandem 0-30 1346  -29% 2,23 ok k € Cautious Allocat!on 3.787,01 TREETOP ASSET MANAGEMENT SA
Santander Tandem 20-60 3815 744 3,60 *% € Moderate Allocation 643,74

TreeTop Convert Intl A € 256,76 -14,77 4,05 *%%  Convert Bond - Gbl € He 780,10
SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT LUX S.A. TreeTop 6bl Opport A € 12176 1481 072 % GblLarge-CepBlendEq 25875
Schroder ISF Emerg Eurp A 1723 -1289 -1047 kkkkxk Emerg Eurp Eq 31054 | TreeTop Sequoia Eq A € 11597 1958 5,03 GbI Eq - Currency Hedge 192,03
Schroder ISF Eur Smaller C 2856 -1690 10,25 ** Eurp Small-Cap Eq 339,20 -
Schroder ISF € CorpBd A A 2013 -0,54 452 * ¥k K € Corporate Bond 6.485,25 RESSISIGESION Gl
Schroder ISF € Govt Bd A 686 133 588 %k €6ovBond 96443 | Adriza Gbl 893 1677 0% Alt - Multistrat 1740
Schroder ISF € Liq A 121,06 006 0,40 Mny MK - Other 730,10 Adriza Neutral 1243 -7.80 4,07 *%k% € Moderate Allocation - 40,44
Schroder ISF€S/TBd A In 424 0,00 115 xx%  €Dvsifid Bond - Sh Ter 923,02 Harmatan Cartera Conserv 11,76~ -3,07 1,66 *%% € Cautious Allocation - 37,52
Schroder ISF Eur Eq Alpha 4951 -1637 591 Jkxk  Eurp Large-Cap Vle Eq 688,57 Mistral Cartera Equilibrad 717,22 571 3,62 *%* € Moderate Allocation - 72,85
Schroder ISF Eur Special S 136,72 -1579 531 Fok K Eurp Large-Cap Gw Eq 529,20 | UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A.
Schroder ISF Eurp Dividend 90,95 -15,54 2,35 * %k Eurp Equity-Income 1.281,13 UBAM Dynam € Bond A Acc 2376 030 026 %% €Corporate Bond - ShT 649,99
Schroder ISF Eurp Eq YId A 1489  -16,35 4,39 2.8.0 ¢ Eurp Equity-Income 191,54
Schroder ISF Eurp Large C 1350 1567 39 xkk EuplageCapBlendfq 16555 | UBSFUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A.
Schroder ISF Ibl CImt Chg 1,64 1638 7,38 Fkk Sector Eq Ecology 167,35 | UBS (Lux) BF Convert Eurp 14986 633 268 %% Convert Bond - Eurp 818,53
Schroder ISF GIbl Credit D 102,72 430  -142 % Gbl Flex Bond-EUR Hedge 3234 | UBS (Lux) BF € P-dist 13715 151 427 kkkxk € Dvsifid Bond 336,86
Schroder ISF Glbl Emerg Mk 11,87 -1417  -304 %%k  Gbl Emerg Markets Eq 424,78 | UBS (Lux) BF € Hi YId € P- 173,65  -3,92 3,30 ok kk €HYId Bond 4.261,53
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UBS (Lux) BS Convt GIbl € 1237 -579 3,52 *%% Convert Bond - Gbl € He 2.756,11 | Unifond 2018-X 787  -0,04 3,46 Guaranteed Funds 67,74
UBS (Lux) BS Emerg Eurp € 180,18  -144 248 Skekdhok Emerg Eurp Bond 42,26 | Unifond 2019-1 7,99 0,12 2,99 Guaranteed Funds 66,82
UBS (Lux) BS € Corp € P-ac 14,40 0,14 2,50 *ok € Corporate Bond 229,20 Unifond 2020-11 976 0,12 329 Guaranteed Funds 3823
UBS (Lux) BS Sht Term € Co 12349 0,03 0,78 *%** € (Corporate Bond - Sh T 395,56 .
- Unifond 2020-111 11,80 0,18 523 Guaranteed Funds 39,52
UBS (Lux) EF Central Eurp 140,18  -846  -6,32 Yk Emerg Eurp ex-Russia Eq 44,95 :
UBS (Lux) EF € Countrs Opp 7770 138 804  kkxx  Eurozone large-CapEq 72049 | Unifond 2021- 1029 028 209 Guaranteed Funds 9.2
UBS (Lux) EF Eurp Oppo (EU 67356 -1492 809 Kkk* Eurp Large-Cap Blend Eq 887,68 | Unifond Audaz SA6 432 4M € Aggressive Allocation 25,70
UBS (Lux) EF Gbl Sust Inno 55,55  -17,05 3,93 Fok Sector Eq Ecology 85,55 | Unifond Blsa Gar 2016-1X 797 0,02 240 Guaranteed Funds 28,55
UBS (Lux) EF Mid Caps Eurp 71082 -1723 918 kX Eurp Mid-Cap Eg 146,63 | Unifond Blsa Gar 2017-XI 836  -255 3,06 Guaranteed Funds 21,48
UBSAw) ESSCapsEup€ 27759 1611 128 ekek Eurp Small-CapEq 4021 | yitong Blsa Gar 2020-V 834 048 141 Guaranteed Funds 94,61
UBS (Lux) KSS Eurp Eqs (EU 1487  -16,79 0,18 *%  Eurp Large-Cap Blend E 98,91 . .
(Lux) KSS Eurp Eqs ( UIp targeep BNt Unifond Mod 825 110 053 €Flox Allocation - Gbl 136,17
UBS (Lux) KSS GIbl Allc (E 1220  -8,68 1,90 *%% € Flex Allocation - Gbl 833,32 _ ; )
UBS (Lux) KSS Gbl Eqs § € 1618 150 627 *k  Gbllarge-CpBlendEq 67,08 | Unifond Rta Fija € 127588 002 067 €Dvsifid Bond - Sher 99,61
UBS(Lu) MdTermBF€PA 20594 035 140 *k € Dysifid Bond #2445 | Unifond Tesor. 738 001 091 € Mny Mk 254,60
UBS (Lux) Mny Mk Invest-EU 441,80  -0,02 0,03 € Mny Mk 220,18 ]
UBS (Lux) SF Eq (EUR) P-ac 35238 1244 301 X% Gl Large-Cap Blend Eq 7632 Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 259279 9,75 898 K%k Eurp Large-Cap Blend Eq 2.132,48
UBS (Lux) SF Fixed Income 108865 026 081 *%  GblBond-€Hedged 21752 | Uni-Global EqJpn SAH-EUR 124028 -1306 1314 Jn Eq - Currency Hedge 167,21
UBS (LUX) SF Gw (EUR) P-ac 2713,14 '9,34 2,40 >k K € AggI’GSSiVE‘ Allocation 150,15 UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE
UBS (Lux) SF YId (EUR) P-d 143827  -3,80 1,58 *%%* € Cautious Allocation - 1.248,37
UBS (Lux) SS Fixed Income 20673 020 0,68 ok bl Bond - € Hedged 1115 UBAM Convert Eurp AC£ 158437 922 2,60 Fook ok Convert Bond - Eurp 725,97
UBS (Lux) Strat Bal(EUR)P- 147318  -6,06 2,29 k% € Moderate Allocation - 767,35 | UNION BANCAIRE PRIVEE (EUROPE) SA
UBS GESTION SGIIC UBAM € Bond A € Acc 100L23 169 560 sk € Dsifid Bond 49,48
Dalmatian 861  -307 181 k% € Cautious Allocation - 26,28 o OURG
Tarfondo 1350 214 088  okkk  €Dvsifid Bond- ShTer »ne | e
UBS Espaiia Gest Atva 10,01 -1453 3,35 0.2.9.9 ¢ Spain Eq 3743 | UniAsiaPacific A 93,82 -1140  -1,39 **  Asia-Pacific ex-Japan E 297,23
UBS Retorno Activo 578  -3,82 0,59 *%%* € Cautious Allocation - 179,06 UNiEM Fernost A 131229 561 232 Kok Asia ex Jpn Eq 108,08
UBS Valor P 6,22 0,06 0,19 € Dvsifid Bond - Sh Ter 57,04 .
UniEM Gbl A 59,63 -10/5  -6,33 *%  Gbl Emerg Markets Eq 237,36
£ T e R NN BTN UniEM Osteuropa A 1416,65  -9,79 -1415 Jok Emerg Eurp Eq 86,40
UBS (Lux) SS RICI (EUR) P 41,88  -722  -2320 Commodities - Broad Bas 3131 . . ]
UniEuropa Mid&Small Caps 40,33 -1811 8,21 *k Eurp Mid-Cap Eq 247 48
sl Sali UniEuroRenta EmergingMarke 4759  -056  -2,03 *%%  Gbl Emerg Markets Bond 129,60
Fondespafia-Duero Alternati 66,50  -0,42 0,02 Alt - Fund of Funds - M 90,62
Fondespafia-Duero Audaz 5497 439 163 Kk € Flex Allocation 2432 | UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
Fondespafia-Duero BE Gar. | 37480 332 618 Guaranteed Funds 4751 | UniFavorit; Aktien 0199 -1209 1194 kkkkk  GblLarge-CapBlend Eq 103285
Fondespafia-Duero Cons 69,76 0,56 0,64 Alt - Fund of Funds - M 552,37 UniKaoftal 113 010 104 ok £Dvsifid Bond - ShT. 50758
Fondespafia-Duero Depésito 947  -0,02 043 *%% € Ultra Short-Term Bond 18,16 nitapita : . : Ve Bon o .
Fondespafia-Duero Divisa 893  -1,00 -0,74 Alt - Currency 19,44 UniNordamerika 197,71 -1270 11,95 %%k  US Large-Cap Blend Eq 159,25
Fondespafia-Duero Ddlar Gar 112,08  -0,14 5,09 Guaranteed Funds 68,66 UNIVERSAL-INVESTMENT GMBH
Fondespafia-Duero Emprended 6094  -234 1,77 *%%* € Moderate Allocation 61,72
Fondespafia-Duero FondtesL 100,70 011 388 kkkx  €GovBond- ShTerm 84,68 | Acatis Aktien Gbl Fonds Ul 22253 1487 590 *kk  Gbl Large-Cap Vie Eg 261,39
FondespaEa-Duero Gar. Blsa 388,01  -0,18 0,75 Guaranteed Funds 68,13 UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA
Fondespafia-Duero Gar. Rta 90,78 0,00 241 Guaranteed Funds 26,20
Fondespafia-Duero Gar. RF V 8885  -0,05 3,99 Guaranteed Funds 68,10 | FPMF Stockp Germany All C 265,05 -1991 4,72 * Germany Small/Mid-Cap E 104,35
Fondespaiia-Duero Gar 2022- 8082 016 306 Guaranteed Funds 10402 | FPMF Stockp Germany Small 23861 -1634 9,13 *%* Germany Small/Mid-Cap E 2279
Fondespafia-Duero Horiz 201 38257 0,05 2,54 Other 25,83
Fondespafia-Duero Horiz 201 7734 001 252 Fixed Term Bond 7243 | VECTOR ASSET MANAGEMENT S.A.
Fondespafia-Duero Mod 6743 111 084 ** € Cautious Allocation 277,21 | Vector Navigator C1 150026 -1330 1213 k%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 164,62
Fondespafia-Duero Monetar 120882  -004  -0,05 € Mny Mk 53,18
Fondespafia-Duero Rta Fija 1359 379 177 %k £Cautious Allocation 5220 | VONTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A.
FondeSDaﬁa-Duero RF LP 105,91 '0,0]. 2,56 2.8, 2.2.0.¢ € Dvsifid Bond - Sh Ter 73,36 Variopartner Tareno Waterf 149,05 _10,35 8[15 ' o ¢ Sector Eq Water 116,24
Fondespafia-Duero RV Espafio 30770 1467 182 sokk 5pain g 35971 \ontobel Abs Ret Bond € A %3 23 00 Alt-Long/Short Debt 357,58
Fondespafia-Duero RV Europ 888 -1437 1,06 % Eurozone Large-Cap Eq 32,16 i
Fonduero Eurobolsa Gar 11218 0,16 6,00 Guaranteed Funds 69,05 Vontobel € Corp Bd Mid YId 104,05  -1,39 439 ook kK € Corporate Bond 1.653,83
Unifond 2016-1X 985  -0,02 2,72 Guaranteed Funds 76,30 | Vontobel € Bond A 14512 0,19 4,88 * %k Fek € Dysifid Bond 116,90
Unifond 2016-V 1058 003 217 Guaranteed Funds 5526 | Vontobel Eurp Eq A 23551 -1016 59 *%%  Eurp Large-Cap Gw Eq 639,28
Unifond 2016-VI 11,21 -0,04 3,28 Guaranteed Funds 4741
Unifond 2016-XI 818 004 228 Guaranteed Funds 4737 | WAVERTON INVESTMENT FUNDS PLC
Unifond 2017-1 867 004 419 Guaranteed Funds 4730 | Waverton Asia Pac A € 1664 1510 0,99 %%k Asia-Pacific ex-Japan E 6731
Unifond 2017-1 897 -011 3,94 Guaranteed Funds 30,67
Unifond 2017-1I1 75 005 19 Guaranteed Funds 4,96 | WELZIA MANAGEMENT SGIIC
Unifond 2017-X 85/ 002 218 Guaranteed Funds 47,73 | Welzia Ahorro 5 109 =226 168 k% £ Cautious Allocation - 032
Unifond 2017-XI 694  -0,10 2,59 Guaranteed Funds 18,08
: : - : Welzia Bank 515 -25,09 -1,29 % Sector Eq Financial S 21,81
Unifond 2018-1 800 005 16l Guaranteed Funds 0886 | —onasaMe CClOr =g Finanda >er
Unifond 2018-V 11,79 -0,07 3,84 Guaranteed Funds 101,56 Welzia Crec 15 10,03 -10,26 182 ok k € Flex Allocation - Gbl 35,65
Unifond 2018-VI 10,32 0,03 2,73 Guaranteed Funds 25,37 | Welzia Flex 10 906  -592 1,46 *% € Moderate Allocation - 15,23
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