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Sanders y Warren, candidatos
que mas teme Wall Street

Sanchez quiere aprobar 5.800
millones de gasto en diciembre

Tiene pendientes los decretos-ley de subida de pensiones y salarios puiblicos para enero

Las tareas y deberes se le acumu-
lan a Pedro Sanchez en este mes de
diciembre. El presidente del Gobier-
no en funciones no solo tiene que
lograr apoyos suficientes para man-
tenerse en Moncloa y activar el Eje-

cutivo de coalicion progresista que
ha pactado con Pablo Iglesias, lider
de Podemos, sino que tiene menos
de un mes para aprobar varias de
las medidas a las que se ha compro-
metido en los tltimos meses, si quie-

re que entren en vigor en 2020. Se
trata del alza de las pensiones y de
la subida salarial de los funciona-
rios, iniciativas que sumaran 5.800
millones el proximo afio. Asi, 2020
comenzara con un inmediata incre-

mento del gasto debido a estas dos
medidas. Asi lo refleja el plan pre-
supuestario que envio el Gobierno
ala Comision Europea, en el que se
precisan ambas medidas asi como
su coste maximo. PAG. 37

El PSOE busca el
apoyo de ERC con
900 millones mas
para Catalufa ric. 42
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LUNYA EN DESACELE

Algunas empresas ganan
con el ‘Proceés’, que mina
la economia PAG. 41
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Personalidades
espafolas en
diferentes actividades
opinan sobre lo que
esperan de la Cumbre
de Madrid, que hoy
inicia sus trabajos, y
explican los habitos
que hanido
modificando para
hacer frente al cambio
climatico que sufre el
planeta. pAGs.8 an
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Iberdrola transformara
sus plantas de carbon
en energias renovables

La inversion costaria 600 millones de euros

La eléctrica planteara hoy al Minis-
terio de Transicién Ecoldgica la
construccion de 420 megavatios
edlicos y fotovoltaicos en el area de
Velilla y cuatro parques eolicos en

el de Lada, que sumarian unos 130
MW para sustituir a sus actuales
centrales de carbdn, lo que supone
cerca de 600 millones de euros de
inversién. PAG. 7

Las financieras de consumo ganan
un 10% mas, con el crédito a la baja
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Protagonistas

Joan Font
PRESIDENTE DE BON PREU

Carlos Fernandez Carriedo
CONS. ECONOM. CASTILLA Y LEON
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PRESIDENTE DE MAPFRE

Andrés M. Lépez Obrador
PRESIDENTE DE MEXICO

José Oriol Sala
PRESIDENTE CAIXA D'ENGINYERS

Saca partido de la tension
El grupo de distribuciéon Bon
Preu crece a doble digito desde
el referéndum ilegal de 2017 en
Catalufia. Su firme apoyo al pro-
ceso independentista permite
ala firma sacar partido de la ten-
sidén y expandir su negocio.

Rebaja el suelo empresarial
Castilla y Le6n abarata un 25 por
ciento el coste del suelo para em-
presas. Se convierte asi en la pri-
mera comunidad que implanta
medidas adecuadas para hacer
frente a la desaceleracion y fo-
mentar la actividad empresarial.

Alianza positiva

Ademas de polizas de automovil
y hogar, El Corte Inglés también
comercializara seguros de salud
de Mapfre. El fortalecimiento de
la alianza que une a ambas firmas
impulsara la venta de los produc-
tos de la aseguradora.

En recesion técnica

Lépez Obrador cumplié ayer un
afio en la presidencia de México
en medio del mayor estancamien-
to econdmico desde la gran crisis
de 2009. Tras tres trimestres con-
secutivos de crecimiento negativo
el pais estd en recesion técnica.

Se beneficia del ‘procés’

El apoyo al procés le sale muy ren-
table a Caixa d’Enginyers. La coo-
perativa se aprovecho de la mar-
cha de Catalufia de bancos como
Sabadell y CaixaBank para expe-
rimentar un importante incre-
mento de socios.

Quiosco =l

EL TIEMPO (COLOMBIA)

Dias duros para el
comercio y hoteles

Los ocho dias de paro pasan
factura a los sectores economi-
cos mas dindmicos en el pais.
La suma de afectacion llega ca-
sia 14 billones de pesos y el
comercio parece ser el mas
afectado. En este sector se han
reducido las ventas entre un
70y 90 por ciento por el recor-
te de los horarios de atenciéon
en los negocios. Por su parte,
los hoteles se han visto afecta-
dos por las cancelaciones de
las reservas, la venta de libro
ha descendido y los restauran-
tes reportan que la asistencia
de comensales solo llega al 20
por ciento.

| KATHIMERINI (GRECIA)

Pago anticipado de las
pensiones de enero

Las pensiones anteriores de
enero de 2020 fueron decidi-
das por el Consejo de Admi-
nistracién de la Agencia Unica
de Seguridad Social. El pago se
realizara de la siguiente forma:
las pensiones de trabajadores
independientes (pensionistas
provenientes de los antiguos
organismos OAEE, OGA y
BERD) el 18 de diciembre de
2019 y la de los empleados
(pensionistas procedentes de
IKA-ETAM, Ptiblico, ETAP-
SME, NAT, ETAT, bancos,
PPC, OTE)el 20 de diciembre.

Fe de erratas

En unaimagen publicada en la
edicion del pasado viernes de José
Manuel Entrecanales se decia por
error que era el presidente de la
Generalitat cuando en realidad es el
primer ejecutivo de Acciona.

El Tsunami _. M

El ‘Barca’, cpasivo ante
las protestas de los CDR?

La Liga de Futbol Profesional
aplazé el partido entre el FC Bar-
celonay el Real Madrid del 26 de
octubre al 18 de diciembre por

la violencia callejera que se vivia
en toda Catalufia. Pero aunque la
situacion actual dista de ser la de
entonces, todo apunta a que el lla-
mado Cldsico del futbol no estara
libre de movilizaciones, ya que la
repercusion internacional que el
encuentro tiene es precisamente
lo que busca parasitar el indepen-
dentismo. Con ese objetivo, cuen-
tan que los radicales de Tsunami
Democratic y los CDR preparan
una protesta masiva dentro del
Estadio. En concreto, se pretende
que durante el partido se pueda
ver en las gradas la frase: “Espafia,
siéntate y habla”. Ademas se estan
convocando movilizaciones en las
mismas puertas del Camp Nou
que, por lo que se rumorea, el
Barcelona consentira. Es cierto
que el club presidido por Josep
Maria Bartomeu no piensa ha-
cer un comunicado oficial respec-
to a su actitud ante las protestas.
No obstante, en el entorno del
equipo se da por hecho que el
Barcelona no pondra ningtin pro-
blema. “En el pasado permitieron
pancartas de apoyo al procés mas
contundentes que la del préximo
Cldsico. Nada hace pensar que
esta vez vaya a ser diferente”,
dicen fuentes independentistas.

Guerra entre Podemos
e lU por los sillones

Desde que Pedro Sanchez y
Pablo Iglesias firmaron el acuer-
do para el Gobierno de coalicién,
arranco la carrera en Podemos
por ocupar alguno de los sillones
en el préximo Consejo de Minis-
tros. Aunque todo puede cambiar,
a dia de hoy parece que el propio
Iglesias e Irene Montero son
apuestas seguras de los morados.

Josep Maria Bartomeu, presidente del F. C. Barcelona. ere

Alberto Garzény
Pablo Echenique se
disputan una plaza
en el préximo
Ejecutivo

A ellos se unira Yolanda Diaz

de IU. Pero la eleccion de la otra
vacante que le podria tocar a los
morados en el Ejecutivo ha desa-
tado una batalla cruenta con los
socios de IU. Estos tltimos quie-
ren que Alberto Garzon sea el
elegido. Pero en Podemos se opta
por Pablo Echenique. Por lo vis-
to, Iglesias también prefiere pre-

miar a uno de sus maximos
colaboradores y, de paso, castigar
a Garzon, que en la pasada legis-
latura afed que la formacién no
apoyara la investidura de Pedro
Sanchez.

¢Cual sera el futuro
de ‘Teledeporte'?

Hace dos semanas se dijo

que RTVE se planteaba cerrar
Teledeporte por sus bajos datos
de audienciay elevado coste. El
ente publico negd tales informa-
ciones. Pero en la corporacion

se sigue comentado que Rosa
Maria Mateo ha pedido al Con-
sejo Asesor de RTVE un informe
para resolver el futuro del canal.

El pulso de |—[""'_i
los lectores -~

Se avecinan compras de deuda
bancaria e incluso de acciones.
Algo que har4 subir a labanca
en bolsa después de que la de-
saceleracion econdmica y los
impuestos se lleven por delan-
te algunas de las entidades mas
débiles.

@ ANONIMO

Como los billetes de avion. A
ver quién paga luego el mante-
nimiento de la red ferroviaria.
Los aviones van por el aire y
pagas mas de tasas aeroportua-
rias que de billete en si

@ CUM.FRAUDE

Pues si la gente ganas sueldos
bajos y no se dan hipotecas de-
bido al cambio de ciclo o ga-
rantias insuficientes pasara lo
que llevo vaticinando y comen-
tando tiempo, que el precio se
derrumbara sin remedio en
unos términos porcentuales
del 30 por ciento o mas.

@ TRADER2

Si la gente ya es reacia a en-
deudarse, si ya pones mas caro
el crédito y las hipotecas qué
crefan que iba a pasar ;que
iban a ganar mas?

@ SLIPKNOTPM

$Coémo va a aumentar el rendi-
miento tomandose una ensala-
da? Cocido madrilefio, chule-
ton de buey, percebes, cochini-
llo asado, de postre flan casero,
cafe, licor, y puro. Eso si hace
aumentar el 4&nimo y el rendi-
miento un cien por cien.

@ YOMISMO

En el desayuno hay que tomar
proteina, fibra y grasa si es po-
sible aceite de coco que se ab-
sorbe enseguida y da energia
mas rapidamente que cual-
quier otra grasa.

@ ANONIMO
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En clave empresarial
Sobrecapacidad que lastra las aerolineas

Latemporada de invierno estd cerca de comenzar en el sector aéreo'y
las empresas la afrontan con una llamativa politica de contencién. En
concreto, las aerolineas prevén una reducciéon media del 2,9 por ciento
en los vuelos entre Espafia y Europa. Son cifras que contrastan con el
avance de casi el 6 por ciento que experimento este capitulo en 2018.
A primera vista, no existirian razones para que el sector muestre tanta
cautela. No se esperan alzas repentinas del crudo y el sector turistico
muestra una evolucion positiva. Sin embargo, las aerolineas llevan
afios sin abordar los efectos de una agresiva politica comercial que
inundé el mercado de billetes baratos. El desequilibrio esta lejos de so-
lucionarse. No ocurrira mientras las compaiiias recorten su oferta de
invierno pero se resistan, salvo contadas excepciones como Vueling,
ahacer lo mismo en verano cuando este problema también se plantea.

Valor afadido para las oficinas bancarias

Labanca espafiola espera tener operativas 1.300 oficinas inteligentes
en 2020. Esta confianza en los establecimientos a pie de calle parece
equivocada, considerando no solo los habitos cada vez mas digitales
de los usuarios de banca. Ademas, la dificultad para subir la rentabili-
dad obliga a los bancos a seguir recortando su estructura fisica.

Sin embargo, lo que esta en crisis es la limitada oferta de servicios

de las sucursales tradicionales. El espacio en si mismo presenta atin
muchas posibilidades si se convierte en un centro de reuniones

de trabajo, eventos o asesoramiento méas personalizado a clientes.

El modelo Smart Red de Santander muestra que las oficinas bancarias
con valor afiadido tienen futuro.

Un ‘Black Friday' no tan beneficioso

El comercio vive hoy la secuela del Black Friday con los descuentos
del CyberMonday. Todos los sectores se suman a estas rebajas en

las que, este lunes, se espera un gasto medio de 80 euros por perso-
na. Ahora bien, sus efectos son dispares. En electronica si se observa
un aumento real de las ventas. En moda, por el contrario, el efecto
es que simplemente se adelantan las compras que antes se hacian
en plena Navidad o en Reyes a un precio mas alto. Existen asi secto-
res para los que el Black Friday ya no es tan beneficioso, y que inclu-
SO amenaza con mermar sus margenes.

Un lastre mas para la economia

Las dificultades de la negociacién de ERC con el PSOE
difuminaron la semana pasada la posibilidad de que
Pedro Sanchez sea investido presidente este mes. Téc-
nicamente, el presidente se halla asi con las manos ata-
das para tomar decisiones que incrementen el gasto
publico, ya que incluso tiene muy limitado el recurso,
tan frecuente en la pasada legislatura, de los decretos-
ley. Sin embargo, eso no quiere decir que estén cerra-
das todas las puertas al desembolso extra de 5.800
millones que Sanchez prometi6 antes de las eleccio-
nes. Muy al contrario, el Ejecutivo trabaja con la pers-
pectiva de contar ya con poderes en enero y, esa vez
si, recurrir a decretos que permitan subir los sueldos
de los funcionarios y volver a actualizar las pensiones
con el IPC. A ello habra que sumar otros compromi-
sos, de marcado caracter electoralista como la rebaja
de las jornadas necesarias para acceder a los subsidios
del PER o el alza del salario minimo por encima de los

El Gobierno 900 euros mensuales. Varias de
planea un alza estas medidas, ademas, tendran
de 5.800 millones efectos retroactivos en el tiem-
en el gasto piiblico  po. Queda de este modo allana-
que todo apunta da la via para un resurgir del gasto
que cubrira publico que llega en un momen-

con alzas fiscales  to sensible, cuando la deuda de
las Administraciones esta en nive-
les récord y el déficit va camino
de acercarse de nuevo al limite del 3 por ciento que
Bruselas impone. El Gobierno se compromete a seguir
respetando las exigencias de Bruselas, pero es muy
dudoso que, con la actual desaceleracion econémica,
los ingresos por impuestos se comporten como el
Gobierno espera. Todo apunta, por tanto, a que el Eje-
cutivo recurrir4 a las subidas de impuestos para com-
pensar el alza del gasto que se avecina y lastrara aiin
mas un PIB ya en franco enfriamiento.

La carta que Trabajo
aun tiene pendiente

Un afio mds, la Seguridad Social envia a los ciuda-
danos la informacién sobre lo que llevan cotizado
en su carrera laboral. En este ejercicio, la carta se
presenta en un llamativo sobre naranja, precisamen-
te el color con el que, desde hace afios, se preveia
que llegara una comunicaciéon de mucho més alcan-
ce. Ya en la época de los Gobiernos del PP se espe-
raba una misiva que contenga un calculo sobre la
cuantia de la pensién que le corresponde a cada coti-
zante, dadas las expectativas de evolucion de la demo-
grafiay de las cuentas de la Seguridad Social. Un afio
mas, esos datos siguen pendientes. Se pierde asi otra
oportunidad de concienciar a los ciudadanos de la
precaria situacion del sistema de pensiones y de las
dificultades para financiar su creciente gasto.

La sostenibilidad exige
esfuerzos a todos

elEconomista retine a mas de 20 personalidades de
los mas variados ambitos para que expongan sus
expectativas acerca de la cumbre sobre el cambio cli-
matico que empieza en Madrid. Pese a su variedad,
todas coinciden en reflejar el anhelo por que los lide-
res politicos alli reunidos den pasos concretos para
atajar las amenazas que el medio ambiente afronta.
Se trata de una inquietud plenamente comprensible,
aunque debe también abordarse con realismo y total
conciencia de sus costes y posibilidades. Solo en la
UE, lograr sus objetivos de reduccion de emisiones
con horizonte 2030 supondra un desembolso anual
de 500.000 millones. Conseguirlos, mas alla de las
declaraciones de intenciones y de los pactos politi-
cos, demanda hondos esfuerzos de toda la sociedad.

El grafico

El ritmo de actividad cede en emergentes
Variacion intertrimestral anualizada (%)

— [ndice sintético de actividad
=== Componente de sentimiento

Componente financiero
Componente dato real

2 10/16 10/17 10/18 10/19

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del IIF. elEconomista

EL BAJO PRECIO DE LA MATERIA PRIMA AFECTA A ESTOS PAISES.
En octubre, el indicador sintético de actividad de los emergentes volvio
a retroceder. Los emergentes estan afrontando un emperoamiento de
expectativas de datos reales a la baja y presion financiera que responde
al aumento o mantenimiento de diferentes “vientos de cara” que los
afectan (evolucidn a la baja del precio de muchas materias primas).

La imagen

e

ol © Y e

B

EL MOVIMIENTO DE 'LAS SARDINAS' CONTRA MATTEO SALVINI. Una reaccién popular llena las plazas de las
principales ciudades italianas estos dias, como la de Florencia, ante el auge del ultraderechista Matteo Salvini. Son
las llamadas ‘sardinas’, por congregarse como ‘peces enlatados’ contra el exministro del Interior. ere
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UNA REVOLUCION EN LA COMPRA DE ACCIONES

o

= Matthew
YA Lym

Director ejecutivo de Strategy Economics

ting actual: Libre. Estamos acostumbra-
dos a tener aplicaciones gratuitas, entre-
ga gratuita a través de Internet y cuentas
corrientes gratuitas en bancos. Ahora pare-
ce que hay algo mas que podemos afiadir a la
lista de cosas por las que no tenemos que
pagar: la negociacion de
acciones. En EEUU, el
coste de compra y venta
de acciones acaba de caer
a cero. Reino Unido estd a
punto de seguir ese ejem-
plo,y eso va a tener un gran
impacto en la forma en que
funciona la City.
Rebobinen veinte afios
y comprar y vender accio-
nes era a menudo muy
caro. Los bancos y los
corredores normalmente cobraban un por-
centaje del valor de la operacion - de hecho,
antes de la desregulacién del Big Bang de 1986
habia unas comisiones minimas fijas. Si usted
negociaba miles o decenas de miles de libras
que podrian sumar una fuerte factura cada
vez que compraba o vendia algo. Los corre-
dores de bolsa se compraban mansiones en
Surrey a costa de todas esas comisiones, y los
honorarios de comercio eran una de las fuen-

E s la palabra mas poderosa del marke-

Existe una clara
oportunidad de
negocio relacionada
con el comercio
libre de los valores

tes de ingresos mas lucrativas. Sin embargo,
amedida que el comercio se volvié digital,
las comisiones bajaron constantemente. Ahora
hay un monto6n de bréokeres online que nego-
ciaran acciones por una cuota fija de entre
cincoy diez libras.

Pero después de que una empresa de nueva
creacién llamada Robinhood comenz6 a eli-
minar comisiones, Charles Schwab, el mayor
corredor minorista de los EEUU, redujo a
cero los costos de negociacion en el verano,
al igual que muchos otros corredores. Eso
rapidamente result6 ser muy popular entre
los clientes. Schwab ya ha
visto un aumento del 30
por ciento en el nimero
de clientes. Cuando una
idea de negocio funciona
en EEUU, no suele tardar
mucho en cruzar el Atlan-
tico. El Robinhood, que lo
inici6 todo, ha dicho este
mes que planea lanzar una
filial britanica. Una com-
pafiia llamada Freetrade
acaba de recaudar 15
millones de ddlares en capital de riesgo para
su plataforma. No seria ninguna sorpresa si
varias de las ambiciosas y bien financiadas
compaifiias de fintech de Londres no estu-
vieran ya planeando subirse también a ese
tren. Hay claramente una oportunidad en
el comercio libre de acciones y las marcas
que se establecen en el mercado desde el
principio tendran la mejor oportunidad de
éxito a largo plazo.

Claro, esta politica puede ser un reto. Los
corredores tienen que ganar dinero de otras
maneras, por ejemplo, cobrando por servicios
de alta calidad, como el anélisis, o vendiendo
otros servicios financieros. Dicho esto, no es
imposible. Si Google puede proporcionar tec-
nologia compleja, como sistemas operativos
méviles, motores de busqueda y mapas de
forma gratuita, y servicios de telecomunica-
ciones, es dificil entender por qué se debe
pagar por un producto relativamente senci-
llo y altamente informatizado como el comer-
cio de acciones. Tampoco hay nada de extra-
fio en ofrecer un servicio
gratuito como forma de
crear una base de clientes
alos que vender. Los ban-
cos minoristas lo han hecho
durante generaciones.
Puede ser un modelo de

El libre comercio en
bolsa impulsara a
los, hasta ahora,

inercia entre los inversores, y puede tomar
un poco de tiempo hasta que la gente se sien-
ta segura confiando sus carteras a una com-
pafiia de la que no han oido hablar antes. Pero
hay mucha evidencia de otras industrias que
sugiere que seran persuadidos muy rapida-
mente una vez que vean el precio.

A continuacién, habra una ronda de fusio-
nes a medida que las empresas heredadas
luchen por competir. En EEUU, Schwab no
s6lo ha revolucionado el sector, sino que ahora
planea una fusién con su mayor rival tradi-
cional, TD Ameritrade. Cuando las comisio-
nes de negociacion desa-
parecen, los corredores tie-
nen que ser mucho mas
eficientes para sobrevivir,
y a menudo la forma mas
sencilla de lograrlo es con-
solidarse. Podemos espe-

negocio brillantemente exi- marginados rar ver algo muy similar en
toso siempre y cuando los : . la City.

costes estén bajo control y Inversores prlvados Por ultimo, al igual que
se pueda ganar dinero con en EEUU, habra un gran
los servicios adicionales. Si aumento en el nimero de
puede funcionar en EEUU, cuentas. Schwab ha abier-

no hay razén por la que no pueda funcionar
aqui también. Y sin embargo, eso va a tener
grandes consecuencias para la City. Aqui hay
tres a las que hay que prestar atencion.

En primer lugar, los grandes corredores
tradicionales van a tener problemas muy rapi-
damente. Es muy dificil cobrar por un servi-
cio cuando un rival ofrece una alternativa
razonablemente eficiente y fiable a cambio
de nada. Es cierto que puede haber cierta

to un 30 por ciento mas de cuentas desde que
aboli6 las comisiones. Es evidente que muchas
personas que antes no poseian acciones han
sido tentadas en el mercado por la simplici-
dad de abrir una cuenta gratuita. Los inver-
sores privados han sido marginados en los
mercados durante un par de generaciones
porque no hay muchos de ellos. Pero el libre
comercio desencadenara un renacimiento
largamente esperado.

LOS RETOS DE UN MUNDO DOMINADO POR LOS
PAGOS DIGITALES

Ignacio
Velilla

Managing Director de Equinix en Espafia

medio plazo, laidea de una economia
Aglobal sin dinero fisico podria conver-
tirse en realidad. Puede sonar a ciencia
ficcion, pero, segtin el World Payments Report
2018, se espera que las transacciones que no
sean en efectivo se aceleren a una tasa global
de crecimiento del 12,7 por ciento hasta el afio
2021. Por ejemplo, Canad4, Suecia y Reino
Unido ya estan luchando por convertirse en
el pais que menos transacciones realizan en
efectivo del mundo si tenemos en cuenta el
informe de Forex Bonuses sobre las principa-
les sociedades cashless. También debemos
estar atentos a las principales metrépolis chi-
nas, que estan emergiendo como ejemplos
tempranos de economias sin efectivo debido
a los métodos de pago que ofrecen los pagos
digitales en aplicaciones méviles como WeChat
o Alipay, y a siete paises del Africa Subsaha-
riana, donde el 40 por ciento de la poblacién
adulta utiliza habitualmente su smartphone
para gestionar sus pagos.
Para contextualizar, el Indice de Intercone-
xi6n Global de Equinix predice que para el afio

2020 la interconexion directa a los proveedo-
res de servicios financieros, que realizan tran-
sacciones e intercambios de pagos de forma
digital, crecera en torno a un 38 por ciento
entre las empresas y un 34 por ciento entre los
proveedores de servicios debido al crecimien-
to del e-commerce.

Esta es larealidad: cuantas mas transaccio-
nes digitales se produzcan, mayor ser4 la can-
tidad de datos a transferir,
recibir, analizar y gestionar.

enun solo dia, lo que lo convierte en el mayor
evento de compras online del mundo. Y duran-
te el Amazon Prime Day, la firma consiguid
vender mas de 100 millones de productos,
superando los 3.600 millones de euros de fac-
turacion.

Sin embargo, algunas de estas compaiiias
todavia utilizan sistemas IT tradicionales cen-
tralizados para hacer frente a la congestion de

datos en el internet publi-
co, lo que se traduce en

Elincreible aumento del . tiempos de carga lentos para
trafico de datos producido La lentitud de la anuncios y paginas web.
por la adopcién de pagos experiencia de Los comercios que no evo-
digitales dificulta atin mas P , lucionen tendran dificul-
la gestion eficiente de infor- compra hara que tades para atraer alos clien-

macion, su transferenciay
procesamiento, asi como la
eliminacion de los proble-
mas de latencia ante el clien-
te.

Un desafio constante para
las empresas de retail es el aumento del trafi-
co de datos durante los periodos de alta deman-
da, como en Navidad, los dias de la Madre y
del Padre y los principales eventos de venta
como el Black Friday y el Cyber Monday. Por
ejemplo, durante el Single’s Day 2019, las ven-
tas del gigante del comercio electronico chino
Alibaba superaron los 38000 millones de euros

fracasen

muchos comercios

tes si su experiencia se ve
obstaculizada por la lenti-
tud de la experiencia de
compra.

Por esta razon, retailers
e instituciones financieras
ybancarias deben prepararse para ofrecer una
experiencia de usuario perfecta en un entor-
no cada vez mas saturado y peligroso. Para ello,
las empresas de comercio digital pueden mejo-
rar esta experiencia alojando sus datos lo mas
cerca posible de sus partners y proveedores
para crear un ecosistema en el que las diferen-
tes empresas puedan conectarse directamen-

te entre si.

Sin embargo, no todas las empresas pueden
contar con una red internacional de data cen-
ters para asegurar esa cercania y las compa-
fiias estan apostando por alojar sus datos y
desarrollar sus actividades en centros neutra-
les interconectados. Las plataformas de inter-
conexion global, como la Equinix Platform,
proporcionan una interconexion fisica y vir-
tual directa y segura entre bancos, minoristas,
consumidores y demas participantes en la cade-
na de suministro de pagos digitales. Su posi-
cion cercana al edge digital permite a los pro-
veedores de servicios de pago conectarse con
sus clientes desde cualquier lugar del mundo,
ofreciéndoles pagos rapidos y seguros.

Las empresas de comercio digital deben
empezar a prepararse ahora para la crecien-
te demanda de pagos digitales y la aparicion
generalizada de la inteligencia artificial (IA)
y el analisis de datos. A medida que se reco-
pilan mas datos sobre los habitos de consu-
mo, las empresas deben asegurarse de que tie-
nen la capacidad de analizarlos para obtener
informacion util sobre como pueden optimi-
zar los servicios ofertados. Con la cantidad de
pagos digitales a punto de aumentar expo-
nencialmente, prepararse para esta expan-
sion por adelantado ahorrara tiempo y dine-
ro en el futuro.
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LA GESTION DE SERVICIOS ‘CLOUD COMO
OPORTUNIDAD PARA GANAR COMPETITIVIDAD

e =

= Javierdela
—a/any Cuerca
CEO de Enimbos

acelerando los procesos de migracion ala
ube, que afecta a empresas de todos los
sectores. La cuestion es saber si las compariias
estan haciendo la eleccion de la nube publica
mas acorde a sus estrategias empresariales y
si disponen de asesoramiento y soporte pro-

| arapida evolucién de los negocios esta

ca, privada o hibrida. Concretamente, en nues-
tro pais, sera la cloud publica la que experi-
mente un mayor crecimiento hasta superar el
50 por ciento en 2020, y en ese mismo afio,
maés del 90 por ciento de las empresas emplea-
ran servicios y plataformas en la nube.

Sin duda, la seguridad es el principal reto de
los entornos cloud. Si bien las nuevas organi-
zaciones de negocio permitiran la introduc-
cién de nuevos modelos operacionales y comer-
ciales digitales de manera muy dinamica, el
gran falso tabti de muchos responsables de
tecnologia es curiosamente la seguridad, un

fesional para asegurar la aspecto que los principales
maxima eficiencia de sus proveedores de nube publi-
entornos cloud. ca tienen sobradamente
El proceso de transfor- Sin duda 0 la superado con las mas exi-
macién’digital delas empre- segu ridad es el gentes certificaciones y pro-
sas esta trayendo consigo N cesos de control a todos los
nuevos modelos de nego- principal reto de las niveles.
ci(? y 'de liderazgo, debido p| ataformas en la .La entrada en funciona-
principalmente a las tecno- b miento del reglamento
logias relacionadas con el GDPR ha sido un revulsi-
cl(17ud corfi;.)ém(?g, el bigdata go {)a}"a tomar cpn;iencia
y lamovilidad. e la importancia de con-
No hay duda de que la tar con la seguridad inte-

tendencia cloud es imparable, pues se consti-
tuye como el principal habilitador de la era
digital. Mas del 43 por ciento de las organiza-
ciones opinan que, en un plazo de cinco afios,
lamayor parte de su capacidad de TT se entre-
gara a través de servicios de cloud publica, y
que dentro de tres van a tener acceso a un 78
por ciento de los recursos informaticos a tra-
vés de algunos servicios cloud, sea esta publi-

grada en entornos cloud. Mejorar la seguridad
en las infraestructuras on-premise para lograr
la conformidad con el reglamento europeo
muchas veces supone inversiones dificiles de
amortizar.

Entre los beneficios de la apuesta por un
cloud seguro, contamos con la reduccién de la
carga de trabajo para los profesionales de segu-
ridad (menos tiempo invertido en tareas repe-

titivas), una mejor vision de la postura de segu-
ridad de la empresa que permite priorizar las
actividades criticas, impulsando mejores resul-
tados de seguridad (y por lo tanto de negocio)
y, finalmente, mas informacién sobre el ries-
g0 corporativo.

Larealidad es multicloud, con multiples pro-
veedores. Segtn predicciones realizadas por
la consultora IDC, el afio que viene mas del 90
por ciento de las grandes empresas utilizaran
multiples servicios y plataformas en nube y un
tercio de estas empresas contaran con meca-
nismos para gobernar estos entornos.

Como quiera que las
organizaciones desean con-
tratar los mejores servicios
de toda la oferta de cloud
publica de los diferentes
lideres del mercado, la ges-
tion del portfolio y el gobier-
no corporativo asociado
puede convertirse en un
quebradero de cabeza. Tra-
zar el uso de los recursos,
controlar los responsables
de cada entorno, gestionar
los costes, la administraciéon uniforme de sis-
temas, migraciones, integraciones, ademés de
licenciar y contratar servicios, hacen que la
gestion sea tremendamente compleja.

Conscientes de este contexto cada dia mas
complejo, consideramos que es fundamental
aportar la mayor experiencia e innovacion en
el ambito cloud, ayudando a las empresas en
la migracién y la optimizacién de los recur-

multiples

Contar con

proveedores para
estos servicios
limita los riesgos

sos en la nube y facilitando al maximo esta
gestion tan necesaria. Para la necesaria tran-
sicion a la nube, las compaiiias han de confiar
en equipos altamente cualificados y certifica-
dos en las principales tecnologias, que sean
capaces de proporcionarles la consultoria de
negocio que necesitan, los desarrollos de solu-
ciones de continuidad de negocio y de soft-
ware en internet, asi como las herramientas
de administracion de sus infraestructuras
hibridas.

Mediante la contratacién de servicios ges-
tionados cloud, las organizaciones pueden
beneficiarse de las arqui-
tecturas de sistemas mas
eficientes para su negocio,
asi como de la gestién opti-
ma de la capacidad, con
autoescalado de aplicacio-
nes. Todo ello contando con
un control riguroso de los
costes mediante monitori-
zacion continua, y una reso-
lucion de incidencias en un
horario 24/7.

La migracién a la nube
es un reto para muchas empresas. De lamano
de un socio experto que facilite esta necesaria
transicion, este desafio se convierte en una
excelente oportunidad para ganar competiti-
vidad. Tener la mejor visibilidad del uso de los
recursos cloud, con un control de costes total-
mente transparente, optimizando el manteni-
miento y facilitando la gestién, depende sim-
plemente de contar con el socio adecuado.

NAVEGANDO EN LA ECONOMIA DE LA EXPERIENCIA

% Edouard
Gorioux

Cofundador de Click&Boat

esta en las aspiraciones de muchos viaje-

os que eligen destinos de sol y playa, pero

hasta ahora, acceder a esta experiencia era mas

complicado y costoso. Se trata de democrati-

zar la customizacion de los viajes, ponerla al

alcance de los viajeros, aprovechando el poder
de la tecnologia.

Segin un estudio de PhocusWright, las acti-
vidades en destino ya suponen el 10 por cien-
to del gasto de los viajeros. La oferta comple-
mentaria (tours, excursiones, etc) ha crecido
enlos tlltimos afios, lo que ofrece pistas sobre
larelevancia que tienen para los viajeros al ele-
gir destino, sino la capacidad de contribuir a
la economia local. Esto es destacable si tene-
mos en cuenta que, segun este mismo estudio,
el 72 por ciento de este mercado de activida-
des esta en manos de pequefias empresas con
escasa o ninguna inversion en tecnologia de
distribucién.

Creer en la economia de la experiencia no
solo empodera alos viajeros ala hora de dise-
flar sus viajes, también es el combustible de
una economia local que, gracias alas platafor-

| a aventura de navegar, con o sin patrén,

mas de distribucién verticales cobra un nuevo
impulso. En Click&Boat hemos sido testigos
de este fendmeno en algunos destinos: par-
tiendo de los propietarios de las embarcacio-
nes, que pueden costear su mantenimiento o
contar con una fuente extra de ingresos, con-
virtiéndose en el primer eslabon de un creci-
miento uniforme y generalizado de los nego-
cios locales.

La distribucién de servi-
cios turisticos en un mer-
cado globalizado y sofisti-
cado a nivel tecnoldgico
puede ser una barrera para
que las empresas de menor
tamafo incrementen su
negocio. Detectar esa limi-
tacion iba mas alla de los
pequetios charters: habia
centenares de propietarios
particulares de embarca-
ciones en toda la costa mediterranea, que esta-
ban perdiendo una oportunidad, mientras cien-
tos de viajeros estarian dispuestos a disfrutar
de la navegacion si contasen con un servicio
sencillo, facil de reservar y flexible.

Los ingresos extra estimulan otros negocios,
no solo en la cadena de valor n4utica, sino tam-
bién turistica, genera empleo y mejora la ofer-
ta de servicios, desde la gastronomia al comer-
cio de cercania, que son los artifices reales de

Las nuevas
tecnologias
permiten a los
viajeros disefar
trayectos a medida

lo que hace tinico y auténtico un destino. Esto
es realmente la economia de la experiencia:
un long tail que también se construye en otros
segmentos que amplian, mejoran y distinguen
alos destinos.

En linea con los esfuerzos de Turespafia,
que apuesta por la diversificacion, la reorien-
tacion de la promocién de destinos hacia nue-
VOS recursos, que pongan
en valor el patrimonio, la
cultura y la sostenibilidad,
los nuevos servicios turis-
ticos que crecen en el entor-
no de la economia de la
experiencia permiten acce-
der anichos de demanday
abrir nuevos mercados.

Recientemente, la con-
sultora Braintrust publicd
su Barémetro Turistico
Premium, que analiza las
tendencias de los viajeros con un perfil de
gasto medio alto o alto, que indicaba que un
65 por ciento de estos viajeros estan intere-
sados en itinerarios tematicos, y entre sus
motivaciones destacan la aventura, la desco-
nexion y disfrutar del entorno natural.

El “factor local” es importante, en general,
por todos los viajeros, que buscan también la
conexion con los residentes, que en el fondo
son prescriptores que les permiten descubrir

los tesoros menos conocidos pero auténticos
de este destino. El patron de un barco es un
prescriptor de primer orden: conoce la costa,
sabe cudl es la mejor hora para disfrutar de
un bafio en alta mar, y cuando se puede fon-
dear en una cala.

Un aficionado a la navegacion puede tener
multiples motivaciones: puede estar entre ese
mas de 70 por ciento de viajeros que, segun
Booking.com, tiene en la sostenibilidad su prin-
cipal motivo para viajar, y busca una playa sal-
vaje y solitaria; o un grupo que quiere visitar
varias islas en varios dias. La cadena de valor
en destino es larga y variada, lo que aumenta
las posibilidades de diversificar la experien-
ciay descongestionar los puntos de interés
del destino, aumentando el gasto turistico.

Los datos de demanda de Click&Boat ofre-
cen pistas del nivel de personalizacién y de
las motivaciones de estos viajeros. Las embar-
caciones mas demandadas para este verano
son las lachas motoras, preferiblemente con
patrén, para pasar un dia en familia o con
amigos navegando; barcos con mas esloray
comodidades, desde catamaranes o veleros,
para disfrutar de un fin de semana o varios
dias bordeando la costa o visitando islas; y
yates para fondear en calas o playas inacce-
sibles, contando con el conocimiento de un
patrén que conozca estos rincones escondi-
dos y tnicos.
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Lunes, 2 ca el PMI de servicios espafiol Lunes, 2 mEurozona. PIB del tercer tri-

m EIINE publica la encuesta de
gasto turistico Egatur de octu-
bre.

m EIINE publica la encuesta de
movimientos turisticos en fron-
teras Frontur de octubre.

m La consultora Markit publi-
ca el indice PMI del sector
manufacturero espafiol de
noviembre.

m Las patronales de fabrican-
tes (Anfac), de vendedores
(Ganvam) y de concesionarios
(Faconauto) comunican los
datos de matriculaciones de
vehiculos correspondientes a
noviembre.

Martes, 3

m El Ministerio de Trabajo,
Migraciones y Seguridad Social
publica los datos de afiliacion
y paro registrado correspon-
dientes a noviembre.

m El Tesoro Publico espafiol
celebra una subasta de letras
a6y12meses.

m El Congreso de los Diputa-
dos acoge la sesién de consti-

Cumbre del Clima Madrid 2019

tucién de la X1V legislatura.

m El Senado acoge la sesién de
constitucion de la X1V legisla-
tura.

m La Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia
realiza la jornada ‘Mejoras en
la planificacion de la contrata-
cién publica’.

Miércoles, 4
m EI INE publica los datos sobre
ejecuciones hipotecarias rela-

tivos al tercer trimestre.

m La consultora Markit publi-

correspondiente a noviembre.

m El INE publica los indices de
precios de exportaciény de
importacion de productos indus-
triales (IPRIX-IPRIM) de octu-
bre.

m Se celebra el encuentro
empresarial CEOE CEPYME,
que contara con la participa-
cion de la ministra de Industria,
Comercio y Turismo en funcio-
nes, Reyes Maroto.

Jueves, 5

m EI INE publica el IPI de octu-
bre.

= El INE publica los indices de
Precios de la Vivienda del ter-
cer trimestre.

m EI INE publica la Encuesta
Coyuntural sobre Stock y Exis-
tencias del tercer trimestre.

m El Tesoro Publico espafiol
celebra una subasta de bonos
y obligaciones.

Viernes, 6

m Dia de la Constitucion Espa-
fiola.

Hoy tiene lugar la ceremonia de apertura de la Cumbre del Clima 2019. El evento, que se
celebra hasta el proximo 13 de diciembre, acogera entre 20.000 y 25.000 personas. En la
jornada de hoy destaca una mesa redonda en la que participaran los lideres mundiales.

m Eurozona. PMI de noviem-
bre.

= Eurozona. Posiciones netas
especulativas en el euro de la
CFTC.

m EEUU. Posiciones netas
especulativas sobre el petro-
leoy el oro de la CFTC.

m EEUU. PMI de noviembre.

m Alemania. PMI de noviem-
bre.

m Reino Unido. PMI de noviem-
bre.

» Francia. PMI de noviembre.

w Italia. PMI de noviembre.

Martes, 3

m Eurozona. IPP de octubre.
m Reino Unido. Audiencia del
Comité de Hacienda del Banco
de Inglaterra.

m EEUU. Reservas semanales
de crudo del API.

m Francia. La OCDE publica

los primeros resultados de su
nuevo informe PISA sobre las
pruebas en capacidades lec-
toras, matematicas y ciencias
a los alumnos de 15 arios.

Miércoles, 4

m EEUU. Inventarios de petré-
leo crudo de la AlE.

m Alemania. Subasta de deuda
alemana a 10 afios.

Jueves, 5

m Eurozona. Ventas minoris-
tas correspondientes a octu-
bre.

mestre.

m Eurozona. Reunién del Euro-
grupo.

m Eurozona. Evolucién del
empleo en la zona durante el
tercer trimestre.

m EEUU. Reunidn de la OPEP.

m EEUU. Balanza comercial de
octubre.

m EEUU. Pedidos de fabrica de
octubre.

m EEUU. Nuevas peticiones de
subsidio por desempleo.

m Alemania. Pedidos de fabri-
ca de octubre.

Viernes, 6

m EEUU. Tasa de desempleo
de noviembre.

m Alemania. Produccién indus-
trial de octubre.

m Francia. Balanza comercial
de octubre.

m EEUU. Néminas no agrico-
las de noviembre.

Jueves 5 de
diciembre

Se celebra una nueva reu-
nién de la OPEP, en la que
participan representantes
de los paises con mayor
peso en la produccién y
exportacion de petrdleo.
Se discutiran temas rela-
cionados con el mercado
energético, ademas de
acordar las cantidades
que se van a producir, ya
que de los paises de la
OPEP procede gran parte
del suministro mundial.

Cartas al director

El mundo esta loco, loco,
loco, y de remate aiiado

El mundo estd loco, loco, loco es
una comedia dirigida por Stanley
Kramer en 1963. El titulo de la
cinta (que curiosamente es el
mismo que en la version original)
hace alusion a los protagonistas
de la misma que se vuelven lite-
ralmente locos al enterarse del
escondite secreto de un inmenso
botin de ddlares. Pues bien, dicha
pelicula sirve para ilustrar como
considero que esta el mundo en la

actualidad. Y no lo digo por nues-
tros “queridos” politicos que, con
sus cambios de rumbo e ideas, pa-
recen estar de la cabeza. Me re-
fieron a politicos si, pero a los de
fuera de Espafia. En concreto, me
vienen a la cabeza nombres ilus-
tres de locos como Donald
Trump, Vladimir Putin o Xi
Jinping, Es cierto que hay otros
muchos, 1éase Nicolas Maduro o
la mayoria de los dirigentes de
Africa), alos que la cordura tam-
bién les abandond (eso si la tuvie-
ron alguna vez) hace afios. Pero

quiere destacar a Trump, Xiy Pu-
tin por ser los sefiores que dirigen
las superpotencias mundiales y
econdmicas, en el caso de EEUU
y China. La pasada semana Xi
Jinping dio grandes muestras de
su escasez de cordura al descu-
birse los campos de concentra-
cion (1éase también entrenamien-
tos o como se les quiera llamar) a
los que manda a los chinos que no
comulgan con las ideas que, se su-
pone, debe tener un chino de
bien. Hechos como el descrito de-
jan a las claras que, por mucho

que quieran negarlo, China es un
pais con un loco dictador al fren-
te. Lo mismo ocurre con Putin,
que no se cuantas leyes ha tenido
que cambiar para seguir siendo
presidente de Rusia, sin olvidar
las extrafias desapariciones (1éase
envenenamientos) de cualquiera
que ose llevar la contrario al loco
que dicta los designios de la ma-
dre Rusia. Y qué quieren que les
diga sobre Trump. La realidad es
que no esta a la altura de sus dos
homologos (tampoco de muchos
otros). Pero ha dado fehacientes

muestras de que sus decisiones
no se rigen precisamente por una
elevada cordura. El problema es
que esta panda de locos es la que
dirige el mundo y la que tiene en
sus manos unos cuantos botones
que con solo pulsarlos podrian
mandar el mundo al carajo. La
verdad, me da mucho miedo que
el mundo esté en manos de unos
locos, locos, locos, pero locos de
remate.

R.P.O.
CORREO ELECTRONICO
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IBERDROLA ENTREGA SU MANIFIESTO POR EL CLIMA. El presidente de Iberdrola, Ignacio Galan, hizo entrega ayer a Ovais Sarmad, secretario ejecutivo de la UNFCCC, el manifiesto por el

clio. En el encuentro han estado presentes el Champion chileno de alto nivel para el clima, Gonzalo Mufioz; el alcalde de Madrid, José Luis Martinez-Almeida; la alta comisionada para la Agenda
2030, Cristina Gallach, y el presidente de IFEMA, Clemente Gonzalez Soler, asi como los participantes de esta vuelta en bicicleta eléctrica. iseroroLA

Galan: “"Queremos que Siemens
cumpla los acuerdos en Gamesa"

Propone instalar 550 MW de eélica y solar en

sus plantas de carbén de Lada y Velilla

Rubén Esteller MADRID.

El presidente de Iberdrola, Ignacio
Galan, acudié ayer a Ifema en la jor-
nada previa a la apertura de la Cum-
bre de Cambio Climéatico para entre-
gar un manifiesto en favor de la
lucha contra el cambio climatico y
no dudé en lanzar sendos mensa-
jes a su eterno rival, Endesa, como
a Siemens por la batalla judicial que
mantienen por Gamesa.

El presidente de Iberdrola entrd
de lleno en la disputa que mantie-
ne con el gigante aleman pero no
se pronuncid sobre la oferta de com-
pra de su participacion del 8 por
ciento en el fabricante de aeroge-
neradores.

Galan indicé a este diario que “es
una apuesta que hemos hecho desde
muy largo plazo con esta compa-
fifa. Pensamos y asi acordamos que
una fusion de dos empresas podia
hacer una mejor empresa. Lo segui-
mos creyendo pero parece que las
reglas de aquello que pactamos no
se han cumplido y nosotros como
defensores de los accionistas mino-
ritarios y minoritarios que somos
pues estamos diciendo que quere-
mos que se cumplan aquellos acuer-

dos. Nada mas. Es una buena empre-
say con clarisimo futuro y son las
discrepancias normales cuando uno
de los socios no hace aquello que
se pact6 en su momento”.

Inversiones en renovables
Iberdrola aprovecho también la oca-
sion para lanzar una propuesta al
Ministerio de Transicién Ecoldgi-
ca, que todavia no ha dado el visto
bueno al cierre de sus centrales de
carbon tras casi dos afios desde la
peticion oficial de cierre.

La eléctrica planteara hoy al
ministerio de Transicion Ecoldgi-
ca construir 420 megavatios e0li-
cos y fotovoltaicos en el area de Veli-
llay cuatro parques edlicos en el de
Lada, que sumarian unos 130 MW
para sustituir a sus centrales de car-
bén, lo que supone cerca de 600
millones de euros de inversion. Ade-
mas, la empresa desarrollara un
potente proyecto de reactivacién
social y econdmico.

Su cierre no afectara al empleo,
ya que Iberdrola recolocara al 100
por cien de la plantilla, unos 50
empleados, que se destinaran a las
labores de desmantelamiento de
ambas plantas, que se extenderan

La mayor
eléctrica sin
carbdn

Iberdrola habra cerrado en 15
afos un total de 17 centrales
térmicas de carbdn y fuel oil
en distintos paises, con mas
de 8.500 MW de potenciay
su generacion sera 100% sin
emisiones. Ademas, lo ha he-
cho de forma pactada y com-
pensando el impacto de estas
clausuras con nuevos proyec-
tos. La eléctrica ha invertido
solo en Espafia mas de
25.000 millones, destinados
fundamentalmente al desplie-
gue de las energias limpias, el
desarrollo de tecnologias de
almacenamiento y a propiciar
una red de distribucion eléc-
trica mas robusta e inteligen-
te con el objetivo de integrar
mas renovables y mas recur-
sos distribuidos. Estas inver-
siones han generado mas de
80.000 empleos en el pais.

durante cuatro afios desde la fecha
de aprobacion de cierre, o a otras
plantas de renovables. Las zonas
ocupadas por Lada y Velilla seran
objeto de una restauracion paisa-
jistica.

Galan explico a elEconomista que
“la transicion energética empezo
hace 20 afios para nosotros. No es
una cosa de ahora. Cuando se hizo
el Protocolo de Kioto nos lo toma-
mos en serio y empezamos a hacer
todo lo necesario para que esa tran-
sicion fuera justa con aquellas per-
sonas que pudieran verse afectadas
en el futuro con las inevitables trans-
formaciones que se iban a produ-
cir como consecuencia de la apues-
ta que teniamos por el cambio cli-
matico”.

El presidente de Iberdrola recor-
dé que comenzaron a hacer cosas
como “una primera gran inversion
en Gamesa para hacer turbinas e6li-
cas que nos pudieran suministrar
y nos la llevamos luego a Estados
Unidos; empresas como Windar
para hacer las torres, como Navan-
tia donde hemos estado haciendo
las plataformas marinas para nues-
tros parques edlicos. Os podria con-
tar empresas como ZV que estan

El presidente de Iberdrola da la “bienvenida a
los que han arrastrado los pies” tras 20 afos

haciendo contadores, no sé, muchi-
simas empresas que hicimos lo nece-
sario para que no hubiera ningun
tipo de tema”. Y sostuvo que “Para
nosotros la transicién justa empe-
z6 hace 20 afios creando miles de
puestos de trabajo de personas que
estan dedicadas a tecnologias de
futuro sin tener que estar agarra-
dos a tecnologias del pasado y que
vamos progresivamente cerrando.
Hemos cerrado 17 plantas en estos
afios y no ha habido ni un solo pro-
blema social, ni sindical, ni de nin-
gun tipo porque el trabajo se habia
hecho por delante”.

Arrastrando los pies

Galan indic6 que “hay que seguir,
esto es un tema de todos y bienve-
nidos los que han estado arrastran-
do los pies a que se monten en el
barco. Ya estamos todos en el mismo
barco. Vamos todos en la misma
direccion y me alegra muchisimo
que todo el mundo, de repente, se
quiera transformar en verde. Estoy
encantado porque es mi lucha desde
hace mas de 20 afios por intentar
que este planeta sea mas verde y
poder dejar un mejor planeta a las
futuras generaciones”.
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¢Qué espera de la Cumbre del Clima de Madrid?

¢ QUE PIENSA DE LA COP257?

Una veintena de personalidades
llaman a actuar por el clima

elEconomista MADRID.

Hoy arranca en Madrid la Cumbre del Clima (COP 25). Diez
dias en los que jefes de Estado y de Gobierno de todos los
continentes y lideres de organismos multilaterales trabaja-
ran para llegar a acuerdo que permitan dar un paso al fren-
te en la lucha contra el Cambio Climatico y la apuesta por
economias mads sostenibles que permitan crecer sin agotar
los recursos del Planeta. La celebracion de la Cumbre no esta

dejando a nadie indiferente y destacados miembros de la
sociedad civil espafiola consultados por este diario no han
dudado en dejar claras sus expectativas y su compromiso
con el medio ambiente. el[Economista ha realizado dos pre-
guntas a una veintena de personajes relevantes del mundo
de la empresa, la politica, la ciencia y las artes: ;Qué espera
dela Cumbre del Clima de Madrid? y ;Qué habitos ha cam-
biado para hacer frente al cambio climatico?. En lineas gene-
rales, todos confian en este encuentro sirva para poner en

marcha politicas reales y activas que reduzcan el uso de los
combustibles fésiles y de los plésticos, que contaminan nues-
tro mares y amenazan a la fauna marina. “No nos queda tiem-
po” y los lideres no se pueden limitar a las promesas, con-
cluyen. Eso si, los miembros de la sociedad civil espafiola
que han contestado a las preguntas también tienen claro que
salvar el Planeta es una labor que empieza en casa por lo que
reciclar, reducir de uso del coche privado y minimizar el con-
sumismo estan convirtiendo en sus habitos de vida.

)

Ona Carbonell
Capitana del equipo espafiol
de natacidn sincronizada y
medallista olimpica

Que se hable y que se acuerden
medidas efectivas. Lo ideal seria
que haya un antes y un después de
esta cumbre, por el calado de las
acciones que se aprueben. Es evi-
dente que aparte de la conciencia-
ci6én individual son necesarias poli-
ticas que protejan el planeta y para
ello es necesario el compromiso de
todos los paises.

He ido introduciendo cambios
en mi vida para poner mi granito
de arena e intento tener un consu-
mo responsable y sostenible. Reci-
clo de forma habitual, tengo cinco
cubos de basura distintos para ir
separando los productos. También
me muevo casi siempre en mi coche
eléctrico o, cuando puedo, en trans-
porte publico. Intento usar los
menos plasticos posibles en mi dia
adia... Ademas, como el mar es algo
fundamental en mi vida, hago duran-
te todo el afio recogidas de plasti-
cos en diferentes playas y he parti-
cipado en varias camparias de con-
cienciacion sobre el tema. También
colaboro con asociaciones y funda-
ciones vinculadas con esta causa.

Inés Arrimadas
Portavoz de grupo
parlamentario de
Ciudadanos

Un esfuerzo ambicioso y realis-
ta para alcanzar un acuerdo global
especifico que permita ejecutar los
cumplimientos marcados en Paris
(y evitar asi que la temperatura glo-
bal del planeta aumente mas de 2
grados y a ser posible que ese
aumento quede por debajo de 1.5).
El tiempo avanzay la senda de estos
casi cinco afios es insuficiente para
detener el cambio climatico. Tam-
bién tenemos que lograr un com-
promiso de todos para incremen-
tar la inversion en I+D+, que es la
clave para poder avanzar en labuena
direccion.

Separar residuos y reciclar, redu-
cir el uso del plastico, ir andando
siempre que puedo, utilizar luces
de bajo consumo, electrodomésti-
cos eficientes y programas eco, inten-
tar comprar productos de tempo-
rada y de proximidad, entre otros.

Rodolfo Sancho

Actor

Espero que de ahi salga un com-
promiso real para reducir el uso de
los combustibles fosiles. Pero hay
muchos ambitos mas que tocar. Yo
paso mucho tiempo en Fuerteven-
tura y veo el plastico que hay en el
mary que llega a la costa. Antes
recogiamos conchas pero ahora
recogemos plastico. Es un drama.
En Espafia se recicla solo el 9 por
ciento; y en paises como EEUU se
llevan toneladas de basura a Asiay
las dejan al otro extremo del plane-
ta. ;Qué solucion es ésa?

Procuro coger el coche lo menos
posible, lo que en mi caso no es com-
plicado, porque vivo en lugares
donde puedo hacerlo. He dejado de
usar bolsas de plastico y compro a
granel, como se hacia antes. A veces
te limita mucho, pero hay que hacer-
lo. Elvidrio es un gran invento pero
estamos comidos por el plastico.
Entras en un super mercado y hay
mas plastico que comida. Hay un
dato que me preocupa: el 80 por
ciento del terreno agricola se usa
para alimentar animales, o sea, para
cultivar alimentos que se comen los
animales. Un filete necesita cinco
litros de agua.

Luis Fernandez

Vega

Oftalmélogo y presidente de
la Fundacion Princesa de
Asturias

En primer lugar, creo que es
importante que se celebre en Espa-
fia, y confio que sea una oportuni-
dad para profundizar en el camino
emprendido para revertir el dete-
rioro ambiental que constituye ya
una seria amenazay al que es nece-
sario poner coto cuanto antes.

Si, seguro, pero también lo es que
en lo personal es cierto que puedo
mejorar mis habitos y costumbres
en este campo. Por ejemplo en la
reduccion y reciclaje de residuos,
no tiene nada que ver las pautas que
ahora aplico a como lo hacia hace
poco mas de una década. Y también
respecto a los desplazamientos que
procuro que sean algunos menos,
mas compartidos y en medios mas
sostenibles. Pero quiero creer que
lo importante es que la variable
medioambiental ya se tiene en cuen-
ta en las decisiones sobre todos los
procesos de nuestro Instituto Oftal-
molodgico, en el marco de un com-
promiso irreversible en este senti-
do.

Cayetano

Martinez de Irujo
IV dugue de Arjonay XIV
conde de Salvatierra, Grande
de Espania

Que se hagan cambios efectivos
y reales para que nuestros hijos no
vivan un futuro catastréfico. Aun-
que yo, por ejemplo, estoy en con-
tra de algunos aspectos de la ener-
gias renovables, que en Espafia estin
destrozando el campo. Y en un
campo malo, todavia se puede enten-
der que las ubiquen asi, pero en tie-
rras buenas, las destrozan. Y corre-
mos el peligro, como en tantas cosas,
de que haya sobredosis.

Lo que he cambiado sobre todo,
es el reciclaje. En lugar de tirar, dis-
tribuyo y reciclo, ademas procuro
no ensuciar la tierra y el mar. Para
tratar este tema se necesita un con-
senso internacional. No se puede
hacer, como ocurre aveces con Esta-
dos Unidos o China, que unas veces
cumplen con los acuerdos y otras
no, segun les conviene.



EL ECONOMISTA LUNES, 2 DE DICIEMBRE DE 2019

Empresas & Finanzas

¢Qué habitos ha cambiado para hacer frente al cambio climatico?

Teresa Ribera

transicién energética

En Madrid arranca un afio
decisivo para la ambicién clima-
tica. Le pido a todos los partici-
pantes que seamos capaces de
unir nuestras voluntades y que
Madrid pueda ser el punto de
partida para que los paises pon-
gan sobre la mesa compromisos
de recorte de emisiones mas
ambiciosos en 2020, tal y como
establece el Acuerdo de Paris,
porque los que hay en este
momento son insuficientes para
poder alcanzar la neutralidad cli-
matica en 2050. Y también me
gustaria que esta COP sea la punta
de lanza para que la accion cli-
matica se haga transversal y per-
mee en todas las administracio-
nes, en todos los sectores econd-
micos y sociales.

Hago lo que puede hacer cual-
quier ciudadano comprometido.
En mi familia todos reciclamos.
Me gusta caminar y coger el
transporte publico, aunque ahora
no puedo hacerlo tanto como me
gustaria. Toda la iluminacion de
mi casaya es de bajo consumoy
cuando he tenido que renovar
algtin electrodoméstico elijo los
mas eficientes. Soy cuidadosa
con la ropa, apuesto por minimi-
zar mi consumo en ropay por la
calidad y las buenas materias pri-
mas frente a las fibras sintéticas.
Y también intento ir adaptando
mi cesta de la compra a criterios
mas sostenibles, especialmente
ajustando lo que compramos a
nuestro consumo real para evi-
tar desperdicios.

José Bogas

Ministra en funciones para la Consejero delegado de

Endesa

La Cumbre del Clima tiene
que ser un importante paso ade-
lante en el camino de la transi-
cion energética. No digo que
pueda serlo, sino que tiene que
serlo. Hemos de aprovechar esta
ocasion para avanzar hacia una
transicion ecoldgica justa, que
haga posible que la descarboni-
zacion de la sociedad sea com-
patible con un mayor crecimien-
to econdmico y, por consiguien-
te, con un mayor bienestar para
los ciudadanos. Es un reto for-
midable. Pero, en mi opinién, es
también un objetivo posible.
Ciertamente, un desafio de esta
magnitud exige un cambio en
la manera de pensary actuar de
todos, como individuos y como
sociedad, y un compromiso
firme con la descarbonizacion
y con el crecimiento sostenible
por parte del conjunto de los
agentes politicos, sociales y eco-
noémicos. En el caso de Espafia,
este camino se encuentra dise-
fiado en el Plan Nacional Inte-
grado de Energia y Clima, con
cuyos objetivos Endesa esta ple-
namente comprometida. En
definitiva, para que la Cumbre
de Madrid sea un éxito, debera
estar marcada por dos palabras:
ambicion y compromiso.

Los mismos que, con toda
seguridad, estd adoptando un
ntimero muy elevado y crecien-
te de ciudadanos espaiioles. En
casa, contribuimos a reciclar los
residuos domésticos, evitamos
el uso de plasticos, tenemos un
coche eléctrico... Ademas, dis-
pongo de la ventaja de que Ende-
sa aplica un amplisimo abanico
de medidas para fomentar habi-
tos sostenibles entre todos los
empleados, por lo que tengo al
alcance de la mano muchas
oportunidades para asumir esos
habitos en el lugar en el que paso
la mayor parte de las horas del
dia.

Ana Patricia Botin
Presidenta del Banco Santander

El cambio climatico es el mayor reto al que se
enfrenta el mundo, y nos exige a todos tomar deci-
siones. La COP25 representa una oportunidad para
aumentar la ambicién de los compromisos adqui-
ridos hasta ahora y desarrollar instrumentos que
contribuyan a su ejecucion, acercandonos al cum-
plimiento del Acuerdo de Paris. Todos tenemos
que asumir compromisos concretos: Estados,
empresas y otros actores sociales y el conjunto de
la ciudadania. La celebracion de este encuentro en
Madrid ayudara también a movilizar ala sociedad
espaflola en torno a esta agenda y generar una
mayor conciencia medioambiental.

Soy plenamente consciente de que tengo una
doble responsabilidad ante este reto: como ciu-
dadana que hace uso de los recursos del planeta
y como responsable de una organizacion global
como es Banco Santander. Intento que mi acti-
vidad tenga siempre el minimo impacto en el
medio ambiente, al tiempo que viajo para estar
alli donde me toca estar, ya que no hacerlo no
seria responsable. Esto implica una disciplina
en hébitos diarios como el reciclaje de residuos,
la alimentacion - no tomar proteina animal mas
de una vez al dia- o la forma en que muevo por
las ciudades o en los edificios, intentando no
tomar el ascensor o el coche. Esto es, ademas,
una alternativa mas saludable. Asimismo, llevo
muchos aflos tomando acciones concretas para
compensar mi huella, como por ejemplo, plan-
tando arboles. Y estoy midiendo mi huella per-
sonal y profesional. En el banco tenemos una
posicién lider en la financiacion de infraestruc-
turas relacionadas con energias renovables en
el mundo, asi como en la provision de fondos
de inversion sostenible en mercados como Espa-
fia. Estamos trabajando en desarrollar aiin mas
nuestra oferta de finanzas sostenibles ofrecien-
do hipotecas verdes o lineas de eficiencia ener-
gética a nuestros clientes, y otras soluciones que
les permitan reducir su huella. Tenemos una
Comision de Banca responsable del Consejo y
equipos con objetivos claros en el desarrollo de
finanzas sostenibles y donde estamos llevando
a cabo grandes iniciativas para reducir nuestra
huella ambiental y ayudar a nuestros equipos
clientes y ala sociedad en una transicién hacia
una economia mas sostenible y de manera res-
ponsable. Este afio nos hemos comprometido
a movilizar 120.000 millones en financiacién
verde hasta 2025 y a usar el cien por cien de
energias renovables en ese mismo aflo. Hemos
puesto en marcha hace ya 4 afios el programa
Behealthy, que ademas de ayudar con la salud
ayuda al medio ambiente, por ejemplo , fomen-
tala dieta mediterranea. Aiin queda mucho por
hacer, pero ese compromiso esta siendo reco-
nocido y hoy Santander es el banco mas soste-
nible del mundo segun el Dow Jones Sustaina-
bility Index.

Javier Tebas
Presidente de Laliga

Esperamos que sea todo un
éxito y deseamos al Gobierno
espafiol y chileno que asi sea.
Como dice el lema de la cumbre,
“es tiempo de actuar”, y ojala
veamos compromisos realistas
y efectivos para combatir el cam-
bio climatico. Desde LaLiga apo-
yaremos la COP25 con una serie
de acciones en la retransmision
de los partidos que se disputen
en estas jornadas: mostraremos
mensajes de concienciaciéon en
la U televisiva en varios idiomas
(espafiol, inglés, arabe y chino),
y el logo de competicion televi-
sién convivira durante esas tres
jornadas con el de la COP25.

Como mucha gente sabe, soy
un enamorado de la montafia y
del esqui, por lo que estoy muy
concienciado con la importan-
cia de cuidar el medio ambien-
te. Creo que todos podemos apor-
tar algo, en mayor o menor medi-
da, en nuestro dia a dia. En LaLi-
ga tenemos algunos ejemplos:
hemos retirado las tradicionales
papeleras personales por espa-
cios de reciclaje en cada planta,
o eliminados las botellas de plas-
tico para empleados por fuentes
y botellas rellenables. Para mis
desplazamientos y los de otros
directivos hemos comprado una
furgoneta eléctrica. Y dentro de
nuestro plan de RSC estamos
trabajando en una guia medioam-
biental para trabajar de la mano
de nuestros clubes.

Ignacio Garralda
presidente de Mutua
Madrilefia

El mundo cada vez es mas
consciente de que mientras mas
tarde se adopten medidas para
reducir las emisiones contami-
nantes, la produccién de mate-
riales plasticos y reconducir el
cambio climatico, mayor dete-
rioro se producira en el entorno.
No obstante, seria deseable no
solo seguir desarrollando poli-
ticas activas en los paises occi-
dentales en este sentido, sino
lograr también que paises como
China, India y Rusia asuman un
compromiso explicito de sumar-
se, de forma decidida, a estas poli-
ticas, ya que sin ellos el deterio-
ro seguird siendo inevitable.

Desde Mutua hemos impul-
sado un ambicioso plan para
minimizar la huella que la com-
pafiia genera con su actividad.
Por ejemplo, hemos realizado
una importante inversion en tec-
nologia para conseguir que todos
nuestros edificios sean eficien-
tes desde el punto de vista
medioambiental. Fruto de ese
esfuerzo Mutua se ha converti-
do en la primera aseguradora del
mundo en conseguir el Premio
a la Excelenciay Gestion de la
Energia, otorgado por el Clean
Energy Ministerial, uno de los
galardones mas prestigiosos que
existen relacionados con la ges-
tion energética. Ademas, hace
cuatro afios, cambiamos la flota
de vehiculos que utilizan todos
nuestros peritos por vehiculos
hibridos con el fin de reducir el
consumo y las emisiones.

Pero el compromiso de Mutua
Madrilefia no solo afecta a los
edificios y la gestion energeética,
sino que se extiende a todas las
areas de actividad de la compa-
fifa a través de nuestro “Progra-
ma Azul”, un plan integral de
mejora continua que también
incluye el consumo responsable
de los recursos, la gestion inte-
gral de los residuos y la movili-
dad sostenible.
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-
Santiago Abascal

Presidente de Vox

@ Que no se utilice un problema de
gran complejidad cientifica para
limitar la soberania de las naciones,
promover el panico e implantar un
enloquecido totalitarismo progre
que empobrece a las clases medias
y populares.

@ No he introducido ningtin habi-
to nuevo en mi vida. Soy un aman-
te de lanaturaleza desde que eraun
crio y por eso mismo soy muy cons-
ciente de laimportancia del campo
y de sus gentes, tan maltratadas por
los ecologistas de pancarta. Lidero
el tinico proyecto politico que defien-
de el mundo rural y la conservacion
sensata del medio ambiente frente
alalocura de las élites globalistas,
que se autoproclaman defensores
del medio ambiente a la vez que prio-
rizan los productos que vienen de
paises terceros producidos sin nin-
gun tipo de legislacién ambiental y
laboral. Me preocupa que no se
conozca que el 90 por ciento del
plastico de los mares proviene del
sudeste asiatico y de Africa. Elbue-
nismo climatico encarece nuestra
energia, haciéndola inaccesible en
algunos casos a muchos esparioles,
empobrece a nuestra industria y por
tanto la economia nacional al dejar
desamparados a nuestros produc-
tores ante paises que estan constru-
yendo centrales térmicas y nuclea-
res sin ningun tipo de control, favo-
reciendo la competencia desleal.

¢Qué espera de la Cumbre del Clima de Madrid?

Marc Marquez
Piloto de MotoGP

@ A los representantes de los pai-
ses presentes les pediria que traba-
jen parallegar a acuerdos, y que
avancemos todos juntos en mejorar
y cuidar nuestro planeta. Es un tema
de presente y de futuro inmediato
y debemos conseguir esfuerzos glo-
bales para reconducir la situacion.

@ El cambio climatico y el medio
ambiente son de los temas que mas
me preocupan. Soy una persona que
reciclo siempre y estoy involucra-
do en el proyecto KISS Barcelona,
una iniciativa para hacer del moto-
ciclismo un deporte més sosteni-
ble. Ademas, en los circuitos siem-
pre intento concienciar a los aficio-
nados de que generen el minimo de
residuos posibles, y nosotros con el
equipo, en el box, analizamos siem-
pre todos los productos antes de ser
utilizados. Repsol también esta muy
encima de que se cumpla con los
mejores estandares.

Susanna Griso
Periodista

@ Venimos de una década perdida
yla anterior cumbre sirvid para muy
poco, espero que esta vez los paises
acuerden planes realistas de reduc-
cion de gases, los doten de financia-
cion econ6émicay los cumplan.

& Procuro viajar en tren cuando hay
alternativa al avién, he reducido todo

~ loque he podido el consumo de plas-

tico y reciclo siempre. Pero, masalla
de estos gestos, necesitamos que los

_ gobiernos tomen medidas a gran

escalay-insisto- las cumplan. Lo digo
porqugygmt)’é’friﬁchos anuncios de
caraa lagaleria que luego se quedan

e nada. ¥lo facil es trasladar la res-

ponsabilidad a los consumidores

o

- cuando nuestro margen de manio-

~~ _braes muy limitado.

Elsa Punset

Escritora y filésofa

@ Que ayude a incrementar dos
avances concretos: por una parte,
una mayor conciencia social, y por
otra, la irrupcién de las nuevas tec-
nologias. Lo primero es un cambio
cultural y generacional que me llena
de esperanza, porque esta voluntad
es imparable, mas fuerte que cual-
quier intento politico o econémico
de seguir atascados en un modelo
econdmico insostenible. Respecto
ala ciencia y las nuevas tecnologias,
nos estan permitiendo comprender,
convencer y transformar rapida-
mente nuestra forma de vivir y con-
sumir.

@ En casa estamos todos adentran-
donos- cada uno a su ritmo y con
sus propias prioridades- en una
forma mas consciente y respetuo-
sa de vivir y consumir. Reciclamos
y consumimos mas y mas produc-
tos ecoldgicos y producidos sin cruel-
dad animal; y en mi caso, no sé si
cuenta, pero llevo afios alimentan-
do alos pajaros de mi jardin- no solo
es bueno para el planeta, es bueno
para el alma.

Lydia Valentin
Halterofilia
y medallista olimpica

@ Confio en que los acuerdos que
se alcancen en la cumbre sean efec-
tivos y se puedan llevar a cabo. Que
todos los paises entiendan de la
importancia de las decisiones que
se llevaran acabo durante estos dias
y que progresivamente salvaguar-
demos nuestro planeta con el fin de
frenar el cambio climatico.

© En mi dia a dia intento realizar
siempre pequefios gestos que ayu-
dan. Reciclo vidrio separandolo de
la basura. Con pequefios gestos de
cada uno se hace mucho. Reciclo
pléstico de la misma manera, sepa-
randolo de la basura e introducién-
dolo en el contenedor amarillo. Son
pequefios gestos, que sumados entre
todos suponen mucho.

Maria A. Blasco
Bidloga espafiola y dirigente
en Esparia el Centro Nacional
de Investigaciones
Oncoldgicas

@ Espero que haya un compromi-
so firme por parte de los paises del
mundo para frenar el cambio cli-
matico. Quizas sea la primera emer-
gencia mundial que vayamos a vivir
y requiere de cooperacién y com-
promisos firmes. Puede ser una
oportunidad para desarrollar herra-
mientas de respuestas mundiales a
emergencias, que se podrian apli-
car para otros retos mundiales.

@ Procuro viajar en tren siempre
que puedo desde hace mucho tiem-
po para reducir mi huella de car-
bono. Estaria bien usar aplicacio-
nes moviles que nos digan cudl es
nuestra huella de carbono. Estaba
muy contenta con los logros de
Madrid central y considero un retro-
ceso que se interrumpa. Colaboro
con asociaciones locales de defen-
sa de la biodiversidad.
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Pablo Casado

Presidente del PP

@ Desde el punto de vista de los obje-
tivos de la Cumbre le pido lo mismo
que hubiese pedido de haberse cele-
brado en Santiago de Chile: pasos
concretos que permitan poner en
marcha el Acuerdo de Paris. Dicho
Acuerdo se adoptd en diciembre de
2015, por tanto, con gobierno del PP,
y supuso un hito histérico, puesto
que se trata del primer instrumento
juridicamente vinculante para lograr
que latemperatura media del plane-
tano supere los 2°C. La COP 25 que
se celebra en Madrid debe servir para
que todos los paises presenten sus
estrategias a largo plazo para alcan-
zar la neutralidad climatica en 2050,
asi como como compartir estrategias
en el ambito de la adaptacion y la miti-
gacidn ante este desafio. Unos avan-
ces que se vayan adoptando con las
empresas y con las personas para ir
reduciendo el impacto que sobre el
clima tienen muchas actividades
humanas. Sin embargo, es verdad que
la organizacion de la COP hasidoun
desafio organizativo desde que se
asumio su celebracién en Madrid.
En este sentido quiero manifestar mi
orgullo por la capacidad de Madrid,
por disponer de las infraestructuras
materiales y humanas con las que
cuentay que permiten organizar en
un tiempo récord una Cumbre de
estas caracteristicas que otras ciuda-
des requeririan de afios de prepara-
cién. Va a existir una enorme aten-
cién internacional sobre Madrid y
estoy convencido de que vaa estar a
la altura.

@ Enel terreno de los habitos perso-
nales de cada uno de nosotros, es decir,
del consumo privado de energia, por
lo que a mi respecta intento caminar
en lugar de coger coche siempre que
puedo, también soy muy consciente
delanecesidad de la eficiencia ener-
gética asi que en casa utilizamos las
bombillas a LEDy tenemos también
electrodomésticos eficientes AAA+.
Por supuesto reciclamos el papel,
vidrio, envases, materia organica, y
las pilas. Creo ademas en la impor-
tancia de la concienciaciény de la
educacion en el respetoy cuidado del
medio ambiente.

Carolina Marin
Jugadora espafiola
badminton, Olimpica y
campeona del mundo y
Europa.

@ Lo que espero de verdad es que
los Gobiernos tomen conciencia del
cambio climatico, que nos esta afec-
tando a nivel global, y que tomen
medidas reales y efectivas. Ya no
podemos esperar mas y debemos
ponerle freno.

@ Cada uno debemos intentar con-
tribuir desde nuestra perspectiva:
reciclando, respetando la naturale-
za, evitando elevar el consumo de
determinadas cosas (plasticos, sobre
todo). No son grandes cosas porque
no tenemos el poder de maniobra
que si tienen instituciones, gobier-
nos 0 empresas, pero seguro que
muchos pequefios cambios consi-
guen grandes cosas.

Maria Dueias

Escritora

@ Acciones, acuerdos y compro-
misos solidos y vinculantes. Que sea
una cumbre con resultados convin-
centes y efectivos de cara al futuro.

@ Soy desde hace muchos afios una
fundamentalista del reciclaje, pero
cada vez me generan mas rechazo
los envases plasticos de un solo uso.
Llevo siempre mis propias bolsas a
la compra, optimizo el uso de los
electrodomeésticos y mantengo en
general pequefias rutinas domésti-
cas con el objetivo de la proteccion
medioambiental.

Avelino Corma
Doctor en Quimicay
miembro de la Real
Academia de Ingenieria de
Espaia

@ Espero que se tomen acuer-
dos, y se respeten.

@ Hemos aumentado el niime-
ro y amplitud de los proyectos
de investigacion sobre elimina-
cion de residuos y energias alter-
nativas.

Luis Gallego

Presidente de Iberia

@ Estoy seguro de Ia COP que se retine
ahora, y por primera vez, en Madrid,
va a ser todo un éxito. Las empresas
espafiolas comprendemos el reto al
que nos enfrentamos, y por eso, esta-
mos plenamente comprometidas con
lalucha contra el cambio climético.
EnIberia, como parte del grupo IAG,
ya estamos desarrollando una ambi-
ciosa agenda de descarbonizacion
para cumplir con el objetivo de emi-
siones netas cero para el afio 2050.
Esperamos que este encuentro mun-
dial nos ayude a explicar a la socie-
dad nuestro compromiso con ellay
con el planeta, asi como a encontrar
en los demas agentes, los aliados que
necesitamos para que el esfuerzo
comun se materialice en resultados
concretos lo antes posible. En este
sentido, necesitamos el impulso de
medidas que se escapan a nuestra
capacidad de decision y que tendrian
un impacto muy positivo en el entor-
no mejorando al mismo tiempo la
conectividad para las personas, las
empresas y el turismo. Entre ellas el
Cielo Unico Europeo, un proyecto
que arranc6 hace mas de 15 afios para
una gestion unificada del trafico aéreo
en Europay que no termina de com-
pletarse. Con el Cielo Unico Europeo,
los aviones seguirian las rutas rectas,
y por lo tanto més cortas, lo que supon-
dria menos tiempo de vuelo, menos
consumo de combustible y por lo tanto
menos emisiones. Otra de las medi-
das que contribuirian a una conecti-
vidad maés eficiente es la conexion de
lared de la alta velocidad con el hub
dela T4 en Madrid. Se trata de una
medida que ayudaria a mejorar la ocu-
pacion tanto de los trenes como de
los vuelos, permitiria reducir los tras-
lados en coches y autobuses y permi-
tiria una gestion mas eficiente del tra-
fico aéreo en rutas de corto recorri-
do.

) Reciclar, consumir responsable-
mente y educar-a mis hijos con ese

¢Qué habitos ha cambiado para hacer frente al cambio climatico?

Gabriel

Escarrer
Consejero delegado de
Melid Hotels Intenational

@ El problema y su base cientifica
son conocidos y aceptados por casi
todos, y ahora lo mas importante es
asumir que, literalmente, “se nos
ha acabado el tiempo”; por ello son
tan positivas estas cumbres, porque
han generado un movimiento social
y en la opinion publica que en este
momento, y tras la Declaracién de
Emergencia Climatica por el Par-
lamento Europeo, creo que “obli-
gara” a los politicos a tomar accion.
Esto es lo que espero de la cumbre:
unidad, concienciacién de la emer-
gencia, y accion.

@ Personalmente, puedo decir que
tanto en la oficina como en casa, o
en el barco en que navego con mi
familia por nuestras aguas del Medi-
terraneo, hemos eliminado los plas-
ticos de un solo uso. Para los que
vivimos y amamos el mar, los plas-
ticos son una epidemia mortal, y
por eso debemos dar ejemplo. Al
igual que en nuestra compaiiia
habremos eliminado los plasticos
de un solo uso este mismo afio, es
importante cambiar los sistemas de
produccién y sobre todo, de emba-
laje. Sera dificil porque no solo impli-
ca un cambio cultural, sino también
tecnoldgico y de procesos de traba-
jo, pero al mismo tiempo, es un cam-
bio irrenunciable.
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Espaiia recauda 6.000 millones
menos en impuestos verdes que la UE

Gestha calcula un alza de 10.000 millones en la recaudacion anual de Hacienda

Gonzalo Velarde MADRID.

En un momento algido de debate
internacional sobre las consecuen-
cias del cambio climatico, con la
acogida por parte del Gobierno de
la Cumbre del Clima 2019 (COP25)
ante la delicada situacion social que
atraviesa Chile -anfitrién del even-
to mundial- los técnicos de Hacien-
da calculan que si nuestro pais
comenzase a gravar las emisiones
de gases contaminantes se podria
recaudar a través de estos nuevos
impuestos hasta 10.000 millones de
euros para las arcas publicas, una
cifra equivalente a cerca del 60 por
ciento del déficit anual que regis-
tra la Seguridad Social —organismo
encargado de pagar las pensiones
publicas en nuestro pais—. Una cifra,
que segun explica el sindicato de
técnicos de Hacienda (Gestha)

podria ayudar a compensar un défi-
cit superior a los 6.000 millones de
euros que sufre en la imposicion
medioambiental respecto a la media
europea.

En concreto, los técnicos sugie-
ren una bateria de medidas en la
fiscalidad medioambiental europea
para lograr emisiones netas cero de
diéxido de carbono para 2050, tal
y como se han comprometido hasta
el momento 65 paises, entre los que
figura Espafia junto al resto de los
paises mas desarrollados de Euro-
pa como Alemania, Reino Unido,
Francia e Ttalia, con el objetivo de
activar planes dentro de una Alian-
za por la Accién Climatica.

Elimpuesto que plantea Gestha
gravaria las actividades econ6mi-
cas y productos que en su proceso
o uso emitan Dioxido de carbono
(C0O2), Oxido nitroso (N20), Meta-

Una Cumbre
con tintes
presidenciales

El Ejecutivo de Espafia ha con-
firmado la asistencia de me-
dio centenar de jefes de Esta-
do y de Gobierno en la sesién
inaugural de la XXV Confe-
rencia de las Partes de Cam-
bio Climatico de la ONU
(COP25) que se celebrara el
proximo lunes en Madrid.
Ademas, la Cumbre del Cli-
ma, que se celebrara del 2 al
13 de diciembre en Madrid,
reunira en la capital a delega-
ciones de 196 paises de todo
el mundo.

no (CH4), Clorofluorocarbonos
(CFC) y Ozono troposférico (03).
Los técnicos aclaran que otros gases
de efecto invernadero como el hexa-
fluoruro de azufre (SF6), los hidro-
fluorocarbonos (HFC) y los per-
fluorocarbonos (PFC) estan grava-
dos en nuestro pais por el Impues-
to sobre gases fluorados, que apenas
recaudo 91 millones de euros en
Espafia el pasado afio, por lo que
los recomiendan unificarlos en el
nuevo tributo.

Sin embargo, el impuesto no afec-
taria a las empresas incluidas en el
Régimen de Comercio de Derechos
de Emision (RCDE UE) para evi-
tar la doble imposicién, ni a los fabri-
cantes de los turismos y de los vehi-
culos comerciales ligeros nuevos.
Por tanto, las personas y las entida-
des juridicas que exploten las ins-
talaciones en las que se desarrollen

las restantes actividades quedaran
gravadas con el nuevo impuesto a
través de dos factores de imposi-
cién sobre los carburantes y los com-
bustibles, uno ligado a la emisién
de gases de efecto invernadero para
reducir la contaminacion, y otro
ligado al contenido energético (en
gigajulios) para reducir el consu-
mo energético con independencia
del producto energético utilizado.

Los técnicos explican que este
impuesto seria de naturaleza esta-
tal, aunque podria negociarse con
las CCAA la cesion de parte de su
recaudacion. Y a nivel de la Unién
Europea, proyectan una reformu-
lacién de los Impuestos especiales.

Una reforma fiscal verde

En el Impuesto especial sobre
Hidrocarburos proponen modifi-
car la directiva comunitaria por la
que se reestructura el régimen de
imposicién de los productos ener-

Gestha propone
medidas fiscales
para lograr las
cero emisiones

de CO2 para 2050

géticos y de la electricidad. Asimis-
mo, Gestha defiende una equipara-
cion de la tributacion que soportan
el diésel y la gasolina, en linea con
el informe de la Comisién de Exper-
tos para la Reforma del Sistema Tri-
butario Espafiol de 2014. Y es que,
pese a que el diésel es un combus-
tible mucho mas contaminante, su
gravamen es entre un 23 y un 29 por
ciento inferior al de la gasolina. En
este sentido, recuerda que en los
fallidos PGE para 2019, el Gobier-
no calculaba que reduciendo la boni-
ficacion del impuesto especial sobre
el gasdleo podrian ingresarse 670
millones de euros.

Por otra parte, los técnicos supri-
mirian el Impuesto Especial sobre
el carbon para integrarlo en el nuevo
tributo, puesto que Espafia s6lo
recaud6 255 millones en 2018 debi-
do a las amplias exenciones. Y en
cuanto al Impuesto Especial sobre
la Electricidad, calcularian la base
imponible con el nimero de kilo-
vatios/hora consumidos para incen-
tivar la eficiencia y el ahorro ener-
gético.

En el Impuesto sobre el valor de
la produccion de la energia eléctri-
ca (IVPEE) Gestha considera con-
veniente aprobar una exencion,
como reclaman las asociaciones que
agrupan a estas pequeflas instala-
ciones. Finalmente, recuerda que
la tributacion del Impuesto Espe-
cial sobre Determinados Medios de
Transporte (IEDMT) depende de
las emisiones de CO2 y que el por-
centaje de vehiculos exentos ha
pasado del 21 por ciento en 2008 al
76 por ciento de los vehiculos ven-
didos en 2016, por lo que los técni-
cos piensan que habria que revisar
sus exenciones.
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Emisiones industriales sobre una poblacion en la puesta de sol. istock

CAFRONTA LA HUMANIDAD
UNA EMERGENCIA AMBIENTAL?

El concepto cientifico de cambio climatico se torna emotivo para comunicar mejor

Tomas Diaz MADRID.

Eljueves de la semana pasadala UE
declaré la emergencia climatica.
Espafia hizo lo propio a mediados
de septiembre, siguiendo la estela
de la ciudad australiana de Dare-
bin, primera administracién publi-
ca en dar el paso, en diciembre de
2016. Hasta mediados de este 2019,
mas de 800 administraciones de 16
paises, considerando las estatales,
regionales y locales, habian hecho
su propia declaracion. En el caso de
Espaiia, y en el de muchos otros,
nada ha sucedido después del solem-
ne pronunciamiento, ninguna medi-
da extraordinaria se ha adoptado.
Asi pues, spara qué se declara la
emergencia climatica? Es mas, sreal-
mente hay motivos para la emer-
gencia climatica?

El movimiento juvenil fridays for
future, encabezado por la adoles-
cente activista Greta Thumberg,
reclama actuar rapidamente con-
tra el calentamiento global —quie-
re que nos comportemos “como si
la casa estuviera en llamas”-, asi
como las ONG ecologistas, entre las
que ha descollado Extinction Rebe-
lion, que ha llegado a organizar huel-
gas de hambre por todo el mundo
-la altima, de una semana, en
noviembre- para protestar por la
falta de actuacion.

Calamidades tremebundas

Desde luego, el volumen de calami-
dades que afronta la humanidad es
tremebundo, segiin sefialan tone-
ladas y toneladas de informes, publi-
cados por un sinniimero de entida-
des, no sin cierto interés particular.
Por poner un par de ejemplos recien-

a final de siglo, el doble del objeti-
vo de 1,5° que marca el umbral de
seguridad y previene los escenarios
catastréficos.

El centenar de cientificos que lo
elaboré calculaba que hacen falta
900.000 millones de ddlares anua-
les hasta 2050 para limitar la tem-
peratura, y que alcanzar los 1,5° slo
es un 12 por ciento més oneroso que
quedarse en los 2° fijados por el
Acuerdo de Paris. A los estados no
les gustd el panorama y en la decla-
racién final de la COP se limitaron
areflejar con desdén que “tomaban
nota” de que se habia elaborado.

Modificar la dieta
El IPCC ha publicado otros dos
informes tematicos después. Uno,
en agosto, sobre el impacto del calen-
tamiento sobre el uso del suelo —res-
ponsable del 23 por ciento de las
emisiones totales de CO2-, que
defiende la necesidad de modificar
la dieta para bajar las emisiones de
la industria agroalimentaria y redu-
cir la escasez de agua y la desertifi-
cacion; el otro, en septiembre, ana-
lizaba el efecto sobre los océanos.
En este los expertos confiesan
que sus estimaciones eran dema-
siado prudentes y que, aunque se
contenga la temperatura al nivel fir-
mado en el Acuerdo de Paris, el des-
hielo de los casquetes polares ele-
vara el nivel de los mares 43 centi-

Evolucion del calentamiento global segtin el IPCC de la ONU
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tes, Cruz Roja ha alertado de que a
mediados de siglo la cantidad de
personas que necesitaran ayuda
humanitaria anualmente se habra
duplicado hasta superar los 200
millones a mediados de siglo; y Pro-
veg International —una asociacién
vegana- calcula que una dieta sin
alimentos animales reduce un 71
por ciento las emisiones de CO2 en
relacién a la dieta espafiola.

En materia de informes climati-
cos, la palma se la lleva el comité de
expertos de la ONU -el IPCC, por
sus siglas en inglés—, que publica

documentos periédicamente, algu-
nos de caracter general y otros tema-
ticos, analizando los efectos del
calentamiento global en funcion del
incremento previsto de las tempe-
raturas que provoca la concentra-
cién de CO2 en la atmésfera.
Eltltimo de los informes de carac-
ter general se publicé en octubre
del afio pasado, antes de la Cumbre
Climatica de Katowice (COP 24),
y tuvo caracter extraordinario, por-
que lo solicitaron expresamente los
estados participantes en el evento
para orientar mejor sus decisiones.

EITPCC reclamaba cambios “rapi-
dos, profundos y sin precedentes”
para reducir las emisiones de CO2
un 45 por ciento en 2030 sobre el
nivel de 2010 y hacerlas desapare-
cer totalmente en 2050, al objeto
de evitar el incremento de las enfer-
medades, la subida del nivel del mar,
la desaparicion de especies.... Ade-
mas, los cambios han de ir mucho
mas alla de lo pactado por los 195
firmantes del Acuerdo de Paris de
2015, puesto que sus compromisos
desembocan en un incremento de
las temperaturas de 3° centigrados

Humanamente,
los jévenes tienen
mas sensacion de
urgencia que los
adultos y ancianos

metros en 2100, que podrian ser el
doble si no se adoptan medidas. En
cualquier caso, afectara a los habi-
tantes de las zonas costeras bajas,
que hoy son el 10 por ciento de la
poblacién mundial, cerca de 700
millones de personas.

Sin embargo, en ningiin momen-
to el IPCC sostiene que haya una
“emergencia climatica”, porque no
es un concepto cientifico, como si
lo es el de “cambio climético”, pro-
vocado por la accién del hombre;
la emergencia, un concepto emoti-
voy subjetivo, depende de las prio-
ridades de cada uno.

Logicamente, no tendra el mismo
apremio por alcanzar un modo de
vida sostenible un acomodado ciu-
dadano occidental que un refugia-
do sirio acogido en un campo de
Turquia. Ni tiene la misma sensa-
cién un joven que ve cOmo sus
expectativas vitales empeoran dia
tras dia —y grita y protesta para que
lo eviten sus mayores, que aiin pue-
den hacerlo-, que un anciano.

Pero con independencia de como
percibamos el calentamiento glo-
bal, no cabe duda de que calificar
la situacion climatica de “emergen-
cia”, es un gran hallazgo comuni-
cativo para impulsar la actuacion
de todos los ciudadanos.
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LAS EMISIONES DE CO?

BAJARON EL ANO PASADO UN 2,2%

A través de la implementacion de tecnologia ecoeficiente, un 54% de las empresas del Ibex 35
ha evitado emisiones. Esto demuestra que la innovacion esta siendo la palanca de cambio

Noelia Garcia MADRID.

Una reduccion constante y progre-
siva de emisiones entre 2021y 2030
serd la clave para la descarboniza-
cién de las ciudades. Las energias
renovables no emiten CO2 ni otras
emisiones contaminantes, por tanto,
tendra que ser el modelo a seguir
por todos los actores.

Espafia deberia emitir en el afio
2050 menos de 88 MteqCO2 (absor-
ciones netas de di6xido de carbo-
no), lo que supone una reduccion
media de, al menos, el 4 por ciento
de las emisiones GEI respecto a las
emisiones de 2015 (336 MteqCO2).
Esto supone igualar el ritmo de
reduccion de emisiones que hemos

Universidad de Leeds, destaca que
las emisiones procedentes de edi-
ficios e infraestructuras podrian
reducirse un 44 por ciento de aqui
a 2050. Las seis areas clave pasan
por implantar la eficiencia en el dise-
flo de materiales, mejorar el uso de
los edificios ya existentes, cambiar
los materiales de altas emisiones a
madera sostenible donde sea apro-
piado, usar cemento bajo en carbo-
no, reutilizar materiales y compo-
nentes de la construccion y emplear
maquinaria de construccion de emi-
siones bajas o cero.

El Ministerio para la Transicion
Ecoldgica (Miteco) en su Avance
del Inventario de Emisiones de
Gases de Efecto Invernadero, vin-

El aumento

de la produccién

de energia
renovable facilitd

la reduccion de CO2

culadas al cambio climatico, corres-
pondiente al afio 2018, revela una
estimacion de emisiones brutas de
332,8 millones de toneladas de CO2

equivalente, lo que supone una dis-
minucién de un 2,2 por ciento res-
pecto al afio 2017. El pasado afio, el
transporte fue el sector que mas
contribuy6 al Inventario. Por si solo,
el trafico por carretera representa
un 25 por ciento del total de emi-
siones de GEI 'y, de ellas, un tercio
se concentran en aglomeraciones
urbanas.

Segun datos europeos, cabe des-
tacar también que en 2018, las emi-
siones de di6xido de carbono caye-
ron en 20 de los 28 estados miem-

bros de la Unién, con Portugal al
frente de los descensos (-9 por cien-
to), seguida de Bulgaria (-8,1 por
ciento), Irlanda (-6,8 por ciento) y
Alemania (-5,4 por ciento).

El descenso de las emisiones de
2018 en Espafia se debe principal-
mente al fuerte incremento de pro-
duccién de energia hidraulica, que
creci6 en un 84,9 por ciento respec-
to a 2017 gracias a que fue un afio
hidroldgicamente htimedo, asi como
al aumento de la produccién edli-
caenun 3,5 por ciento.

No obstante, Espafia ocupa la
cuarta posicion, por delante de Ita-
lia, en un ranking elaborado por
consultora PwC, el Indice de Eco-
nomia Baja en Carbono 2019. La pri-

tenido en los tiltimos 10 afios, pero .
en un entorno de desarrollo econd- " I ¥
mico muy diferente al vivido en el : n
periodo anterior.

. meraposicién es para Alemania,
/&, | seguidode Méxicoy Francia.

\/l " | Esteinforme apunta a que sera
A% ,—-x necesario un indice de des-

—

La calidad del aire

La mala calidad del aire que respi-
ramos provoca la aparicién de gra-
ves problemas de salud y enferme-
dades cronicas y es causa directa
de muertes prematuras. Se estima
que anualmente fallecen en Espa-
fia unas 16.000 personas a causa de

la contaminacién atmosférica,una =~

cifra que se eleva hasta las 400.000
en Europa. Las ciudades generan
al menos el 70 por ciento de las emi-
siones mundiales de gases de efec-
to invernadero (GEI). El Grupo
Intergubernamental de Expertos
sobre el Cambio Climatico (IPCC,
por sus siglas en inglés) sefiala, por
ejemplo, que para limitar el calen-
tamiento a 1,5° C sobre los niveles
preindustriales las emisiones pro-
venientes de los edificios deberian
haberse reducido entre un 80 por
ciento y un 90 por ciento en 2050.
Por su parte, el informe United in
Science o Unidos en la Ciencia indi-
ca que la temperatura global pro-
medio para 2015-2019 est4 en cami-
no de ser lamas calida de cualquier
otro periodo equivalente registra-
do. Actualmente se estima en un
incremento de 1,1° C; un grado mas
por encima del periodo preindus-
trial (1850-1900).

Reducir las emisiones estd en la
mano de todos los agentes implica-
dos. El estudio Buildings and Infraes-
tructure Consumption Emissions,
realizado por C40 Cities, Arup y la

N il
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Liderezgo en materia de sostenibilidad

Resultados por sector (%)

. Media del sector === Media de todos los indices . Mejor puntuacién . Peor puntuacién

(=]

40

Automovil

Conglomerado

Energia, agua y Multi-utilities
TIC

Gran consumo

B ancos

Bienes de consumo
Electronica y equipos eléct ricos
Electricidad, gas y petréleo
Quimica

Supermercados

Env ase s y embalajes
Inmobiliaria

Turismo

General Retailers

Industria del metal y mineria
Mineria

Bienes para el hogar y la con struccion
Farmacéutica y biotecnologia
Automovilistico

Textil

Contruccidn, Ingenieria y Materiales
Aseg urado ras

Aeroe spacial y defensa
Servicios financieros

Medios de comunicacién
Construccién y materiales
Ingenieria

Equ ipos y servicios de salud
Sistemas informaticos
Servicios de soporte
Sectorindustrial ge neral

Inst rumentos de inversion de capital

Top 10 Glohal (%)

86,6 86,2

85,5

84,9

SI=
el

UNILEVER

il

DANONE

MICROSOFT

il

BNP PARIBAS

=

IBERDROLA

10 20 30

84,9

84,2

o
o
o
o

70

84,2 83,6

80 20 100

83,6

82,9

=

ACCIONA

=

TELEFONICA

Vi
A

=103

MARKS &
SPENCER

1<
=103

BT GROUP

il

SCHNEIDER
ELECTRIC

Fuente: Ecoact.

carbonizacién mundial del 7,5 por
ciento anual para tener una proba-
bilidad de dos tercios de limitar el
calentamiento a 2°C.

Por otro lado, la agricultura y los
cambios en el uso de la tierra, como
la tala de bosques, son responsables
de un tercio de todas las emisiones
de gases de efecto invernadero. Eso
significa que reducir las emisiones

agricolas y la tierra necesaria para
la agricultura es vital para limitar
el calentamiento global.

También, los coches son el prin-
cipal contaminante, con un 60,7
por ciento del total de las emisio-
nes del transporte en carretera de
Europa. En la actualidad, la mayo-
ria (52 por ciento) de los automo-
viles en el Viejo Contienente usan

gasolina, pero la electricidad cada
vez es mas popular.

Las grandes del Ibex 35

EIIV Estudio del Estado de Repor-
ting de Sostenibilidad del Ibex 35,
elaborado por la consultora EcoAct,
muestra cudles son las 10 empre-
sas espariolas del Ibex 35 que mas
han destacado por sus esfuerzos en

elEconomista

la accién climatica. Ibedrola (85 por
ciento), Acciona (84 por ciento) y
Telefonica (84 por ciento) son las
empresas mejor estan actuando e
informando sobre c6mo abordan
los impactos del cambio climatico.
Les siguen Ferrovial (82 por cien-
to), Endesa (80 por ciento), Naturgy
(77 por ciento), Red Eléctrica de
Espafia (76 por ciento), Arcelor-

mittal (74 por ciento) Enagas (66
por ciento) e International Airlines
Group IAG (65 por ciento). Un afio
mas, el sector energético es el mas
representado en la tabla de lideres,
con un 70 por ciento de promedio,
contando entre sus filas con las dos
energéticas con mejor puntuacion
en el indice global. El informe ana-
liza 61 indicadores de cuatro areas
tematicas -medicion y reporte, estra-
tegia y gobernanza, objetivos y
reduccidn, y colaboracion e inno-
vacion- de las sociedades cotizadas
en el CAC 40, el Dow 30, el FTSE
100y el Tbex 35, a partir de fuentes
publicas. El selectivo espaifiol se
situa en segunda posicion, tras el
francés CAC 40, cuyos integrantes
se ajustan a normas ambientales
mas estrictas. Si se atiende a nivel
global, las empresas que mejor jue-
gan son Unilever (86,6 por ciento),
Danone (86,2 por ciento), Micro-
soft (85,5 por ciento), BNP Paribas
(84,9por ciento), Iberdrola (84,9
por ciento), Acciona (84,2 por cien-
to), Telefénica (84,2 por ciento),
Marks & Spencer (83,6por ciento),
Schneider Electric (83,6 por cien-
to) y BT Group (82,9 por ciento).
Asimismo, en este informe de la
consultora EcoAct, se desvela que
un 71 por ciento del Ibex 35 esta-
blece objetivos de reduccién de car-
bono, mayoritariamente apoyan-
dose en acciones de eficiencia ener-
géticay un mayor consumo de ener-
giarenovable. De hecho, a través de

La mayoria (52
por ciento) de los
automoviles en el
Viejo Contienente
usa gasolina

la implementacion de tecnologia
ecoeficiente, un 54 por ciento de
las empresas del Ibex ha evitado
emisiones. Esto demuestra que la
innovacion esté siendo la palanca
de cambio en la sostenibilidad
ambiental.

Ademas, muchas siguen las reco-
mendaciones que en su momento
hizo el Consejo de Estabilidad
Financiera (2017), el Task Force on
Climate-related Financial Disclo-
sures (TCFD), con el objetivo de
guiar la divulgacion de riesgos y
oportunidades y hacerla accesible
a inversores y otras partes intere-
sadas. Son ya el 50 por ciento de las
entidades financieras espafiolas, las
que aplican las recomendaciones a
sus estrategias, siendo el sector ener-
gético, con un 89 por ciento, el que
mas las ha llevado a la practica. Entre
las empresas que atin no hacen uso
de estas recomendaciones, un 83
por ciento ya estd llevando a cabo
una evaluacion de riesgos climati-
cos en algtin grado, y un 49 por cien-
to menciona los riesgos climaticos
en el apartado de riesgos de sus
informes anuales junto a otros ries-
gos financieros, tal y como lo sugie-
re el TCFD.
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Espaia salva la cara medioambiental
gracias a los hibridos y coches de gas

Los alternativos suponen el 11,33% de las matriculaciones, frente al 9,71% de la media de la UE

Juan Ferrari MADRID.

El proximo afio marcard una linea
roja en la industria del automovil
europeo. En enero arranca la norma
impuesta por Bruselas que exige
que el conjunto de los coches matri-
culados en ese afio por cada grupo
de automocién -sumando todas
sus marcas— no debe dar una media
superior a 95 gramos de CO2 por
cada turismo vendido. Todo un
desafio pues la media de emisiones
de los turismos matriculados en la
UE el pasado afio fue de 120,6 gra-
mos de CO2. Una rebaja, pues, de
mas de 15 gramos, pues en lo que
va de 2019 las emisiones crecen.

Espafia estd mejor que la media
comunitaria, con 118,1 gramos de
CO2 por km. Tgualmente, parte con
ventaja para cumplir los nuevos
topes. Asi, el 11,33 por ciento de los
turismos matriculados entre enero
y septiembre estan movidos por
motores alternativos, es decir,
109403 unidades sobre un total de
965.339 matriculados, cuando la
media europea es del 9,71 por cien-
to, segun los datos de la patronal
de fabricantes de automaviles euro-
pea, ACEA.

Un ‘mix’ poco afortunado
Sin embargo, analizando el peso de
los distintos tipos de modelos alter-
nativos, el mix no es favorable para
Espafia, pues la mayor parte son
hibridos (un motor de combustiéon
y otro eléctrico que se recarga con
el movimiento del coche) y coches
de gas, sobre todo de GLP (Gas
Licuado de Petroleo). En el seg-
mento de los electrificados (hibri-
dos enchufables y eléctricos puros),
pierde muchos enteros y se queda
lejos de la media comunitaria.

Sobre estos tltimos, la media de
los eléctricos matriculados en la
UE entre enero y septiembre se
coloca en el 1,69 por ciento del total
de los turismos vendidos, mientras
que Espafia se queda muy lejos,
en el 0,77 por ciento, a mucha
distancia del 10,36 por cien-
to de Holanda. En hibri-
dos enchufables sale :
incluso peor en la
radiografia, pues tan solo el 0,52
por ciento de los coches compra-
dos en Espafia este afio son de esta
modalidad, frente al 0,93 por cien-
to de la medida de la UE. Suman-
do ambos, el porcentaje de coches
electrificados en Espafia es del 1,29
por ciento, la mitad del 2,62 por
ciento del conjunto UE.

De lo que se induce que el alto
porcentaje de alternativos en Espa-

fia se obtiene por la compra de los
hibridos no enchufables, cuya auto-
nomia en eléctrico no supera los
cinco kilémetros seguidos. Entre
enero y septiembre, segun los datos
de ACEA, se han matriculado en
Espaiia 75.703 hibridos, el 7,84 por
ciento del total, casi dos puntos y
medio por encima del conjunto
comunitario. Sélo cuatro paises se
colocan por encima de Espafia en

El peso nacional de
las ventas de coches
electrificados esta
muy por debajo de la
media comunitaria

este segmento: Finlandia, Estonia,
Irlanday Letonia.

En los turismos movidos por gas
-especialmente los de GLP, aun-
que empiezan a entrar con fuerza
los de Gas Natural (GNC)-, Espa-
fia tiene una cuota del 2,2 por cien-
to, por encima de la media comu-
nitaria, el 1,68 por ciento. Ttalia, gra-
cias al fuerte impulso realizado por
el grupo Fiat en este tipo de com-
bustible, es el mercado donde el
gas sobresale con diferencia, hasta
el 9 por ciento de las matriculacio-
nes de coches. También esta pre-
sente en vehiculos comerciales e
industriales.

La batalla que las empresas de
automocion iniciaran el 1 de enero

por rebajar las emisiones medias
de sus matriculaciones puede tener
un final dramatico, pues aquellos
grupos que no cumplan seran san-
cionados con multas que el sector
prevé multimillonarias.

Emisiones por paises

Sin embargo, pagaran justos por
pecadores, pues el resultado de
cada grupo automovilistico se cal-
culara con la media de todos los
paises comunitarios y no, merca-
do por mercado. Y hay serias dife-
rencias desde los 105,5 g de CO2
de todos los turismos que se matri-
cularon el afio pasado en Holanda
010s105,9 de Malta alos132,3 gde
Estonia, los 131,4 g de Luxembur-
2o 01os 129,9 de Alemania.

Unas diferencias que se repiten
en las medias de vehiculos alter-
nativos de cada pais. Una vez mas,
acudiendo a las cifras de ACEA, de
los 11,77 millones de turismos que
se han comprado en la UE entre
enero y septiembre, tltimos datos
disponibles, 1,14 millones estaban
dentro del grupo de alternativos.

El ranking verde lo encabeza Ei

nativas, Bulgaria, 12,61 por ciento,
Estonia 12,58 por ciento —dato que
sorprende si se tiene en cuenta que
en 2018 registrd la media de emi-
siones mas alta de la UE- e Irlan-
da, con un 12,46 por ciento.

Ala cola del mercado verde del
automovil, paises como Eslovenia,
con tan s6lo un 3,78 por ciento de
turismos alternativos, la Reptbli-
ca Checa en un 4,24 por ciento y

Las ventas de diésel
sufren este afo

en Espafia un 30%,
la segunda mayor
caidadela UE

Eslovaquia, un 4,28 por ciento. Ale-
mania, el 8,16 por ciento.

Diferencia de emisiones

Pero este porcentaje de unida-
des alternativas no vale siem-
pre igual, pues no todas las
motorizaciones consideradas

landia, que sobre el total de sus - alternativas tienen el mismo

compras hasta septiembre el 21,41
por ciento eran coches eficientes
desde el punto de vista ambiental,
seguido de otro nérdico, Suecia,
con un 20,02 por ciento; Holanda
con 16,92 por ciento, Italia al 15,14
por ciento de motorizaciones alter-

valor. En el ranking de menos
a mas, el oro absoluto se lo
queda el motor eléctrico cien

por cien puro, con cero emisiones;
seguido de los hibridos enchufa-
bles o plug-in, que combinan un
motor de combustion, generalmen-
te de gasolina, con uno eléctrico
que se mueve con baterias que se
recargan a la red. Este tipo de hibri-
dos enchufables suelen dar auto-
nomias que rondan los 50 kilome-
tros movidos exclusivamente por
electricidad, lo que les hace acree-
dores de la etiqueta Cero emisio-
nes de la DGT, la misma que los
eléctricos puros. Por este motivo,
desde la UE se les mete en el mismo
paquete bajo la denominacién de
coches “electrificados”.

Como curiosidad, este tipo de
hibridos enchufables suele tener
un motor de gasolina muy poten-
te, en la mayoria de los casos supe-
rior a los 150 CV, lo que eleva su
consumo cuando sale a carreteray
el motor eléctrico aporta poco. Aun-
que sus emisiones de CO2 homo-
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Motorizaciones por paises (enero a septiembre)
S = oVig /

MARCA ELECTRICOS %  PLUGIN % TOTAL %  HIBRIDO % GAS+OTROS % ALTERNATIVOS % GASOLINA % DIESEL % ALTERNATOTOS
= Austria 7397 286 1264 049 8661 335 9808: 380 38 015 140976 98442 i 3812
K1 séigica 6738 153} 5917 135 12655 288 13573 309 3017| 069 273115 136889 | 3116
m Bulgaria 1811 067 390 015 2201 082 1370 509! 1800 669 15975 11956 | 44,46
Croacia -1 000 - 000 0f 000 -i 000 -1 000 - - 0,00
Chipre -1 000 -1 000 0 000 -1 000 -1 000 - - 0,00
Bam Rep.Checai 586! 031 256 013! 842 044! 5505 288 1762i 092 134230 51615 | 27,01
Dinamarcai 39231 226 2770 160i 6693i 385 7305i 421 11 000 114.147 45490 i 2620
B Estonia 661 032 16| 008 82! 040i 1976 958 535| 259 14.540 9163 | 4444
A= Finlandia | 1576 179i 3559} 405 5135 58 12331} 1402 1364 155 52.269 16830 | 19,14
BB Fancia 30378 185 118661 072! 42244 257} 754681 460 469% @ 029 959.677 559282 | 34,07
B pemania | 480551 1751 26487 1 097! 745421 2721136865 499 12189 044 1.630.697 885.856 | 32,33
Grecia 152§ 016! 189 020i 341i 037 473 510{ 1737 187 61.252 24706 1 2663
== Hungria 13520 117 691 060 2043} 177) 6167 536 13 001 84.251 25681 1961
L0 iranda 20751 261i 12470 109 422} 371 9979 876 -1 000 46,672 53072 46,58
BN talia 77831 053i 3974 027 11757 080 78283} 533132175 901 642.011 603.626 | 41,13
B Letonia 64 045 7 005 710 050 1145; 812i 115 082 8.739 5179 3671
B Lituania 120 035 —-1 000i 1200 035! 2249 647 -1 000 25.834 6315 1817
™= Holanda | 34321 | 1036: 3828 116! 38149 1152{ 17271 521i 643 0,19 248.646 26.558 8,02
g Polonia 119 000i 736i 018 737 018} 26634 6481 7799 190 291.598 82581 | 20,10
Portugal 542 3121 3286 189 8708! 500i 67221 38| 1940 111 87.326 69328 | 3984
B8 Rumania 999 | 081 -1 000i 99 081} 5320 429! 1341 1,08 83.476 32858 | 2649
Eslovaquia 122 016! 144! 019i 2661 035! 2693 352! 309! 040 54,087 19063 | 2495

| B Eslovenia 353 063 681 012i 4211 076 15%: 286 91 016 38.227 15752 i 2827

rm ESPANA 7462 077 4987 052 12449 129 75703 7,84 21251 220 590.150 26578 27,53
Suecia 121520 490 15650 632 278021 11,22} 17738 716 4075| 164 114.425 83.734
SIE RuUnido | 25097 135 23015} 124} 48112 258:116194 624 -1 000 1217577 480.388

U.Ewopea 198464 169 10999 093 308460 262 636631 541 197238 168 1142329 971  6.929.897 3607.037 3065 11.769.175

Il Fuente: ACEA, patronal de fabricantes de automdviles europea. elEconomista
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4 | L J logadas varian de unos a otros, ron- En el caso de los hibridos no
: " q_j danlos 50 gde CO2 por kilometro.  enchufables, dependiendo de la

T — Pero estas emisiones variansiel potencia tienen unas emisiones

= e coches se conduce en entornos  entre 80 y 100 gramos de CO2. Y

urbanos, que suelen ir con el motor  los coches de gas emiten un 25 por
eléctrico, a si se hace en carretera, ciento menos de CO2 que un gaso-
{ donde prima la combustiéon. En  lina. Por debajo de los 100 g de CO2.
— s cualquier caso, sus emisiones estan
I' = 3 muy por debajo de los 95 g que Diésel y gasolina

- exige Bruselas. Las motorizaciones alternativas

F | ] crecen, y en los dos proximos afios
L | e : e T lo haran con mas fuerza, pues el
_! ¥ i o sector ya esta advirtiendo que los
b 5 coches que mas emiten CO2, los de
L . T & = gasolina, subiran de precio para
: \ e ° - incentivar la compra de los alter-
nativas. Unica forma de que los gru-
pos de automocién puedan cum-
plir con las exigencias de Bru-
selas y zafarse de las san-
ciones.

Sin embargo, larea-
lidad es que el 90 por ciento de las
matriculaciones en Espafia son
actualmente motores de combus-
tién. El diésel ha perdido pesoy en
Espaifla se coloca, segun los datos
de ACEA, en el 27,53 por ciento,
por debajo del 30,65 por ciento de
la media comunitaria. Y en lo que
va de afio, sufre una caida del 30
por ciento, solo superado por Holan-
da, que baja un 45 por ciento.
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TRANSPORTE PUBLICO, EL RETO DE
MADRID CONTRA LAS EMISIONES

Metro, EMT y Cercanias necesitan crecer para poder absorber un alza de 200 millones de viajeros

Africa Sempriin MADRID.

La Comunidad de Madrid afronta
la Cumbre del Clima (COP 25) con
huelgas en el transporte publico
urbano y el reto de poner en mar-
cha un ambicioso plan de crecimien-
to para absorber demandas récords
en los préximos afios y reducir el
uso del coche entre el centro de la
capital y las 4reas metropolitanas,
trayectos en los que el vehiculo pri-
vado es el medio de transporte favo-
rito con mas del 55 por ciento de
los desplazamientos. Segtin los tlti-
mos datos publicados por el Minis-
terio de Fomento, se espera que 1.730
millones de viajeros usen el trans-
porte publico madrilefio en 2025,
lo que implica un crecimiento del
14,6 por ciento (230 millones mas)
respecto a 2017 y batir el récord
registrado hace una década.

El objetivo es que esta cifra crez-
ca conforme avanzan los planes de
lucha contra las emisiones de CO2
y NOX promovidos desde la UE y
el Gobierno de Pedro Sanchez, que
buscan reducir el uso del coche ala
minima expresién y no sélo en el
centro de las ciudades. Para absor-
ber este crecimiento, Metro, Cer-
canias y EMT se ven obligados a
mejorar su servicio y aumentar su
capacidad y frecuencias mientras
que se desarrollar métodos alter-
nativos de movilidad, como la moto
y el coche compartido, con mayor
0 menor éxito.

Dentro del municipio madrilefio,
el metro es el medio de transporte
preferido por los ciudadanos y uno
de los que mas retos afronta para
mejorar su servicio y absorber el
alza de la demanda. El Consorcio
de Transportes de Madrid, que ha
firmado un acuerdo para dar 40.000
abonos gratis a los participantes en
la Cumbre de Clima, tiene previs-
to licitar a finales de afio la compra
de 67 trenes por 700 millones para
renovar y ampliar la flota y contra-
tar a 300 maquinistas mds en 2020
para aumentar el servicio y operar
una hora mas los fines de semana.
Unas medidas que se llevan anun-
ciando desde 2018 y que los sindi-
catos consideran insuficientes.

Y es que, segun denuncian desde
el sindicato de maquinistas, actual-
mente se esta dando servicio a los
mismos pasajeros que en 2006 (mas
de 650 millones) con un 30 por cien-
to menos de capacidad disponible.
Y es que, la falta de maquinistas obli-
ga a dejar parados 30 trenes en hora
punta (operan 300) y a que los tre-
nes pasen de media cada 5-6 minu-

Proyecciones de demanda futura de transporte publico en Madrid

Cifras en millones de pasajeros
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Repartos por modos
VIAJES DENTRO DEL MUNICIPIO

Transporte publico  Vehiculo privado
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A pie o bicicleta 37,8%

Uso del transporte publico por modos

VIAJES ENTRE MADRID Y EL AREA METROPOLITANA
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; bicicleta
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Plan crecimiento Metro
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TRENES PLAN CERCANIAS
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: i EMT
Cercanias Madrid 256 _ 6,0 gty s Reclaman 700 conductores

Fuente: Fomento, Consorcio de Transportes. (*) Cifra afectada por las sustituciones.

Billetes gratis para la Cumbre

—> 20.000 bonos gratis de Metro, EMT y tren
La Comunidad de Madrid, a través del Consorcio Regio-
nal de Transportes, va a facilitar 20.000 tarjetas del
Abono Turistico de cinco dias para la zona A (que co-
rresponde a la ciudad de Madrid) con un 60 por ciento
de descuento a Ministerio y Ayuntamiento, que pagaran
los abonos a partes iguales. Asi, los asistentes a la Cum-
bre podran usar el metro y el autobus urbano gratis du-
rante un minimo de cinco dias y un maximo de 15, ya que
el acuerdo contampla dos recargas gratuitas.

—> Descuentos en el AVE

Renfe ultima un acuerdo comercial por el cual los asis-
tentes a la Cumbre del Clima podran beneficiarse de un
descuento del 35 por ciento sobre la tarifa general para
viajar en trenes de AVE y Larga Distancia durante el pe-
riodo en el que se celebre el evento. Renfe y Adif han
puesto en marcha el Plan Director de Lucha contra el

Cambio Climatico.

—> Iniciativas de Aena

Aena participara activamente en la Cumbre del Clima.

elEconomista

tos cuando en 2006 pasaban cada
1-2 minutos. Metro tiene ahora 1800
maquinistas y con la suma de los
300 que se contrataran el afio que
viene se llegaran a los 2.078, una
cifrarécord para la compafiia. “La
entrada servira para dar un servi-
cio bueno con el horario habitual
ya que podran salir mas trenes. Si
se quiere ampliar el horario nece-
sitaremos 200 mas”, explica Juan
Antonio Ortiz, portavoz del sindi-
cato, que ha convocado una huelga
durante la COP 25 para reivindicar
mejoras. Semana en la que se refor-
zaran los servicios de la Linea 8 para
asumir el aumento de la demanda.

Desde CCOO, Juan Carlos de la
Cruz, sefiala que también hace falta
reforzar el personal de las estacio-
nes y de mantenimiento. Mas alla
de los refuerzos en un momento en
que la demanda del Metro acumu-
laun alza del 15 por ciento, y ya supe-
rado el récord de antes de la crisis,
el amianto también preocupa. Tanto
por la salud como porque tiene 45
trenes parados.

La empresa de los autobuses EMT
también ha convocado una huelga
parala Cumbre del Clima. Los tra-
bajadores critican que hacen falta
700 conductores para “revertir el
deterioro en el servicio”, explican
los sindicatos. La EMT ha llevado
a cabo una renovacion de la flota
para sustituir a los autobuses mas
contaminantes y el trafico de pasa-
jeros crece si se eliminan los servi-
cios para sustituir las obras.

El reto del area metropolitana

Pese a los problemas que arrastra
Metro y a las criticas de la EMT, el
uso del transporte publico dentro
del municipio madrilefio supone el
36,8 por ciento del total de los tra-
yectos mientras que el coche o la
moto supone el 24,7 por ciento. El
uso de las dos ruedas est4 en alza
puesto que el plan PMUS 2012 con-
templaba el alza de las zonas reser-
vadas para este tipo de vehiculos y
han desaparecido muchas plazas
para coches. Asi, es fuera de la
Almendra Central donde el coche
sigue siendo el medio de transpor-

Los sindicatos
critican la falta

de personal y de
material para dar un
servicio adecuado

te mas utilizando, tanto venir a la
capital como para moverse entre
las distintas coronas del area metro-
politana (ver grdfico). Y es justo en
ese tipo de conexiones donde la
Comunidad de Madrid tiene el reto
de seguir invirtiendo para desarro-
llar la red de transporte. Los Cer-
canias son una parte importante de
la conexién con la zona metropoli-
tana y lo cierto es que Renfe ya ha
puesto en marcha un plan para
mejorar conexiones y estaciones y
ha reabierto el tinel de la risa, lo
que mejorara las frecuencias. Tam-
bién ha licitado la compra de tre-
nes de 211 trenes de Cercanias de
alta capacidad por 2.270 millones
de euros (contrato ampliable a otros
120 unidades) para aumentar la ofer-
ta en los nucleos urbanos como
Madrid y renovar la flota.

Lo unico que se echa en falta es
el plan de ampliaciéon de lared de
Cercanias propuesto durante el tilti-
mo Gobierno del PP para conectar
la ciudad sin tener que pasar por el
centro y reducir la congestion.



EL ECONOMISTA LUNES, 2 DE DICIEMBRE DE 2019

19

Cumbre climatica de Madrid Empresas & Finanzas

LA OCUPACION HOTELERA EN
LA CIUDAD SERA DE MAS DEL 70%

La capital espafiola cuenta con mas de 90.000 plazas hoteleras, segln la patronal madrilefia

Ménica G. Moreno MADRID.

La Cumbre del Clima (COP 25) ha
sido un trabajo a contrarreloj para
Madrid. Este tipo de acontecimien-
tos tarda en prepararse dos afios y
la capital espafiola lo ha hecho en
un mes. La ciudad aborda el reto de
acoger a cerca de 25.000 personas
—entre representantes de 200 gobier-
nos, de ONG, medios de comunica-
cién, empresarios, ademas de minis-
tros y jefes de Estado y de Gobier-
no-.

Garantizar el alojamiento para
los visitantes parece una tarea sen-
cilla para una ciudad que dispone
de mas de 90.000 plazas hoteleras,
segun las cifras de la Asociacién
Empresarial Hotelera de Madrid
(AEHM), sin embargo, coincide el
Puente de la Constitucion (entre el
6y 8 de diciembre), una fecha de
gran afluencia de visitantes para la
capital.

De este modo, los hoteleros madri-
lefios esperan una ocupacién media
superior al 70 por ciento durante la
celebracién de la COP25, segtin la
encuesta realizada por la AEHM.
Alo largo de estos dias se registra-
ran puntos mas algidos en la ocu-
pacién que podran alcanzar el 90
por ciento tanto el viernes 6 como
el sabado 7 de diciembre. De este
modo, tal y como apunta la secre-
taria general de la AEHM, Mar de
Miguel, la planta hotelera madrile-
fia todavia tiene capacidad para aco-
ger a los participantes a la COP25
que vayan llegando durante los tlti-
mos dias, asi como a los turistas
nacionales.

“Madrid es una ciudad prepara-
disima para acoger la Cumbre del
Clima, ya que tiene una amplia y
diversa oferta de alojamientos, ele-
vados niveles de seguridad, una
excelente red de transporte y, tam-
bién, espacios para la celebracion
de todo tipo de encuentros profe-
sionales”, apuntan desde la AEHM.
El Ministerio para la Transicién
Ecoldgica, encargado de coordinar
la organizacion, bloque6 hasta el 15
de noviembre 5.000 habitaciones
en multiples categorias, a través de
la central de reservas que fue adju-
dicada al Grupo Barceld, y después
de dicha fecha las solicitudes fue-
ron atendidas segtin la disponibili-
dad.

Hasta el 75%

Con mas de 4.000 habitaciones en
el destino, actualmente la ocupa-
ci6n que registra Melia es de casi el
60 por ciento para todo el periodo
dela cumbre, con incidencia de los

Durante el periodo de la Cumbre del Clima coincide el Puente de la Constitucién. rocio monTOYA

Una capital preparada para
alojar eventos de gran magnitud

No es la primera vez que Madrid
alberga un evento de tal magni-
tud. Muestra de ello, tal y como
indican desde la AEHM, es que
este afio la capital ha sido capaz
de dar respuesta a las necesida-
des de las mas de 251.000 per-
sonas que acudieron a la Feria
Internacional de Turismo (Fitur),
ha contado con infraestructura
suficiente para la celebracién de
varias ferias y congresos con
gran volumen de asistentes y ha
sido sede de la final de la Cham-
pions League. Ademas, no es la
primera vez que acoge un evento
de rapida reaccion como ya de-
mostré con la final de la Copa de
Libertadores y que permitio a los

hoteles madrilefios rozar el lleno.
Respecto a la COP25, desde la
Asociacion Empresarial Hotelera
de Madrid apuntan que “cual-
quier evento de este nivel siem-
pre es un buen escaparate de
Madrid y para visibilizar la capa-
cidad que tiene a la hora de al-
bergar grandes congresos inter-
nacionales y, ademas, con poco
margen de tiempo. De hecho, es
una noticia muy positiva para el
sector, porque el turismo MICE
es estratégico para nosotros al
atraer un viajero de calidad y
contribuir a la desestacionaliza-
cién. Madrid cumple con las
condiciones para liderar el turis-
mo de congresos en Europa”.

dias 6 y 7 por la confluencia con el
puente de diciembre, para el que ya
superan el 70 por ciento de ocupa-
cién. Sin embargo, desde el grupo
hotelero esperan “incrementar en
torno aun 75 por ciento durante los
dias en los que se celebrara la Cum-
bre y llegar al 90 por ciento los dias
6y 7 de diciembre”.

Desde Hotel Indigo Madrid Gran
Via, para dicho periodo se espera
el mismo porcentaje de ocupacion,
un 75 por ciento. “El nivel de reser-
vas es ligeramente superior, pero
no hemos recibido el volumen espe-
rado segtin las predicciones del mer-
cado”, apuntan. En cuanto a los pre-
cios para la fecha, ante la prevision
de mercado, “se realiz6 una subida
al alza de las tarifas como estrate-
gia proteccionista. Ante una deman-
da mas baja de la esperada, las tari-
fas han disminuido adaptandose a
la demanda real”, concluyen desde
el alojamiento.

Desde Melia respecto a los pre-
cios explican que, al coincidir las
fechas con el puente, para el que
tradicionalmente la ciudad registra
alta ocupacion, “hemos mantenido
una politica de precios acorde al
mercado”.

Por su parte, desde NH, “hemos
puesto todas las facilidades y dado
la maxima disponibilidad de plazas
para que la cumbre se pudiese desa-
rrollar en Madrid. Hemos optado
por seguir la estrategia que habi-
tualmente aplicamos en eventos
puntuales tipo congresos que se
desarrollan durante el afio, ofre-
ciendo un precio razonable y com-
petitivo que pueda beneficiar a la
imagen de Madrid para contribuir
al éxito de la cumbre”. “En cuanto
a ocupacion”, explican desde el
grupo hotelero, “se ha detectado
que la demanda esta encaminada
al eje Castellana e Ifemay en cam-
bio la clientela que viene para el
puente viene al centro”.

éMas alla de la capital?

Tras el conocimiento de la noticia,
y debido ala premura para su orga-
nizacion, se realizaron bloqueos en
ciudades cercanas a la capital, como
es el caso de Segovia. Enrique Carfia-

El Ministerio para la
Transicion Ecolégica
bloqued 5.000
habitaciones hasta
el 15 de noviembre

da, responsable del sector hotelero
de la Agrupacion Industrial de Hos-
teleros Segovianos (ATHS), sefiala
que “tuvimos un bloqueo bastante
potente en la ciudad pero al final
no se llevd a cabo, cuando vencid el
plazo no se hicieron las reservas en
firme”, haciendo referencia a sus
establecimientos, “se hicieron blo-
queos por si se necesitaban plazas
fuera de Madrid pero yo creo que
lo han cubierto con la capacidad de
alojamiento de la capital”.

A dia de hoy, para el periodo de
la Cumbre “estamos en torno al 20-
25 por ciento de ocupacién, sin tener
en cuenta las fechas del puente”,
indica el responsable del sector hote-
lero de ATHS, quien estima que
“igual se llegue a un 40 por ciento
de ocupacion, sin embargo, el impac-
to no va a ser como se pensaba, ya
que se trata de cifras que estan mas
o menos a la par con las de otros
afios”.
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1OS JOVENES,

DECISIVOS

EN LA REUNION DE LA COP25

La justicia intergeneracional es el tema del dia en el evento que arranca hoy

elEconomista MADRID.

Hoy arranca en Madrid la Cumbre
del Clima (COP25), un evento espe-
rado desde hace meses por lideres
de todo el mundo, que confian en
que estas dos semanas supongan un
punto de inflexién en la forma en
la que se concibe la proteccion futu-
ra al Planeta Tierra. A esta conven-
cién acudird también la activista
sueca Greta Thunberg, que asus 16
se ha convertido en una abandera-
daen lalucha contra el cambio cli-
matico y lleva tiempo sacando los
colores a grandes personalidades
de todo el mundo.

En este contexto, ademas de
Thunberg, son muchas las voces
que reclaman que este evento se
convierta en algo mas que en puro
formalistmo y se ponga verdadera-
mente el foco en el futuro. De nada
sirven las promesas si con los actos
del dia a dia no se protegen los recur-
sos del mafiana.

Eltema que se tratara durante la
jornada de hoy ser4 la justicia inter-
generacional, es decir, que las nue-
vas generaciones tengan acceso a
los mismos recursos que nosotros
sin temor a que esquilmemos los
bienes en el corto-medio plazo. En
palabras del profesor de Sostenibi-
lidad de la Universidad Pontificia
de Comillas, Jaime Tatay, “ser jus-

Mas de 500
jovenes se
preparan

Mas de medio millar de jove-
nes activistas de todo el mun-
do participan desde el pasado
viernes en la Conference of
Youth (COY15) en Madrid pa-
ra preparar su intervencion en
la Cumbre del Clima que em-
pieza hoy. El director de la Ac-
cién Climatica Global de la
UNFCCC, el aleman Niclas
Svenningsen, explico que “el
futuro nos pertenece a todos
y vosotros (los jévenes) te-
néis que ser parte de la solu-
cién"”, pero con la condicién
de “actuar ahora, no podéis
esperar 20 afos".

tos intergeneracionalmente consis-
te en vivir de modo que nuestras
acciones tengan en cuenta a los que
vendran después. Vivir conscien-

tes de que también ellos/as tienen
el derecho de encontrarse con un
planeta estable, funcional y diver-
$0”. “Vivir asi es muy importante,
porque es la mejor herencia que
podemos dejarles y porque sere-
mos juzgados por ello”, afiade el
profesor.

Medidas a todos los niveles

A diferencia de algunos politicos,
los jovenes consultados son claros
y consideran que ya “hay suficien-
tes evidencias cientificas que
demuestran el cambio climatico”.
Por ello, defienden que las institu-
ciones deben tomar medidas, tanto
a nivel nacional como internacio-
nal, para mitigar estos riesgos.

Sin embargo, mas alla de las medi-
das a gran escala, también hay que
ser conscientes de lo que se puede
hacer en el dia a dia. Por ejemplo,
todavia en plena resaca del Black
Friday e inmersos en el Ciber Mon-
day, todo el mundo debe ser cons-
ciente de los riesgos

que supone el con-
sumo compulsivo
de diversos pro-

ductos. Es mads, en las manos de
todos los ciudadanos esta elegir las
opciones que mas respeten el clima
o elegir comprar a las empresas mas
sostenibles. “Sobre todo, tenemos
que mostrar a los mas jévenes que
se puede vivir bien con lo justo, sin
acumular ni consumir compulsiva-
mente”, afiade Tatay.

“Los politicos son en gran medi-
dareflejo de la sociedad. No pode-
mos sélo pedir alos politicos y a las
empresas que cambien las cosas.
Tenemos que implicarnos todos.
Ejercer la politica consiste en vivir
como ciudadanos responsables en
el dia a dia, no sélo cuando vienen
las elecciones. Claro que los politi-
cos deben que responder y reaccio-
nar, pero hemos de ser consecuen-
tes y hacerlo nosotros también”,
explica el profesor de la Universi-
dad Pontificia de Comillas.

En cuanto a las medidas politicas
que se deben llevar a cabo, Tatay
indica que son “muchas y muy varia-
das” y sefiala ejemplos como “ace-
lerar el proceso de descarboniza-
ci6én de la economia, incentivar el
transporte ptblico, desincentivar
aquello que dafia al planeta y a los
mas vulnerables, promover una dieta
mas sana, reducir el desperdicio de
alimentos, repensar la educacion
para que aborde los grandes retos
globales planteados en
la Agenda 20307,
entre otros.

ISTOCK

Andlisis
Manuel
Ramos de la Rosa

Presidente del Consejo
de la Juventud de Espana

Arreglar

el futuro desde
el momento
presente

Cuando se habla de cambio cli-
matico y juventud, se suele mi-
rar al futuro y centrar el debate
en lo que queda por llegar y los
desastres que podriamos llegar
a evitar. Pero no tiene sentido
mirar siempre hacia delante sin
reparar en la situacion actual,
subestimando la gravedad del
momento en que vivimos.

En el dltimo siglo, el ritmo de
desaparicion de especies ha au-
mentado 100 veces. El agota-
miento de los suelos ha destrui-
do un tercio de las tierras culti-
vables del planeta. Solo en el
afo 2017, casi nueve millones de
personas murieron por enferme-
dades relacionadas con cuestio-
nes climaticas (contaminacién
de aire y aguas, riesgos ocupa-
cionales derivados del cambio
climatico, entre otras...), segin
la Organizacion Mundial de la
Salud (OMS).

La fotografia actual es desola-
dora y necesitamos hablar de
nuestro modelo de produccién
y nuestros habitos de consumo.
Actualmente agotamos los re-
cursos de la Tierra 1,5 veces mas
rapido de lo que esta es capaz
de reponerlos.

Nuestro modelo de creci-
miento econémico parece atas-
cado en una eterna adolescen-
cia, donde consumimos sin pa-
rar y crecemos sin freno, a la vez
que basamos la mayor parte de
su analisis en el Producto Inte-
rior Bruto (PIB), un indicador
que poco tiene que ver con
el bienestar de las personas.

Nuevo paradigma
Necesitamos encontrar un nuevo
paradigma que nos permita des-
ligar el crecimiento econémico
de las emisiones de gases de
efecto invernadero, que desaso-
cie el Producto Interior Bruto del
gasto energético y, en definitiva,
que alcance un nuevo compro-
miso de produccidn y consumo
sostenible para poder mirar al
futuro con solidez y esperanza.
Hablar de juventud y de cambio
climatico es hablar de justicia.

No podemos seguir permi-
tiendo que, como sefala la Or-
ganizacion para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos (OC-
DE), la juventud sea la mas afec-
tada y la que menos peso tiene
en la elaboracién de politicas
ambientales.
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La ONU exige mas voluntad politica
para escapar al cambio climatico

Anténio Guterres que reclama a los grandes estados que sean mas ambiciosos

eE MADRID.

El secretario general de las Nacio-
nes Unidas, Antonio Guterres, exi-
gi6 una mayor voluntad politica para
que el reto que tiene el planeta en
lalucha contra el cambio climatico
no sea “inalcanzable”. “Estamos en
el hoyo y cavando, y es demasiado
tarde para escapar”, apel6 en rueda
de prensa en la Cumbre del Clima
(COP25), que arranca este lunes en
Madrid.

“Lo que sigue faltando es la volun-
tad politica, para poner un precio
al carbono, para detener los subsi-
dios a combustibles fosiles, para
dejar de construir plantas de car-
bén, voluntad para cambiar impues-
tos, a cobrar por la contaminacion”,
apel6 Guterres, que insto a “dejar
de cavar” y aprovechar las “amplias
posibilidades” que ofrecen las ener-
gias renovables. Segiin indic6, aun-
que hay muchos paises que se han
comprometido a alcanzar la neu-
tralidad del carbon para 2050y a
reducir las emisiones, “todavia los
mas grandes no estan haciendo su
parte”, por lo que, segtin advierte,
la meta climética es “inalcanzable”.

Por eso, Guterres considerd esta
Cumbre “importante”, pues espe-
ra en ella “mas ambicién y mayor
compromiso” por parte de todas las
naciones, sobre todo en lo que res-
pecta al articulo 6 del Acuerdo de
Paris de 2015, que insta a estable-
cer mecanismos de cooperacion
para construir mercados de carbo-
no tutelados bajo un mismo siste-
ma liderado por la ONU. Si bien, ha
sefialado que es “esencial” que los
compromisos adquiridos en esta
Cumbre sean asumidos en la
siguiente, que se celebrard en 2020
en Glasgow (COP26). Durante su
intervencidén, Guterres alert6 con
contundencia sobre la “seria ame-
naza” que representa el cambio cli-

Antonio Guterres, secretario General de la ONU. ere

El secretario de las
Naciones Unidas
insistio en el
cumplimiento del
Acuerdo de Paris

matico para el ser humano, pues a
su juicio “el punto de retorno esta
ala vistay se nos echa encima”.
Tal y como ha recordd, estos cinco
ultimos afios han sido los mas calu-

rosos de la historia, el nivel del mar
estd alcanzando niveles también de
récord, los océanos se estan acidi-
ficando, la diversidad esta amena-
zada, los desastres naturales son
cada vez mas frecuentes y destruc-
tivos, la sequia esta aumentando a
una velocidad alarmante y la con-
taminacion asociada al cambio cli-
matico se esta cobrando siete millo-
nes vidas. “La especie humana ha
estado en guerra con la naturaleza
y ahora contraataca”, asevero.
Pero pese a ello, precisé que su
mensaje no es de “desesperacion”

sino de “esperanza”, destacando asi
las movilizaciones de la sociedad,
instituciones y empresas, asi como
el mensaje lanzado por la comuni-
dad cientifica de que el objetivo
alcanzando en el Acuerdo de Paris
de mantener el aumento de tempe-
ratura por debajo de 1,5°C “estd a
nuestro alcance” con las tecnolo-
gias hoy en dia disponibles.
“Hasta ahora nuestros esfuerzos
no han sido adecuados”, ha adver-
tido, al tiempo que también alerto-
de que si no se cumple el Acuerdo
de Paris, la temperatura aumenta-

ria mas de 3°C.

Por otro lado, preguntado sobre
la ausencia de varios Jefes de Esta-
do y de Gobierno (se confirmo la
presencia de medio centenar entre
Jefes de Estado, de Gobierno y maxi-
mos responsables de organizacio-
nes internacionales), Guterres ha
insistido en que las Cumbre del
Clima “no son reuniones de Jefes
de Estado y de Gobierno”, sino nego-
ciaciones de nivel técnico y de nivel
ministerial. Ademas, considera que
hay confirmado “un niimero signi-
ficativo” de maximos dirigentes
para mostrar su compromiso en la
lucha contra el cambio climatico.

Algunos de ellos son de paises de
Europa, a la que califico de “esen-
cial” en esta Cumbre, pues puede
ser un “pilar fundamental” en las
negociacionesy, si lo lograra, se con-
vertiria, segiin el secretario gene-
ral de la ONU, en “autoridad moral”
para que la Cumbre sea un “éxito”.

196 paises

En total, jefes de Estado y de Gobier-
no, ministros, representantes de
gobiernos de 196 paises, organiza-
ciones internacionales, grandes
empresas y organizaciones empre-
sariales, actores de la sociedad civil
y de distintas ONG ambientales y
medios de comunicacion de todo
el mundo se dan cita en la COP25,
que dura hasta el 13 de diciembre.

La Conferencia se traslad6 a
menos de un mes de su inaugura-
cién desde Chile a Madrid por las
revueltas sociales. Finalmente, se
celebra en Espafia que ejerce de
anfitriona, mientras que Chile sigue
ostentando la presidencia.

La organizacion del evento se ha
realizado en un plazo récord y a
pocas horas del inicio atn siguen
rematandose los ultimos detalles
logisticos e incluso de la agenda para
dos semanas de actividades y toma
de decisiones de calado internacio-
nal para los que se han acreditado
mas de 25.000 personas, entre ellas,
1.500 periodistas de todo el mundo.

En total, miles de personas tra-
bajaran durante estas semanas para
facilitar el desarrollo de la COP25.
El presupuesto del evento se esti-
ma en unos 50 millones de euros y
generard unas 65.000 toneladas de
CO2 que seran compensadas con
reducciones certificadas de CO2.
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La gran banca prevé que el 10% de sus
oficinas sean inteligentes en tres afos

Las entidades proyectan tener una red de en torno 1.300 sucursales tecnoldgicas

Eva Diaz MADRID.

La gran banca espafiola tiene pla-
nes para lograr que en torno al 10
por ciento de su red de sucursales
sean inteligentes de cara a tres afios.
Las entidades se han centrado en
los ltimos ejercicios en transfor-
mar sus oficinas en espacios abier-
tos, con acceso a Internet, en los que
se pone al cliente en el centro y se
potencia lalabor de asesoramiento
del personal para que dé al cliente
un servicio a su medida frente a la
prestacion de servicios de las tran-
sacciones tradicionales.

El objetivo de los principales ban-
cos espafioles es que en 2022 haya
en torno a 1.300 oficinas de estas
caracteristicas repartidas por todo
el pais. A cierre de septiembre, la
red de oficinas de la gran banca era
de 14.719, aunque a esa cifra hay que
restarle las casi 450 sucursales que
ha cerrado el Banco Santander en
los dos ultimos meses en el marco
del ERE que ha realizado tras la inte-
gracion del Popular (en total ha clau-
surado 1.128), las 200 sucursales que
prevé cerrar el Sabadell de cara a
2020, otras 200 que bajaran la per-
siana de BBVA y las 595 oficinas que
aun tiene pendiente clausurar Caixa-
Bank de cara al afio que viene tam-
bién en el marco de su ERE. En total,
la cifra de 14.719 se reducira 13.274
en un afio, independientemente de
los ajustes puntuales de la red que
prosigan realizando las entidades.

Proyecciones de futuro

De momento, el Santander es la enti-
dad que mas sucursales inteligen-
tes ha extendido con hasta 500 ofi-
cinas Smart Red por toda Espafia.
Ademas, el banco también cuenta
con los Work Café, un modelo de
grandes sucursales que comparte
centros de trabajo, Internet, cafe-
teria, espacios para reuniones o even-
tos y servicios de asesoramiento al

Estos son los planes de los bancos para sus oficinas

Oficinas a septiembre 2018
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Los grupos tienen
planes de reducir
1.445 oficinas
entre final de este
ejercicioy 2020

cliente. De momento, el banco tiene
cinco Work Café en Espafia, todos
ellos en Madrid, aunque podria lle-
gar a tener hasta cien en funcién de
cémo funcionen.

CaixaBank tiene en la actualidad
416 de estas nuevas oficinas, llama-
das Store, que se caracterizan por-
que son mas tecnoldgicas, persona-
les y cercanas. El objetivo de la enti-
dad de origen catalan es abrir otras
60 sucursales Store mas el afio que

viene. Por su parte, el nuevo mode-
lo de sucursales de BBVA se basa
en megaoficinas, espacios de mas
de 1000 metros cuadrados con mas
recursos especializados y un equi-
po completo de gestores que com-
parten espacio de trabajo para dar
atencion a los clientes de banca pri-
vada, personal y pymes. El banco
que encabeza Carlos Torres prevé
contar con 60 de estos espacios a
cierre de este afios.

Bankia se uni6 el pasado octubre
a la moda de las megaoficinas o
flagship, que se caracterizan por sus
amplias dimensiones -mas de 500
metros cuadrados- y por estar ubi-
cadas en puntos estratégicos -zonas
céntricas de las ciudades o en luga-
res meticulosamente estudiados
por afluencia de clientes-, ademas
de por la utilizacién de tecnologia

elEconomista

avanzada para la atencion a los usua-
rios. La entidad abrid el mes pasa-
do la primera sucursal de estas carac-
teristicas en plena milla de oro de
Madrid, en la calle Serrano y prevé
alcanzar las 50 en los proximos tres
aflos.

Finalmente, el Sabadell abrira el
afio que viene su primera oficina
premium en Madrid, que ocupara
mas de 700 metros cuadrados y ten-
dra dos plantas. Estas sucursales
representativas o de cabecera seran
mas funcionales en atencion al clien-
te, pero que seguiran pareciendo
oficinas y por tanto no incluirdan
cafeteria ni espacios de restaura-
cion. La entidad proyecta abrir 70
de estos espacios en dos afios repar-
tidos entre Madrid, Catalufia, el 4rea
de Levante, Pais Vasco, Galicia y
Andalucia.

El BEl invierte
61 millones para
apoyar a pymes
espainolas

Se alia con el fondo
Be-Spoke para hacer
llegar la ayuda

elEconomista MADRID.

El Banco Europeo de Inversio-
nes (BEI) ha invertido 61 millo-
nes de euros en el Fondo Alham-
bra SME 2019-1 DAC (Alhambra
2019-1). Se trata del primer fondo
de titulizacién de préstamos ori-
ginados por Be-Spoke Capital,
una nueva plataforma de finan-
ciacién directa que apoyara a
pymes y empresas de mediana
capitalizacion espafiolas median-
te oportunidades de financiacion
a largo plazo. El acuerdo cuen-
ta con el apoyo del Fondo Euro-
peo para Inversiones Estratégi-
cas (Feie), principal pilar del Plan
de Inversiones para Europa,
conocido como plan Juncker.
El acuerdo firmado por la vice-
presidenta del BEI, Emma Nava-
rro, y el director general de Be-
Spoke Capital, Lars Schmidt-Ott,
llevar4 la financiacion del BEI a
los prestatarios elegibles de la
cartera titulizada. “Nos compla-

4.800

MILLONES DE EUROS

Es la financiacion que el BEI
hizo llegar a las pymes
espafiolas a lo largo de 2018.

ce apoyar una plataforma que
proporciona financiacion a las
pequefias y medianas empresas
espafiolas y que complementa la
oferta de los canales tradiciona-
les de financiacion bancaria. Gra-
cias a nuestra colaboracién con
Be-Spoke Capital, mas pymes y
empresas de mediana capitali-
zacion se beneficiaran de las ven-
tajas”, dijo Navarro. El BEI faci-
lit6 mas de 4.800 millones a las
pymes espafiolas en 2018.

El Corte Inglés vendera seguros de salud de Mapfre

La compafia ya
comercializa las polizas
de autos y hogar

elEconomista MADRID.

Mapfre y El Corte Inglés Seguros
se alian para comercializar sus segu-
ros de salud a través de la corredu-
ria del grupo de distribucion. Este
ramo se une a los seguros de hogar

y autos de la aseguradora que la
compafiia de distribucion ya incluia
en su portfolio. A partir de ahora,
los clientes de El Corte Inglés
podran contratar en sus oficinas de
seguros, los productos de la gama
de salud individual Supra, Plus y
Premier, asi como el seguro Hogar
XXIy el de autos en sus distintas
modalidades.

Entre los multiples beneficios de
los seguros de salud de la compa-
fiia que preside Antonio Huertas,

destaca la posibilidad de acudir a
consultas de especialistas o reali-
zar cualquier prueba médica en los
mas de 14 centros médicos propios
y 270 centros médicos con los que
la aseguradora colabora. Ademas,
a través de la aplicacién Mapfre
Salud el cliente tiene acceso a video
consultas y chats médicos, entre
otras funcionalidades y ventajas.
Javier Enériz, director de Desa-
rrollo de Negocio y Acuerdos de
Distribucion de Mapfre Espaiia,

destaco este viernes a través de un
comunicado que el acuerdo afian-
za la relacion entre ambas entida-
des, que colaboran desde hace casi
20 afios. “La relacion con El Corte
Inglés siempre ha sido magnifica.
Por todo ello, valoramos muy posi-
tivamente ampliar el ambito de
dicha relacién con el fin de seguir
ofreciendo el mejor servicio a nues-
tros clientes”, sefialé el directivo.
Por su parte, Carlos Garcia Santos,
director Comercial de la corredu-

ria de El Corte Inglés, sefial6 que
la alianza se enriquece el surtido de
productos de salud de la compaifiia.
“Con este acuerdo, El Corte Inglés
Seguros suma a su oferta de salud
un nuevo proveedor de reconoci-
do prestigio con el fin de ampliar la
gama de productos de asegurado-
ras de primer nivel. Esto facilitara
alos clientes la posibilidad de ele-
gir la opcién que mejor se adapte a
sus caracteristicas y necesidades”,
explico.
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Las financieras de consumo ganan un &5 g
10% mas, pese al frenazo del crédito  &orccacompra

Estas entidades elevan el beneficio hasta los 763 millones hasta septiembre

F. Tadeo MADRID.

Las financieras de consumo, de
momento, estan evitando los efec-
tos del frenazo en la concesion del
crédito por la ralentizacion de la
economia y la incertidumbre en la
confianza de los ciudadanos, ade-
mas del repunte de la morosidad.
Segtin los datos del Banco de Espa-
fia, las firmas especializadas en prés-
tamos para la adquisicion de bie-
nes han aumentado sus beneficios
hasta septiembre hasta 763 millo-
nes, lo que supone un aumento del
10,4 por ciento con respecto al
mismo periodo de 2018.

Los establecimientos financieros
de crédito (EFC), entre los que se
encuentran filiales de bancos tra-
dicionales y divisiones de compa-
fifas de distribucién y automoéviles
principalmente, estin demostran-
do su fortaleza y resistencia al nuevo
escenario, que estd siendo vigilado
con detalle por el organismo super-
visor como consecuencia de la subi-
da de lamorosidad en este segmen-
to. Desde hace meses, el Banco de
Espaifia lleva reclamando al sector
que mantenga la prudencia en la
concesion de los préstamos, sobre
todo en los otorgados para bienes
de consumo duradero, por el aumen-
to de los impagos.

El volumen de insolvencias de
estas entidades han subido en doce
meses un 3,6 por ciento, hasta los
2.856 millones de euros, lo que ha
obligado a aumentar las cobertu-
ras. Las provisiones para hacer fren-
te al alza de la dudosidad han sido
incrementadas en un 0,5 por cien-
toy el ratio de cobertura se sitdia en
el 73,6 por ciento.

La actividad de consumo es una
de las areas que los bancos han
impulsado desde 2014, afio en que
comenzd la recuperacion, por la
elevada rentabilidad que ofrece,
muy por encima del resto de seg-

Evolucion de los establecimientos financieros

Principales magnitudes en el tltimo afio
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mentos, como el hipotecario o el de
grandes empresas. Aunque los ren-
dimientos del capital de los esta-
blecimientos han caido levemente,

elEconomista

estos se mantienen en el entorno
del 15 por ciento, casi tres veces mas
de los retornos que ofrece el sector
financiero en su conjunto. La ren-

tabilidad del sistema se limita a
menos del 6 por ciento, un nivel
insuficiente para los inversores, que
piden entre un 8 y un 10 por ciento
para que se considere atractivo.

Hay que tener en cuenta que los
tipos de interés que se reclaman a
los clientes por los créditos al con-
sumo esta por encima del 8 por cien-
to, uno de los precios mas elevados
de toda la zona euro.

Las financieras han experimen-
tado un crecimiento acelerado en
los dltimos cinco ejercicios. El saldo
crediticio de estas firmas ha esca-
lado un 33 por ciento. Una cifra que
difiere sustancialmente con la evo-
lucién del saldo de préstamos tota-
les, que atin registra caidas intera-
nuales. Sin embargo, desde septiem-

La rentabilidad de
estas firmas alcanza
el 15%, aunque

sus impagos se
elevan levemente

bre la financiacion al consumo se
ha frenado en sector debido a la
ralentizacién de la economiay ala
mayor prudencia en la concesion.
En la actualidad apenas presenta
un crecimiento del 0,6 por ciento.

En algunos meses ha sufrido,
incluso, descensos, que aunque
moderados, se contraponen con las
subidas de mas de doble digito enca-
denadas desde el comienzo de la
recuperacion del sector.

A pesar del frenazo y del aumen-
to de la morosidad, las financieras
presentan grandes diferencias con
respecto a la crisis que pasaron en
2009y 2010, en el inicio de la cri-
sis, cuando sus ratios de impagos se
dispararon y tuvieron que enfren-
tarse a una reestructuracion.

Los recursos se
acumulan con una
tarjeta de Wizink

elEconomista MADRID.

Caser ha lanzado una hucha digi-
tal que permite ahorrar automa-
ticamente y acumular dinero con
cada compra. Esta férmula se
materializa en una tarjeta que
forma parte del producto de aho-
110, y que emite Wizink con Mas-
tercard.

Sus titulares ahorraran un 1
por ciento cada vez que realicen
una compra. Ademas, podran
incrementar sus ahorros redon-
deando las compras con la opcion
que escojan en su hucha digital.
Adicionalmente, se consigue un
tanto por ciento de los recibos
domiciliados de compatiias deno-
minadas “amigas” y, del mismo
modo, el usuario obtendra otras
bonificaciones en compras que
realice también en compaiiias
con las que Caser tenga acuer-
dos. Entre las mas de 150 com-
pafiias estin Endesa, Galp o
Decathlon.

Caser Cling Cling, que es el
nombre comercial de esta solu-
cibn, esta dirigido especialmen-
te a personas de entre 30 y 50
afios que quieran ahorrar sin
cambiar mucho sus habitos
actuales, practicamente sin darse
cuenta y sin importar si ahora
son ahorradores o no, resalta la
aseguradora en un comunicado.

Uno de sus objetivos pasa por
desarrollar el cuarto pilar -el del
ahorro por consumo- como com-
plemento o en combinacién con
los tres primeros: Seguridad
Social -primero-; prevision em-
presarial —segundo- y prevision
individual -el tercero-. A ellos, y
como respuesta a nuevas deman-
das sociales y a la caida de los
tipos- viene a sumarse este cuar-
to pilar de la prevision social,
explica la compaiiia.

Las ‘fintech’ atraen a mas de la mitad de los espaiioles

La implementacion
de sus servicios crece
20 puntos, segiin EY

elEconomista MADRID.

Elnivel de implantacion de los ser-
vicios de las fintech por parte de los
consumidores espafioles ha creci-
do casi 20 puntos en los tltimos dos
afios, desde el 37 de 2017 al 56 por

ciento actual, segiin un estudio ela-
borado por EY.

El socio responsable de consul-
toria del grupo de servicios finan-
cieros de la compaiiia de servicios,
Arturo Derteano, sostiene que “la
industria de las fintech todavia tiene
potencial de crecimiento, a pesar
del avance visto en los tiltimos afios,
y esperamos que continde siendo
dindmica e innovadora incluso en
categorias tan desarrolladas como
la de transferencias y servicios de

pago”. Ademads, aflade que estas
compafiias “facilitan la inclusion
financiera, permiten personalizar
servicios y adaptar la oferta a las
necesidades de determinados clien-
tes gracias a las nuevas tecnologias
de analitica avanzada”.

El estudio de EY, realizado a par-
tir de una entrevista a 27000 con-
sumidores de todo el mundo, apun-
ta que la adopcién global de sus ser-
vicios ha aumentado del 33 al 64
por ciento entre 2017 y 2019, una

cifra que supera en doce puntos la
prevision realizada hace dos afios.
El docuemnto destaca que los pai-
ses emergentes lideran este cam-
bio, ya que el nivel de adopcion de
la tecnologia financiera en China e
India alcanza en ambos casos el 87
por ciento. Cerca se sitiian Rusia y
Sudafrica, que cuentan con una
adopcion del 82 por ciento, y Colom-
biay Perti, con un 76 y 75 por cien-
to, respectivamente.

En Europa, por su parte, el desa-

rrollo del modelo de banca abierta
(open banking) ha favorecido el
aumento de los niveles de implan-
tacion de las fintech, siendo Holan-
da (73 por ciento), Irlanda (71 por
ciento) y Reino Unido (71 por cien-
to) los paises mas avanzados.

E1 89 por ciento de los consumi-
dores anivel global conoce la exis-
tencia de plataformas de pago a tra-
vés del movily el 82 por ciento sabe
que hay sistemas de pago persona
a persona ajenas a la banca.
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Cada espanol gastara hoy una media
de 80 euros por el ‘CyberMonday’

El importe representa la mitad del presupuesto del reciente ‘Black Friday’

Antonio Lorenzo MADRID.

Los espafioles prevén gastar hoy en
la jornada del CyberMonday alre-
dedor de 80 euros en todo tipo de
productos tecnolégicos. Este impor-
te medio viene a representar la mitad
de los 160 euros que las familias han
destinado a sus compras del Black
Friday, celebrado el pasado viernes,
con descuentos que en ciertos pro-
ductos alcanzan hasta el 70 por cien-
to respecto a otras épocas del afio.
En total, durante la denominada
Black Week, los espafioles han gas-
tado alrededor de 240 euros, segiin
desvela el informe Black Friday
2019”, elaborado por Webloyalty,
compaiiia especializada en genera-
ci6n de ingresos adicionales en acti-
vidades de comercio electrénico.

Por otra parte, fuentes de la indus-
tria informatica han asegurado a
elEconomista que la actividad comer-
cial desarrollada durante los lti-
mos dias viene a quintuplicar la de
cualquier otra semana del afio. Por
ese fendmeno, la tradicional cam-
paiia de ventas de Reyes Magos tiene
todos los visos de quedar eclipsada
ante el adelanto generalizado de las
compras destinadas a los regalos
navidefios. Por lo general, el consu-
midor que prevé renovar su movil,
televisor o electrodomésticos ha
esperado varias semanas para adqui-
rirlo durante estos dias. Y 1o mismo
sucede entre los consumidores mas
previsores, que han adelantado los
pedidos para los Reyes Magos y
Santa Claus para asi aprovechar los
pingiies descuentos del Black Fri-
day y CyberMonday.

“Los consumidores aprovechan
estas fechas con descuentos para
anticipar las compras navidefas de
importes medios-altos, es decir, son
compras meditadas previamente
por lo que se deja poco margen ala
improvisacioén, sobre todo, en lo
referente a dispositivos tecnoldgi-

El 75% de las compras de CyberMonday se realizara a través del movil. istocki

El adelanto de

las compras enla
ultima semana de
noviembre hunde la
campana de Reyes

cos o viajes”, segun valora Paula
Rodriguez, business development
director de Webloyalty.

Pese al extraordinario impacto
publicitario de las marcas y comer-
cios para atraer clientela, las reco-
mendaciones de los familiares y
amigos siguen siendo las méas rele-
vantes. Segun los datos de Audien-
se sobre el comportamiento del con-

sumidor en el Black Friday entre
2015y 2017, las recomendaciones
de las personas allegadas son las
mas tenidas en cuenta con un 48,37
por ciento y por delante de las redes
sociales (45,16 por ciento), la marca
(43,05 por ciento) o la publicidad
online (41,31 por ciento).

Sobre los productos estrella de la
mayor temporada de descuentos
del afio, la tercera edicién del Estu-
dio sobre Logistica del eCommer-
ce y Marketplaces en Espafia des-
cabalga a la tecnologia del primer
puesto del podio de ventas online.
Asi, segun el informe que elabora
anualmente la plataforma Packlink,
los dispositivos electronicos han
cedido su hegemonia comercial a
la moda y los complementos, con

el 15 por ciento de la demanda, por
delante del 10 por ciento de la tec-
nologia, por detras de lamoday
complementos, con un 22 por cien-
to, decoracion/hogar (19 por cien-
to) y belleza/salud (11 por ciento).

Por otra parte, y de acuerdo con
los datos del estudio de Making
Science y SEMrush, Madrid, Bar-
celonay Andalucia se sitiilan como
las comunidades con un mayor inte-
rés, con un promedio de 40.500 buis-
quedas, frente a La Rioja, Cantabria
y Navarra demuestran un apego
menor. El misnmo informe también
desvela “el interés creciente de los
consumidores en este periodo cre-
cié casi un 50 por ciento, pasando
de 1,5 millones a 2,2 millones de
busquedas.

La plataforma
‘online’ ManoMano
abre un almacén
en Tarragona

El ‘marketplace’
de bricolaje lanza un
servicio de logistica

elEconomista.MADRID.

Después de abrir sus primeras
oficinas en Barcelona y anunciar
las 60 contrataciones de aqui a
finales de afio, el market place
ManoMano (especializado en
bricolaje y jardineria) demues-
tra su interés por el mercado
espafiol con la apertura del pri-
mer almacén y el lanzamiento
del servicio de logistica Mano
FulFillment, segiin informan
fuentes de la compaiiia.

El afio pasado, ManoMano fac-
turd en nuestro pais 34 millones
de euros, el doble que en 2017,y
el que viene estiman un creci-
miento de hasta tres cifras gra-
cias a la apertura de este alma-

I
MILLONES DE EUROS
Fue la facturacién de la

compaiiia en 2018, el doble
que el afio anterior.

cén, ubicado en Tarragona.

Desde el pasado 26 de noviem-
bre, todos los pedidos estandar
gestionados por Mano Fulfillment
son entregados de manera gra-
tuita y en 24 horas en toda la
peninsula. Asimismo, pone a dis-
posicion de los vendedores una
oferta exclusiva de servicios y
ventajas para mejorar la expe-
riencia de entrega a los clientes,
liberarles de los problemas de
logistica y permitirles que se con-
centren en sus ventas. A diferen-
cia de otros grandes marketpla-
ces, todos los envios de Mano
Fulfillment se entregan de mane-
ra gratuita sin necesidad de rea-
lizar pedidos con un importe
minimo.

La inversion por ‘crowdlending’ comienza a ganar fuerza

El volumen financiado
en Espaia supera los 70
millones en seis meses

elEconomista MADRID.

Elmodelo de crowdlending comien-
za a ganar fuerza en Espaiila. Este
sistema de financiacién a empresas,
proyectos 0 a personas por parte de
multitud de inversores, en lugar de

por un Unico o un niamero limitado
de personas, evoluciona favorable-
mente en Espafia ganando cada vez
mas peso como fuente de financia-
ci6n alternativa. Segun los datos de
la Asociacién Espatiola de Crowdlen-
ding (ACLE), durante el primer
semestre de 2019, el volumen finan-
ciado superd los 70 millones de euros
y el nimero de inversores totales
desde el inicio de la actividad ascien-
de a14.700. En el afio 2018, se finan-
ciaron mas de 127 millones de euros.

ACLE presenta estas cifras dentro
del informe La situacién del sector
crowdlending en Espafia, un analisis
sobre la evolucién del sector en el
que los miembros de la Asociacién
analizan distintas claves como el
entorno macroeconomico, la opera-
tiva de las plataformas en los mer-
cados primario y secundario, las dife-
rencias con el mercado europeo y
en el que se reflejan las cifras del sec-
tor durante el primer semestre del
2019y las perspectivas para el 2020.

Eladio Delgado, presidente de
ACLE, explica que “las empresas
que estan recurriendo en Espafia
a esta fuente de financiacion la
estan empleando para diversos
fines de crecimiento y competiti-
vidad, como la internacionaliza-
cion del negocio, la digitalizacion
de la empresa, la adquisicion de
nuevos negocios, la ampliaciéon de
equipos, la optimizacion de la pro-
duccioén o la inversion en marke-
ting entre otras”.

Actualmente ACLE cuenta con
12 empresas asociadas (Colectual,
Grow.ly, October, MyTripleA, Soci-
len, Circulantis, Finanzarel, Exce-
lend, Z#nk, Inversa, Lendmarket e
Indexa Capital). Segiin el informe,
uno de los factores que hacen mas
atractivo la inversion a través del
crowdlending es la rentabilidad
media bruta ofrecida por las plata-
formas que, en los tltimos afios, se
ha situado entre un 6 y un 8 por
ciento, segun fuentes de ACLE.
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El corto radio pliega velas

Afio fiscal octubre-septiembre

YRYANAIR

Primer semestre (abril-septiembre)

CONCEPTO 2018 2019 VAR (%) CONCEPTO 2018 2019 VAR (%)
Capacidad (mill. de asientos) 95,2 105! 10,3 Pasajeros (millones) 76,6 85,1 11,1
1A 0, —

Factor de ocupacion (%) 92,2 91,5 0,8 Factor de ocupacion (%) % % _
Pasajeros (millones) 88,5 96,1 8,6

! Ingresos (millones de €) 4.840 5.390 114
Ingresos totales (mill. de libras) 5.898 6.385 8.3 .

Ingreso por pasajeros
Ingreso por asiento a tipo de Billetes -5
cambio constante (libras) 61,94 60,28 —2.7
Extra 16

Beneficios antes de impuestos
(mill. de libras) 44 430 =3l Resultado neto (millonesde €) | 1.150,7 i 1.152,7 017
PREVISION DE CRECIMIENTO EN ESPARIA (%) 2,50 PREVISION DE CRECIMIENTO EN ESPARIA (%) -1,00

Primer semestre (enero-junio)

CONCEPTO (MILL. EUROS) 2018 2019 VAR (%)
Ingresos 1006 1070 _ 6,36
Resultado de las operaciones -11 5 =
PREVISION DE CRECIMIENTO EN ESPANA (%) 0,00

norwegian@ |

Primer semestre (enero-junio)

CONCEPTO (MILL. CORONAS) 2018 2019 VAR (%)
Ingresos £30.307,734.577,5! 14,1
Ebitdar {40963 6.956,7! 69,8
Resultado neto 1.557,8§ 263,7; -831
Ingreso unitario (coronas) . 0,34 0,35 2,9
Pasajeros (millones) 28311 2862! 11

PREVE CAIDAS EN EL MERCADO DOMESTICO ESPANA

Fuente: las compafiias.

elEconomista

Las aerolineas echan el freno: la oferta
entre Espana y Europa caera el 2,9%

El trafico de Ryanair en nuestro pais baja el 1% en invierno y Vueling no crecera

Africa Sempriin MADRID.

Las aerolineas echan el freno en
Espafia tras cinco afios de fuertes
crecimientos y un ejercicio compli-
cado, en el que el sector ha visto
varias quiebras y las low cost se han
visto obligadas a bajar mas los pre-
cios para mantener la capacidad.
Asi, de cara a esta temporada de
invierno, la oferta de asientos en las
rutas de corto radio (mercado
doméstico e intraeuropeo) va a caer
un 1,1 por ciento de media frente al
incremento del 6,2 por ciento regis-
trado un afio antes. Segtn los datos
recogidos por el proveedor OAG, el
ajuste se concentrara especialmen-
te en los vuelos entre Espafia y el
resto del Viejo Continente, donde se
espera que las aerolineas reduzcan
su capacidad el 2,9 por ciento, mien-
tras que en el mercado doméstico
se prevé una leve subida del 1,6 por
ciento. Un afio antes, las aerolineas
elevaron su oferta hasta un 6,7 por
ciento de media dentro de nuestras
fronteras y hasta un 5,9 por ciento
en las rutas hacia y desde Esparia.
De cara a la temporada de vera-
no hay tan poca visibilidad que las
compafiias prefieren mantener un
perfil bajo y sélo Vueling ha reco-
nocido que no espera incrementar
su capacidad en todo el afio 2020,

frente al alza del 8,8 por ciento pre-
visto para 2019 un afio antes. Por su
parte, el director de marketing de
Ryanair, Kenny Jacobs, aseguro6 en
una entrevista con Europa Press
que el trafico de Ryanair en Espa-
fia “bajara por primera vez en
mucho tiempo, con un descenso
cercano al 1 por ciento. La compa-
fifa irlandesa, que va a cerrar cua-

tro bases en Esparia y ha puesto en
marcha un ERE para unas 400 per-
sonas, también ha moderado sus
previsiones de crecimiento global
al 3 por ciento frente al 8 por cien-
to estimado inicialmente.

En esta misma linea, easyJet ha
anunciado un freno en su ritmo de
crecimiento en las rutas a Espafia,
donde tiene previsto poner un 2,5

Norwegian retrasa su entrada
en Peru por la falta de aviones

Norwegian tiene actualmente
seis aviones 787 Dreamliner pa-
rados en el aeropuerto de Prest-
wick por los problemas en los
motores Rolls-Royce Trent 1000.
El fabricante esta necesitando
mas tiempo del previsto para re-
solver los problemas y no se es-
pera que estén listos hasta el se-
gundo semestre de 2020. Este
revés ha llevado a la compafiia a
retrasar la puesta en marcha de
la ruta entre Madrid y Per(, con
la que pretendia competir cara a
cara con Iberia. La compariia de
bajo coste tendria que haber
puesto en marcha la linea antes
de noviembre de 2019, pero ante

la falta de aviones y su proceso
de reestructuracién, solicité mas
tiempo a las autoridades aéreas
para explotar los slots que le pe-
miten operar hasta siete fre-
cuencias semanales. Norwegian
tiene ahora hasta noviembre de
2020 para iniciar la actividad pe-
ro fuentes de la compaiiia insis-
ten en que trataran de ponerla
en marcha “antes”. Aunque la
compaiiia esta en pleno ajuste
de su red de corto radio, tiene
previsto seguir aumentando ca-
pacidad en el largo radio en las
rutas entre Madrid y Los Ange-
les, ya que los vuelos a Nueva
York se van a cancelar.

por ciento mas de plazas. El invier-
no pasado elevo su capacidad un 8
por ciento, un ritmo de crecimien-
to que lleva registrando varios afios.
Norwegian, que estd inmersa en
un proceso de reestructuracion, esta
a un paso de abandonar el merca-
do doméstico espariol. Asi, a lo largo
de este invierno (sobre todo a par-
tir del 4 de enero) va a dejar de ope-
rar las rutas desde Madrid a Gran
Canaria, Tenerife y Palma de Mallor-
ca. También cierra la ruta Bilbao-
Tenerife pero mantendra la Mala-
ga-Gran Canaria. “Espafia es un
mercado en el que se habia inverti-
do mucho y no ha dado la rentabi-
lidad esperada. Ademas, tenemos
18 MAX parados, hay menos dispo-
nibilidad de flota y hay que elegir
destinos”, explica la compafiia.
Asi, en lineas generales el trafico
de corto radio de Norwegian con
Espafia caera pero el descenso se
concentra en el mercado domésti-
coya que en las rutas con los paises
escandinavos se mantendra mas o
menos igual. En las rutas de largo
radio se crecera pero desde Madrid
ha cerrado los vuelos a Nueva York.
Por su parte, Aena, que ha reba-
jado al 1,1 por ciento el crecimien-
to del trafico de pasajeros que espe-
ra para 2020, ha reconocido un fuer-
te descenso de la ofertar en los vue-

los alas Islas Baleares en estos meses
de invierno. Por ejemplo, en Palma
de Mallorca las aerolineas han ofre-
cido 6,4 millones de plazas, lo que
implica una rebaja del 6,6 por cien-
to respecto al invierno pasado. Una
caida que se concentra en los des-
tinos internacionales.

“En Europa llevamos cinco afios
de crecimientos muy importantes
e intensos (2017: +8,5 por ciento,
2018: +6,1 por ciento) , por encima
de la media mundial (entre 3,5 y el
4,5 por ciento). Teniendo en cuen-
ta que el mercado esta estancado y
que los precios de los billetes han
seguido bajando, un freno en la evo-
lucién de las aerolineas es normal.
Esun mercado que se esta toman-
do un descanso para poder lidiar
con toda la sobrecapacidad que exis-
te”, explica Pere Suau Sanchez, pro-
fesor agregado de los Estudios de
Economia y Empresa de la UOC.

Asi, tras este frenazo al creci-

La aerolinea
noruega de bajo
coste esta a un paso
de abandonar el
mercado doméstico

miento de la oferta entre Europay
Espafia se encuentra el enfriamien-
to de lademanda, la crisis del MAX
737, que afecta sobre todo a Ryanair
y Norwegian, la sobreoferta y la quie-
bra de Thomas Cook, cuya capaci-
dad no va a ser absorbida por el resto
de las compafiias, tal y como pasé
tras el cierre de Air Berlin o
Monarch, por ejemplo.

La sobrecapacidad que reina en
el mercado europeo desde hace
varios afios esta golpeando a los
ingresos de las compafiias aéreas,
que se han visto obligadas a bajar
los precios para mantener la deman-
da, aunque no siempre con mucho
éxito. Por ejemplo, easyJet ha reco-
nocido una caida de los ingresos
unitarios del 2,7 por ciento en su
ultimo afio fiscal en el que la capa-
cidad ha aumentado un 10,3 por
ciento y la ocupacién ha reducido
levemente. El beneficio cay6 el 34
por ciento a los 430 millones de
euros debido a la mala evoluciéon
del sector en invierno que ha visto
compensado con la actividad en
verano. Ryanair ha reconocido que
sus tarifas cayeron el 5 por ciento,
descenso que ha compensado con
mayores ingresos por extra.

Mas alla de la sobrecapacidad y
las caracteristicas o problemas pro-
pios de cada empresa, el mercado
aéreo de corto radio se est4 viendo
impactado por la incertidumbre
politica, la ralentizacién en Alema-
nia. “Llevibamos muchos afios cre-
ciendo muy rapido y ese ritmo no
se podia mantener”, explican fuen-
tes del mercado. El corto radio, domi-
nado por las aerolineas de bajo coste,
es el que va a protagonizar las cai-
das mientras que el largo radio segui-
ra al alza.
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Sacyr refuerza su cartera en
Brasil con una obra ferroviaria

El grupo de construcciéon y concesiones ejecutara dos
tramos de la linea Norte-Sur por mas de 60 millones

J. Mesones MADRID.

Sacyr se refuerza en Brasil. El grupo
de construccion, concesiones y ser-
vicios espariiol ha resultado adjudi-
catario, en consorcio con ETC, del
contrato para construir los tramos
1y 2 del proyecto del tramo central
de la linea ferroviaria Norte-Sur. El
importe del contrato asciende a 285
millones de reales brasilefioas (61
millones de euros al cambio actual).

El Estado brasilefio ha concesio-
nado el tramo central de la linea
Norte-Sur de 1.537 kilometros a la
operadora logistica Rumo. Este
tramo incluye 673 kilémetros que
estan parcialmente construidos y
que comunican Ouro Verde de Goids
con Estrela d’Oeste, de los que Rumo
ha adjudicado los lotes 1y 2 al con-
sorcio liderado por Sacyr. La linea
Norte-Sur completa conectara
Belem, en el Norte, con Porto Ale-
gre, en el Sur, con casi 4.200 kil6-
metros de recorrido.

El consorcio adjudicatario del
contrato esta formado por Sacyr
Ingenieria e Infraestructuras (45
por ciento), Sacyr Neopul (30 por
ciento) y ETC (25 por ciento).

Manuel Manrique. et

Con este contrato, Sacyr poten-
cia su cartera en el pais carioca,
donde este mismo afio ya ha resul-
tado elegido para desarrollar otros
proyectos. Asi, la pasada primave-
ra gano las obras para construir una
nueva estacion en la Linea 15 del
Metro de Sao Paulo. La Estacion
Jardim Colonial iniciara su cons-
truccion en los préximos meses y
cuenta con un presupuesto de alre-
dedor de 14,5 millones. En subur-
bano de Sao Paulo, Sacyr ya cons-

truye el tinel de via doble, varios
pozos de ventilacion y emergencia,
un intercambiador de transportes
y la playa de vias para el apartado
de trenes.

Ademés, en la actualidad, el grupo
que preside Manuel Manrique eje-
cuta para el Gobierno de Ceara la
Linea Este del Metro de Fortaleza,
con dos tneles de via sencilla de
cinco kilometros cada uno, cuatro
estaciones y 17 pozos para salidas
de emergencia y ventilacién. Este
contrato tiene un presupuesto de
1465 millones de reales (355 millo-
nes de euros).

Mientras, para el Ministerio de
Integracion, Sacyr trabaja en el trans-
vase del Rio San Francisco, que apor-
tard agua a las zonas semidesérti-
cas del nordeste del pais. El canal
en construccion tiene una longitud
de 260 kilometros, seis estaciones
elevadoras y atraviesa cuatro esta-
dos (Pernambuco, Paraiba, Ceardy
Rio Grande do Norte).

La compafiia tiene en el punto de
mira las oportunidades que surgi-
ran en los proximos meses en el
ambito de proyectos concesionales,
principalmente en carreteras.

Los galardonados. et

Fundacion Caminos entrega
el Premio Rafael Izquierdo

elEconomista MADRID.

El pasado viernes tuvo lugar la
entrega de la sexta edicion del Pre-
mio Rafael Izquierdo a la Solida-
ridad, promovido por la Funda-
cién de Caminos y el Colegio de
Ingenieros de Caminos, Canales
y Puertos. El ingeniero Agustin
Pastor Turullols fue el ganador en
el apartado individual, mientras
que la Fundacién Pablo Horst-

mann-Grupo Qualitas gano el pre-
mio institucional. Acciona tam-
bién recibié una mencién especial
en este apartado.

El acto contro con la presencia
de Aina Calvo, directora de la
Aecid; Sara Izquierdo, hija de
Rafael Izquierdo; Manuel Breton,
presidente de Céritas; Juan A. San-
tamera y José Polimon, presiden-
te y vicepresidente del Colegio,
respectivamente.
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Los fondos invierten mas de 2.000 millones
para aduenarse de las carreteras espanolas

Controlan ya el 40% de las autopistas de peaje privadas y crecen en las concesiones de autovias

J. Mesones MADRID.

Los fondos de inversion han acele-
rado su desembarco en las infraes-
tructuras de transporte de Espafia
en el tltimo afio en un contexto de
elevada liquidez en los mercados
internacionales y en el que los bajos
tipos de interés favorecen las inver-
siones en este tipo de activos. Meri-
diam, 3i, Aberdeen, TIIC, Hermes
Infrastructure, Mirova, PGGM, Pre-
dica, APG..., fondos de inversién y
de pensiones de todo el mundo han
irrumpido en el capital de multi-
ples proyectos. Las carreteras aca-
paran las mayores operaciones, con
un desembolso que supera los 2.000
millones de euros.

El afio 2018 estuvo protagoniza-
do por la compra de Abertis por
parte de laitaliana Atlantia, de ACS
y de su filial alemana Hochtief, con
un desembolso superior a los 18.000
millones de euros. De igual modo,
se cerré otra de las operaciones mas
relevantes en el ambito de las
infraestructuras de los tiltimos afios
en Espaiia, el traspaso de OHL del
100 por cien de OHL Concesiones
al fondo australiano IFM por mas
de 2.700 millones. En 2019, no ha
habido transacciones de un volu-
men tan elevado, pero ha estado sal-
picado por un goteo continuo de
compraventas que ha ahondado en
la presencia de fondos internacio-
nales en las infraestructuras espa-
fiolas.

En el ambito de las carreteras, el
nuamero de operaciones con fondos
implicados supera la decena en el
ultimo afio. De este modo, las fir-
mas de inversion son los propieta-
rios, de manera directa o indirecta,
de cercade la cuarta parte de lared
de autopistas de peaje de Espaiia.
Un porcentaje que se eleva al 40
por ciento en el caso de las conce-
siones que estan en manos priva-
das -descontando ya la reversion
de Aumar a partir del 1 de enero
proximo-. Si a esto se suma que
Abertis esta controlado por un grupo
italiano resulta que casi el 65 por
ciento del conjunto de las vias de
pago espafiola estdn en manos
extranjeras (el 95 por ciento de las
privadas). De hecho, al margen de
las autopistas rescatadas por el Esta-
do (radiales y otras) y de algunas
autondmicas, apenas hay dos
infraestructuras controladas direc-
tamente por capital espafiol (Ausur
AP-7 Alicante-Cartagena y Guadal-
cesa AP-46 Malaga-Alto de las Pedri-
Zas).

Los fondos estan progresivamen-
te relevando a las constructoras y
a los bancos en el accionariado de

Brookfield se
queda con los
activos de DIF

Brookfield acordé en septiem-
bre pasado con DIF Capital
Partners la compra de las par-
ticipaciones del fondo holan-
dés en la linea 9 del Metro de
Barcelona, en tres intercam-
biadores de Madrid (Plaza de
Castilla, Principe Pio y Aveni-
da de América), y en el Hos-
pital Universitario Puerta de
Hierro de Majadahonda (Ma-
drid), como adelanté elEco-
nomista. El importe de la ope-
racion se estiman en el entor-
no de los 300 millones de
euros. Con esta adquisicion,
Brookfield desembarca en las
infraestructuras de transporte
y sociales, después de com-
pras relevantes en el rea de
las energias renovables (Sae-
ta Yield y X-Elio, entre otras).
DIF conserva su posicién en el
ambito de las carreteras, con
una posicién mayoritaria en
un tramo de la A-2. En in-
fraestructuras de transporte,
el fondo luxemburgués TIIC
compro a comienzos de afio
una participacién minoritaria
del Tranvia de Zaragoza a va-
rias entidades financieras.

las concesiones viarias. De hecho,
las entidades financieras, que en
muchos casos entraron como finan-
ciadores de los proyectos, han cul-
minado este afio su huida aprove-
chando el apetito existente en el
mercado. En 2018 algunas como
Bankia se vieron obligadas a salir
por el rescate por parte del Estado
de las autopistas quebradas. Asi-
mismo, Criteria, el brazo industrial
de La Caixa, abandond el capital de
Abertis en el marco de la oferta
publica de adquisiciéon (opa) de
Atlantiay ACS, y Abanca y Kuxtxa-
bank también desinvirtieron en Iti-
nere. Este afio han hecho lo propio
Liberbank y Unicaja con sus ulti-
mas posiciones.

Entrada de nuevos fondos

La presencia de los fondos en las
carreteras espafiolas no termina
con las de peaje. También han avan-
zado en las concesiones de auto-
vias, bajo lamodalidad de peaje en
sombra o pago por disponibilidad.
Tras las operaciones de los tiltimos
meses ya forman parte del accio-

Autopista AP-9 Ferrol-Frontera portuguesa, gestionada por Itinere. et

nariado de alrededor de una vein-
tena de estas vias.

La semana pasada se conocieron
los dos tltimos movimientos en esta
linea. Iridium, la filial de concesio-
nes de ACS, ha acordado la venta
de sus participaciones en seis auto-
vias de peaje en sombra al fondo
Hermes Infrastructure. La firma
britanica ejecuta asi su primera
inversion en Espafla. Se quedars,
una vez reciba las autorizaciones
pertinentes, con el 74 por ciento de
un vehiculo en el que se aglutinan
las seis concesiones, mientras que
el grupo que preside Florentino
Pérez mantendra el 26 por ciento

restante y seguird encargandose de
la conservacion y gestion de las vias.
La operacién valora el 100 por cien
de la sociedad en 950 millones, por
el importe de la transaccion supe-
ra los 700 millones. No obstante,
esta cantidad incluye la deuda aso-
ciada a las infraestructuras, de modo
que se estima que el desembolso de
capital se sitiia en el entorno de los
300 millones.

Hermes Infrastructure concen-
traba hasta ahora sus inversiones
en Reino Unido, en segmentos como
las infraestructuras y las energias.
En la puja final por la venta de las
autovias de ACS, adelantada por

elEconomista el pasado mes de julio,
se haimpuesto a otro fondo inglés,
Arjun Infrastructure Partners (AIP),
que también buscaba su primera
compra en Espaiia. El otro conten-
diente era Globalvia, la concesio-
naria espafiola que esta controlada
por tres fondos de pensiones, PGGM
(Holanda), OPTrust (Canada) y USS
(Reino Unido).

Otro fondo britanico, 3i, ha refor-
zado su posicién en Espafia tras lle-
gar a un acuerdo para comprar a
Acciona y varias empresas vascas
(Viuda de Sainz, Exbasa y Transi-
tia) el 80 por ciento de la Autovia
Gerediago-Elorrio (Agesa), a 50
kilometros al sureste de Bilbao. La
inversion alcanza los 70 millones
de euros. La firma compartira accio-
nariado en esta autovia titularidad
de la Diputacion Foral de Vizcaya
con el fondo luxemburgués TIIC,
que ostenta el 19,9 por ciento. 3i ya
compro hace dos afios a Eiser Infras-
tructure sus participaciones en dos
autovias espafiolas, la del Turia, en
Valencia, y la del Noroeste, en Mur-
cia. En ambas el principal accionis-
ta es Sacyr.

Mientras, TIIC, ademas de Agesa,
cuenta en Espafia con una partici-
pacién minoritaria (el 134 por cien-
to) en el Tranvia de Zaragoza, adqui-
rida a comienzos de este afio a Iber-
cajay Concessia (Bankia, BBVA,
CaixaBank, Sabadell, Hill Interna-
tional y Kutxabank).

En las tltimas semanas se ha sella-
do, ademas, la compraventa de una
participacion en Cedinsa, que explo-
ta cuatro autopistas en Catalufia:

El 95% de la red

de vias de pago
privatizada ya esta
en manos de capital
extranjero

Eje del Llobregat (C16 Sant Fruitds
de Bages-Berga), Eje del Ter (C17
Centelles- Ripoll), Eje de Aro (Maga-
net-Platja d’Aro) y Eje Transversal
(C25 Cervera- Caldes de Malave-
lla. La constructora catalana Cop-
cisa ha traspasado su 22 por cien-
to, de manera que FCC ha tomado
el 17 por ciento. La compafiia pro-
piedad del magnate mexicano Car-
los Slim suma el 51 por ciento del
capital y consolidara asi la sociedad
en sus cuentas.

El 5 por ciento es para Mirova,
vehiculo de inversion del banco galo
Natixis, a través de los vehiculos en
los que se aglutinan las concesio-
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Los fondos aceleran en las carreteras espariolas

Movimientos accionariales en el tltimo afio (millones de euros)

ACTIVO VENDEDOR COMPRADOR DELOS FONDOS PARTICIPACI(% IMPORTE
6 Autovias de peaje en sombra Iridium (ACS) Hermes Infrastructure 74,00* : 300,0*
Autovia N-636 Gerediago-Elorrio Acciona y otros 3i 80,00 i 70,0
Autopista AP-46 Malaga-Alto de Las Pedrizas (Guadalcesa) Sacyr Aberdeen Infrastructure 47,50 i 110,0
Autopista AP-46 Malaga-Alto de Las Pedrizas (Guadalcesa) Unicaja Sacyr 30,00 -
Autopista AP-7 Méalaga-Guadiaro (Ausol) Cintray Unicaja Meridiam [ B | 85,00 i - 584,6
C-16 Ttinel del Cadi'y accesos Ardian Predica (Credit Agricole) B | 4990 : 110,0
Cedinsa (cuatro autopistas en Catalufia) Copcisa FCC, Mirovay PGGM il = 22,00 : 73,0
Itinere Sacyr Itinere Investment (APG y otros fondos) — = 17,56 | 202,0
Itinere Liberbank Estivo (APG) —n =| 567 i M 73,7
Itinere Abanca y Kutxabank Globalvia (PGGM, OPTrust USS) : =t [+ 40,00 ;| . 521,0
Total AT 2.044.3

Presencia de los fondos en la red de carreteras de Espafia (millones de euros)

AUTOPISTAS DE PEAJE FONDOINVERSOR  NACIONALIDAD IMPORTE
Autopista AP-46 Malaga-Alto de Las Pedrizas (Guadalcesa) Aberdeen Infrastructure =1 ] 47,5
Autopista AP-7 Mélaga-Guadiaro (Ausol) Meridiam 'R | e 85,0
Tunels de Barcelona i Cadfi Predica B | ] 49,9
AP-9 Ferrol-Frontera portuguesa Itinere (APG y otros fondos y Globalvia) | [ W*ll E s 100,0
AP-66 Campomanes-Leén Itinere (APG y otros fondos y Globalvia) | [ Wl E D 100,0
AG-55 A Corufia-Carballo y AG-57 Puxeiros-Val Mifior Itinere (APG y otros fondos y Globalvia) | [ Wl E D 100,0
AP-15 Tudela-lzurzun Corporacién Publica Empresarial de Navarra e ltinere | e ] == ] 50,0
AP-8 El Gallo/ Urgoiti-Ermua ltinere (APG y otros fondos y Globalvia) | =5 [+l E . 55,0
AP-53 Santiago de Compostela-Alto de Santo Domingo Globalvia (OPTrust, USS y PGGM) e Itinere el 7 | == I 100,0
AUTOVIAS EN CONCESION FONDOINVERSOR  NACIONALIDAD IMPORTE
A-1 Autovia del Arlanzén Santo Tomé del Puerto - Burgos Pantheon == ] 45,00
A-2 Madrid-Conexién R2 DIF y Aleatica (IFM) = B I 95,00
A-4 Autovia Madrid-R-4 Roadis (PSP) ] 48,75
A-66 Autovia Zamora-Benavente Meridiam B | ] 50,00
A21-Autovia del Pirineo Hermes Infrastructure ] 74,00
Autovia de la Mancha Hermes Infrastructure S ] 55,50
Autovia AG-56 Santiago-Brion Hermes Infrastructure =k I 51,80
Autovia de los Pinares Hermes Infrastructure ] 46,80
Eje Diagonal Hermes Infrastructure e ] 74,00
Reus-Alcover Hermes Infrastructure e ] 74,00
Autovia del Noroeste (Murcia) 3i, APGy ATP S = ] 49,00
Autovia del Turia (Valencia) 3i, APG y ATP o ] 44,00
Ruta de los Pantanos Globalvia (OPTrust, USS y PGGM) = I~1 e 100,00
Autovia M-45 Tramo 1 Globalvia (OPTrust, USS y PGGM) = I+l 100,00
Autovia M-45 Tramo 2 Finavias (fondos de AXA) ] 50,00
Autovia M45 Tramo 3 Aleatica (IFM) 100,00
CONCESIONES AUTONOMICAS FONDOINVERSOR  NACIONALIDAD IMPORTE
N-636 Gerediaga-Elorrio 3iyTIIC | ] 80,00
Cedinsa (C16, C17, C-25 y C-35-C65-C31) Mirova y PGGM inE= I 39,20

Fuente: Empresas y elaboracién propia. (*) Compra el 74% de las participaciones de Iridium en cada autovia.

nes de Comsay Copisay de los que
el fondo francés tiene el 80 por cien-
to —en el caso de la primera en alian-
za con el fondo de pensiones holan-
dés PGGM-.

Sacyr, por su parte, ha pactado el
traspaso del 47,5 por ciento de la
autopista de peaje Malaga-Alto de
las Pedrizas al fondo inglés Aber-
deen por 220 millones, deuda inclui-
da. El grupo que preside Manuel
Manrique recibira en torno a 110
millones y mantiene el control de
la concesion con el 52,5 por ciento.
Previamente, en el primer semes-

tre, la constructora adquirio el 30
por ciento que poseia Unicaja de
esta carretera.

Préximas operaciones

En Malaga se ha producido la mayor
operacion del afio, con la venta del
85 por ciento de Ausol, la concesio-
naria que gestiona las dos autopis-
tas de pago entre Malaga, Estepo-
nay Guadiaro. El fondo galo Meri-
diam ha pagado 546,6 millones a
Ferrovial (el 65 por ciento) y Uni-
caja (el 20 por ciento). La multina-
cional que dirige Rafael del Pino

Itinere ha sido
objeto de varias
de las operaciones
mas relevantes de
los ultimos meses

conserva el 15 por ciento y la ges-
tién de las vias. Meridiam, dirigida
en Espafa por Sergio Rodriguez,
redobla su apuesta por el mercado
nacional, en el que ya era socio de

Ferrovial y Accionay en la A-66
Zamora-Benavente.

Itinere ha acaparado los otros
principales movimientos en los tlti-
mos 12 meses. En octubre de 2018
Globalvia anuncié la compra del 40
por ciento que poseian Abancay
Kutxabank por 521 millones. En
medio de las demandas cruzadas,
Sacyr traspaso en febrero su 17,5 por
ciento por 202 millones a Itinere
Investment, un vehiculo gestiona-
do por Corsair en el que APG tiene
una posicion dominante. En para-
lelo, el fondo de pensiones holan-

elEconomista

dés adquirid, a través de Estivo, el
5,67 por ciento de Liberbank, por
73,7 millones. La guerra accionarial
por el control de la concesionaria
de autopistas espafiola contintia con
cuatro litigios abiertos que previsi-
blemente arrojaran novedades en
las proximas semanas.

En proximas fechas se sumaran
otras operaciones que estan en mar-
cha, como la venta del 25 por cien-
to de Globalvia en Ruta de los Pan-
tanos y la M-45, o de Autopista de
La Mancha, controlada por Alde-
sa, Sando, Alvac, Airtificial y Azvi.
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Meridiam, DIF, Mirova y EQT piden al
Gobierno mas proyectos para invertir

Ven oportunidades en nuevas infraestructuras ligadas a movilidad e innovacion

J. Mesones MADRID.

Los fondos de infraestructuras inter-
nacionales advierten de la carestia
de proyectos en Espafia en los que
invertir y reclaman a las Adminis-
traciones Publicas un mayor didlo-
go para participar en el disefio de
la estructura de la iniciativas. Los
maximos responsables de varias de
las firmas de inversion que mas acti-
vas se han mostrado en los tltimos
afios en el mercado nacional (Meri-
diam, DIF, EQT y Mirova) coinci-
den en que existe un elevado ape-
tito por el mercado espafiol y rati-
fican su compromiso de permanen-
cia, pero alertan de que sus mandatos
son globales, lo que implica que
compita con el resto del mundo para
atraer inversiones. En este sentido,
demandan al Gobierno rentabilida-
des adecuadas, predictibilidad a
largo plazoy seguridad juridica. Lo
hacen en un momento de absoluta
paralisis en el desarrollo de nuevas
concesiones.

Los dirigentes de los cuatro fon-
dos, que participaron recientemen-
te en la X edicién del Congreso
Anual Sobre Inversion y Financia-
cién en de las Infraestructuras, patro-
cinado por Deloitte, admiten, asi-
mismo, una ampliacion de sus obje-
tivos de inversion, con intereses en
las nuevas oportunidades que traen
consigo lamovilidad y la transicion
energética, mas alld de las infraes-
tructuras tradicionales.

Sergio Rodriguez, director de
Meridiam para Espaiia y Portugal,
subraya que “hay muchisimo dine-
ro disponible y ganas de invertir”.
El problema en Espafia, a su juicio,
es que “faltan proyectos”. De hecho,
afiade, “a dia de hoy falta una iden-
tificacién de las necesidades de los
proyectos que se quieren renovar”.
“Cualquier proyecto que sea real-
mente necesario es viable porque
se podra estructurar de una forma
adecuada para poder implementar-
lo”, apunta. A este respecto, aboga
por un mayor didlogo. “A nivel esta-
tal —explica- se habla con los indus-
triales y creo que habria que hablar
con todos los actores”, de manera
que “una vez que se definen qué
proyectos son necesarios se escu-
che a los inversores extranjeros, a
los bancos, a los inversores institu-
cionales y a los constructores para
que demos las buenas ideas de como
estructurarlos”.

Fernando Moreno, socio de DIF
Capital Partners en Espafia, defien-
de, en la misma linea, que “hay iden-
tificados bastantes proyectos y la
necesidad de los mismos”. Ahora
bien, abunda en una cuestion capi-

Sergio Rodriguez, director de Meridiam para Espaiia. e&

by

Managing director de EQT Partners. &

Reclaman a las
Administraciones
una mayor
estabilidad y mas
predictibilidad

tal para los inversores internacio-
nales: la estabilidad politica. “El sis-
tema que tenemos, por el que los
mandatos politicos duran cuatro
afios como maximo, afecta al inver-
sor”, explica. Por ello, considera que
“como activos a largo plazo debe-
rian planearse conjuntamente y
tener una vision mucho mas largo-

2

placista”. “Hoy un gobierno apoya

Ramoén Parra, director de Inversion de Mirova. e

un sector y cuando ya estan los pro-
yectos encima de la mesa ese gobier-
no se esta yendo”, lamenta. El res-
ponsable del fondo holandés se ali-
nea asi con las multiples voces que
reclaman la firma de un Pacto de
Estado para las infraestructuras.

La evolucién econémica

Asis Echéaniz, managing director de
EQT, también reclama a las autori-
dades espafiolas “predictibilidad y
falta de arbitrariedad” en determi-
nadas cuestiones para que los inver-
sores sigan apostando por Espafia.
Asimismo, hace hincapié en que el
hecho de que “Espafia siga tenien-
do una situacion econdémica posi-
tiva sera influyente para que EQT
siga canalizando capital en el pais”.

Los dirigentes de los fondos coin-
ciden en que la falta de estabilidad
politica “puede impactar en las deci-
siones de inversién al poner en com-
parativa con otras geografias”, afir-
ma Echéaniz. Al finy al cabo, en el
caso de la firma sueca, “estamos
invirtiendo un fondo de 9000 millo-
nes de euros y es un mandato glo-
bal”, en el que “Espafia y Portugal
son geografias target, pero no son
las tinicas”. “Cuando tenemos que
proponer inversiones competimos
con muchos otros paises que tam-
bién ofrecen oportunidades atrac-
tivas”, abunda. En este sentido, Ser-
gio Rodriguez incide en que los fon-
dos “estamos compitiendo con otros
mercados e invertir en Espafia, en
Portugal, en Francia o en Alema-

nia, al final es una inversidn, por lo
que si tienes unas rentabilidades,
un riesgo y una seguridad juridica
mejor en otro pais que en Espafia
obviamente miraras a otro lugar”.

Ramon Parra, director de Inver-
sién de Mirova (Natixis), tiene una
“percepcion del mercado espafiol
muy positiva” desde el punto de
vista de riesgos o rentabilidad. “No
hay nada que echemos de menos
en comparacion con otros paises
europeos”, asegura. Para abordar la
escasez de oportunidades, sefiala,
“también deberiamos hacer un ejer-
cicio por pensar cudles son los futu-
ros proyectos de inversion porque
en el negocio de las infraestructu-
ras, con los avances que hay, tene-
mos que entender que el proyecto
clasico de concesion tiene que cam-
biar”. “Tiene que haber nuevos pro-
yectos enfocados a movilidad, a cam-
bios energéticos...”, remarca. Y, en
este reto, los fondos “tenemos que
hacer un esfuerzo e intentar desa-
rrollar con la administracion otro
modelo”, defiende.

Moreno admite que DIF “esta
cada vez mas ampliando la defini-
cién de lo que es infraestructura”.
Sefiala, no obstante, que en Espafia
aun “hacen falta muchas infraes-
tructuras tradicionales” y aborda,
en este punto, las carencias que exis-
ten en el ambito del agua, por las

Alertan de que si no
Se generan nuevas
oportunidades los
inversores miraran
a otros mercados

que Bruselas ya esta imponiendo
sanciones millonarias. No obstan-
te, “poco a poco estamos amplian-
do nuestra visiéon y viendo diferen-
tes tipos de activos”, apostilla.

Parra defiende que los fondos
“tenemos que pensar el tipo de pro-
yecto, en el modelo concesional,
cudl va a ser en el medio y largo para
no seguir insistiendo en construir
infraestructuras tradicionales si a
nivel politico no ven la necesidad”.
Menciona areas vinculadas a la fibra
de datos, la electricidad o la ener-
gia para “darles una vuelta e inten-
tar desarrollar mas ese mercado
porque a lo mejor el otro yano da
para mas en Espafia”.

La generacion de nuevos proyec-
tos, ya sean los tradicionales o mas
innovadores, se presenta como el
gran reto para que los fondos inter-
nacionales sigan apostando por el
mercado espariol. “En 2010 practi-
camente no habia ningtin inversor
extranjero en Espafia”, recuerda
Rodriguez, que alerta de que “si
vamos a ir a una situacion en la que
no hay proyectos posiblemente
muchos de los inversores, no quie-
ro decir todos, pero la gran mayo-
ria, puede salir por esta carestia”. A
pesar de esta advertencia, los res-
ponsables de los cuatro fondos ase-
guran su permanencia en Esparia.
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Sanders y Warren son los candidatos
democratas que mas teme Wall Street

El auge de aspirantes mas progresistas obliga
al partido a tomar medidas mas restrictivas

José Luis de Haro NUEVA YORK.

La abultada lucha entre los demo-
cratas por lograr la nominacién del
partido y poder plantar cara al pre-
sidente de Estados Unidos, Donald
Trump, el proximo 3 de noviembre
de 2020 vira su atencion a Wall
Street. El auge del senador por Ver-
mont, Bernie Sanders, o su homo-
loga por Massachusetts, Elizabeth
Warren, ha forzado a que los can-
didatos mas moderados centren
parte de sus propuestas en medi-
das que amenazan con frenar el brio
de la bolsa americana y reducir
beneficios a los inversores.

“Una victoria de Warren o San-
ders aumentaria significativamen-
te el riesgo para la renta variable
estadounidense”, resalta Oliver
Jones, economista de mercado de
Capital Economics, que incide en
como ambos buscan frenar la
influencia de las grandes empresas
y reducir el poder del capital en rela-
cién con la mano de obra.

Politicas redistributivas
Los estadounidenses comienzan a
inclinarse mas a favor de las politi-
cas redistributivas, a pesar de las
opiniones positivas del capitalismo
(65 por ciento) y las opiniones nega-
tivas del socialismo (55 por ciento),
segtin un sondeo del Pew Research
Center. De ahi que un comiin deno-
minador entre los aspirante demo-
cratas a la Casa Blanca sea desha-
cer larebaja del Impuesto de Socie-
dad (IS) es del 35 al 21 por ciento
aprobada por los republicanos y
Trump el 22 de diciembre de 2017.
El exvicepresidente Joe Biden,
quien a dia de hoy lidera las encues-
tas a nivel nacional, el senador por
Nueva Jersey, Cory Booker, o la sena-
dora por California, Kamala Harris,
junto a Sanders y Warren abogan
por aumentar la fiscalidad de las
empresas. Algunos de ellos, tam-
bién impondrian nuevos impues-
tos sobre las ganancias corporati-
vas que excedan ciertos umbrales.
Booker dice que el IS solo debe
subire para las grandes empresas.
Warren impondria un impuesto adi-
cional del 7 por ciento sobre los
beneficios que superen 100 millo-
nes de délares. Biden quiere elevar
la tasa del 21 al 28 por ciento.
Desde Goldman Sachs, su estra-
tega jefe, David Kostin, y su equipo
estiman que cada cambio de un
punto porcentual en la tasa efecti-
va del IS se traducird en un cambio
de en torno a un 1 por ciento en el
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beneficio por accion (BPA) del S&P
500. Asi, si el recorte fiscal de 2017
se reviertiera por completo, la esti-
macion base del BPA para 2021, hoy
en los 183 doélares, se reduciria en
un 11 por ciento hasta 162 ddlares.
Pero una subida de impuestos a
las compaiiias patrias no es la tinica
propuesta que amenaza con tronar
sobre Wall Street. Sanders aboga
por un nuevo impuesto a las empre-
sas donde su consejero delegado
gane al menos 50 veces mas que
el salario medio para sus tra-
bajadores, agregando asi entre
0,5y 5 puntos porcentuales a
la factura de impuestos de una
empresa. Warren apuesta por
regular la compensacion del
sector bancario.
La senadora de Massachussetts ha
orquestado ya el proyecto de Ley
de Responsabilidad Ejecutiva para
establecer causas penales por negli-
gencia contra los directivos de gran-
des empresas con mas de 1.000
millones de ddlares en ingresos
anuales. También avala el proyec-
to de Ley de Capitalismo Respon-
sable que requeriria que cada mul-
tinacional estadounidense con ingre-
sos de méas de 1.000 millones de
délares considere los intereses de
accionistas, empleados, clientes
y las comunidades en las que
opera en sus decisiones.
Tanto Harris como Sanders
o el emprendedor Andrew
Yang planean imponer un
impuesto a las transacciones
financieras, la tradicionalmen-
te conocida como Tasa Tobin.
La senadora de California fisca-
lizaria con un 0,2 por ciento las
compras de acciones, con un 0,1 por
ciento las de bonos y con un 0,002
por ciento las de derivados. Yang
impondria un 0,1 por ciento sobre
las operaciones con acciones, bonos
y derivados para reducir la volati-
lidad y aumentar los ingresos fede-
rales. Y el senador por Vermont lo
haria a través de su proyecto de Ley
de Prosperidad Inclusiva. Los
impuestos sobre estas transaccio-
nes podrian llegar a generar
777.000 millones de ddlares
en ingresos fiscales adiciona-
les durante la proxima déca-
da segtin estimaciones del la
Oficina Presupuestaria del
Congreso (CBO). Otro area
de interés es politica antimo-
nopolio. Warren y Sanders pre-
sionan para ampliar el mandato de
las investigaciones, eliminando la
necesidad de que éstas prueben un

Cada alza de un punto porcentual en el impuesto
de sociedades real reducira un 1% el BPA del S&P

La presencia
de Blommberg
levanta ampollas

El desembarco del multimillo-
nario empresario y exalcalde
de Nueva York, Michael
Bloomberg, en la lucha por la
nominacion del partido de-
mdcrata ha levantado ampo-
llas entre los aspirantes mas
criticos de Wall Street. El se-
nador Bernie Sanders recalcé
la semana pasada en un acto
de campana que tanto él co-
mo sus seguidores “no creen
que los multimillonarios ten-
gan derecho a comprar elec-
ciones”. “Es por eso que mul-
timillonarios como Bloom-
berg no llegaran muy lejos en
estas elecciones”, anticipd. La
senadora, Elizabeth Warren,
estimo que el fundador del
imperio Bloomberg LP cree
que “solo necesita bolsas y
bolsas de dinero” para ganar
la nominacion del partido y
unas posibles elecciones con-
tra Trump. “Bloomberg esta
equivocado, y eso es lo que
debemos demostrar”.

dafio para el consumidor. La sena-
dora democrata mira a las grandes
tecnoldgicas. Ella obligaria trocear
las operaciones de Amazon, Goo-
gle y Facebook. Mientras, Sanders
reitera que hay que romper las ins-
tituciones financieras consideradas
“demasiado grandes para caer”.

Algo que podria ocurrir en base
al proyecto de Ley Glass-Steagall
del siglo XXI, de 2017, que buscaria
de nuevo separar la banca comer-
cial de la de inversion. Sin embar-
go, Dana Peterson, economista de
Citi, cree que si hay victoria de algu-
no de estos candidatos y su desem-
barco en la Casa Blanca, “la mayo-
ria de sus politicas tendrian que
implementarse a través de regula-
cionesy decretos”.

Dice que es poco probable que
los legisladores republicanos y
muchos de los demécratas mas
moderados respalden propuestas
para incrementar los impuestos a
las rentas y patrimonios mas acau-
dalados, los proyectos de ley que
penalicen a Wall Street o que inten-
ten implemente politicas de redis-
tribucién de gran calado.
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Ken Stuzin Gestor del Growth Equity Fund en Brown Advisory

“Facebook puede acabar cobrando una
cuota y no quiero estar invertido si pasa”

Victor Blanco Moro MADRID.

Ken Stuzin gestiona la estrategia de
inversion de compailias de creci-
miento de gran capitalizacion de
Brown Advisory, representada en
Espafia por MCH Investment Stra-
tegies. El fondo consigue una ren-
tabilidad anualizada a 10 afios del
18 por ciento, con un retorno de mas
del 42 por ciento en los tltimos 12
meses y cuenta con 4 estrellas Mor-
ningstar. El gestor explica las cla-
ves que le han permitido conseguir
estos excelentes resultados en la
ultima década.

¢Qué busca en las empresas en las
que invierte?

Una de las cosas que yo siempre
explico es que invierto en el mer-
cado de cotizadas de la misma forma
en que lo haria un inversor en mer-
cados no cotizados. De media, man-
tenemos la inversién en una com-
paiiia durante media década, que
en Estados Unidos es un periodo
muy largo para mantener una com-
pafiia. Tenemos empresas en car-
tera que compramos hace 12 6 13
afios. Si los modelos de negocio son
mas fuertes y los equipos gestores
siguen gestionando bien y son capa-
ces de mantener el 14 por ciento del
crecimiento del beneficio por accion
que exigimos, entonces no hay razon
para vender.

Se esta viendo cierta ralentizacion
en el crecimiento de los beneficios
empresariales en EEUU. cLe esta
ocurriendo a su cartera?

En la economia estadounidense
hemos tenido un largo ciclo, y esta-
mos empezando a ver cierta debi-
lidad, con el ultimo dato de PIB,
creo, del 1,9 por ciento. No es malo,
pero no es lo que era hace unos
pocos afios. Mi cartera es de creci-
miento, que, conceptualmente, sig-
nifica que tiene menos sensibilidad
a la macro, en general, pero sigue
siendo sensible. Acaba de terminar
la temporada de resultados para mi
carteray no ha habido ni una empre-
sa que no lo haya hecho muy bien.
La economia estadounidense toda-
via es muy muy fuerte. Es diferen-
te de algunas economias europeas,
ya que la mueve el consumo, y el
consumidor estadounidense es infi-
nitamente mas saludable ahora de
lo que era antes de entrar en la tlti-
ma recesion. Cuando pregunto a
mis compafiias sobre sus principa-
les retos, qué es lo que les mantie-
ne despiertos por la noche, ahora
me contestan que es la busqueda
de talento. No son capaces de encon-

trar suficientes trabajadores como
para cubrir los puestos de trabajo
que tienen vacantes. Eso es algo
positivo.

Teniendo en cuenta que invierte en
grandes empresas, ¢es mas dificil
encontrar equipos gestores que tie-
nen sus intereses alineados con los
de los accionistas?

Si tenemos un problema con el equi-
po gestor, del tipo que sea, morales,
o similar, o que sus intereses no
estén alineados con los nuestros, o
que su estructura de compensacion
no tiene sentido para nosotros, no
compraremos ese valor, o lo vende-
remos, es asi de simple. Hoy, en Esta-
dos Unidos, esta este gran proble-
ma de que las personas que gestio-
nan empresas han ganado dema-

siado dinero, tienen miles de mi-
llones. Estoy de acuerdo en el que,
de vez en cuando, nos pone en una
situacion extrafia, en la que vemos
unas compaiiia que tiene mucho
sentido comprar, que creemos que
podemos ganar mucho dinero con
ella, a pesar de que creemos que al
CEOQ, o al responsable, se le esta
compensando excesivamente. Por
ejemplo, yo hoy no tengo Facebook
en cartera, no porque yo piense que
Zuckerberg es un mal tipo, no lo
hago porque me preocupa el futu-
ro regulatorio que tiene esta com-
pafiia.

éTeme el riesgo de que el regula-
dor termine castigando su mode-
lo de negocio?

El problema de c6mo monetizan

NACHO MARTIN

su red puede poner presidn a Face-
book. No quiero decir que no vaya
a ser capaz de superar esto, pero,
en una cartera concentrada, real-
mente quiero que esté construida
evitando todo lo posible el riesgo
existencial. Si hay una probabilidad
de que a Facebook se le prohiba ven-
der los datos de sus participantes,
y puede tener que cobrar 10 ddla-
res al mes para estar en la red, es
posible que sean capaces de supe-
rar eso, pero yo no quiero estar inver-
tido en la compaiiia cuando ocurra.

éCree que las valoraciones son
demasiado altas en EEUU? ¢Hay
espacio en la bolsa americana para
seguir subiendo?

Creo que queda mucho, si. Pero
quiero dejar clara una cosa: las valo-

Objetivo:
“Exigimos un
crecimiento del
beneficio por
accion del 14%
para invertir”

Valoraciones:

“El mercado actual
estd a 1.000 millas
de como estaba

en la ‘burbuja’
tecnologica”

Empresas ‘zombie":
“Las empresas que
se sobreapalanquen
y queden fuera

de juego merecen
‘morir’™”

raciones siempre van fluctuando, y
lo hacen los niveles que la gente
considera valor justo. No se sabe
cudl es, pero hay un rango. El mer-
cado actual estd a 1.000 millas de
cémo estaba en la burbuja tecnolo-
gica. Eso esta claro.

éLe preocupa que las compaiiias
estadounidenses hayan podido
sobreapalancarse? éVe un auge de
las empresas ‘zombie’ en el pais?

Mis compaiiias tienen apalanca-
mientos muy reducidos. Como
empresas de crecimiento, tienden
a autofinanciarse. Una cosa que no
quiero tener es una firma con un
negocio volatil y con mucha deuda.
Por eso, en mi cartera, sobre todo
encuentras posiciones netas de teso-
reria. Ahora, en general, en el mer-
cado estadounidense, cuando los
tipos de interés estan asi de bajos,
el libro basico de jugadas del empre-
sario dice que tienes que aprove-
char para refinanciar todo lo que
puedas y pedir prestado ahora, por-
que llegaran dias lluviosos. En tér-
minos de riesgo sistémico en Esta-
dos Unidos, ahora no lo veo, since-
ramente. Y, francamente, las empre-
sas que se sobreapalanquen y se
queden fuera de juego, creo que
merecen morir. La mala gestion, los
malos negocio, caen. De vez en cuan-
do las empresas se hunden, es algo
que ha pasado siempre, porque no
eran suficientemente buenas.
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IAG vuela un 45% hacia un ‘Brexit’ blando,
sin sumar aun la integracion de Air Europa

Ningun analista recomienda vender sus acciones y, de media, tiene un potencial alcista del 20%

D. Yebra MADRID.

TAG vuela alto en bolsa: sube un 45
por ciento desde los minimos anua-
les que registro a finales de julio, en
la zona de los 4,5 euros, y todavia
tiene un potencial alcista del 20 por
ciento hasta los 7,75 euros en los que
analistas que siguen su cotizacién
fijan, de media, su precio objetivo.

Muchas cosas son diferentes res-
pecto al verano. Para empezar, ha
cambiado el contexto macroecond-
mico: el riesgo de que la desacele-
racion del crecimiento econdémico
de la eurozona acabe en recesion
se ha alejado por la distensién en la
guerra comercial. Un optimismo
suficiente que mejora automatica-
mente las débiles perspectivas sobre
el incremento del trafico de viaje-
ros.

Por otra parte, el precio del petro-
leo ha caido un 16 por ciento desde
los méaximos del afio. Otro factor
positivo si se tiene en cuenta que
un tercio de los gastos de las aero-
lineas se va en queroseno, el com-
bustible derivado del crudo. Tam-
bién parece encaminarse hacia una

Los expertos siguen
considerando

que las acciones
del grupo estan
infravaloradas

solucion el conflicto laboral con los
pilotos de British Arways.

Ademas, uno de los hechos mas
importantes de los ultimos meses
para IAG han sido los pasos que se
han dado hacia un Brexit pactado,
sobre lo que mejoraran aun mas las
expectativas si los conservadores
de Boris Johnson ganan las eleccio-
nes que se celebran este 12 de
diciembre en Reino Unido y man-
tienen el plan de llegar a un acuer-
do con la Unién Europea.

Este escenario ha llevado alalibra
a apreciarse un 9,3 por ciento desde
el suelo de agosto, lo que sopla a
favor del negocio del grupo de aero-
lineas que naci6 de la fusion de Ibe-
riay labritdnica British Arways. El
propio consejero delegado de IAG,
Willie Walsh, asegur6 recientemen-
te a elEconomista que “el Brexit no
afectard a las cuentas de la compa-
fiia a menos que la libra se depre-
cie”.

El tltimo giro positivo se cono-
ci6 a principios de noviembre, cuan-
do el grupo anunci6 la adquisicién
de Air Europa, cuya integracion le

BAT mejora su recomendacion
y escala tres puestos
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Tiene clara continuidad
en la herramienta

Fuente: elaboracién propia con datos de Factset.

permite ganar poder de fijacion de
precios y fortalecer su liderazgo en
las conexiones de Europa con Lati-
noamérica.

Todos estos factores justifican la
vertical escalada de las acciones de
IAG y el respaldo de los analistas.
Ninguno de los que conforman el
consenso que reune FactSet reco-

Marathon Petroleumé

Samsung Electronics:

SS&C Technologies A 1

Estén tranquilas por el
momento en la herramienta

LTI

EmSsnAzSRz

Puede peligrar su continuidad
en la herramienta

mienda actualmente vender los titu-
los de la compafiia y, de media, ven
continuidad a las subidas en los pré-
ximos 12 meses. De hecho, casi un
80 por ciento de ellos aconseja com-
prarlas, lo que la mantiene en el
radar de e[Monitor.

La clave estd en que gracias a todo
lo ocurrido durante los ultimos
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Puestos que suben
desde el 21/11/2019 desde el 21/11/2019
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Puestos que bajan

elEconomista

meses, los expertos confian en que
IAG liderara el sector en rentabili-
dad durante los préximos afios,
“incluso a pesar de las inversiones
que van a afrontar hasta 2022”, con-
sideran desde Berenberg. Una pro-
yeccion que ha servido para que el
mercado le haya perdonado que haya
recortado hasta en tres ocasiones

los objetivos de crecimiento de los
beneficios y que la integracion de
Air Europa todavia no tenga visibi-
lidad en las estimaciones de bene-
ficio de 2020 y tampoco en las de
2021.

El tltimo profit warninglo anun-
ci6 el 8 de noviembre, cuando la
compafiia apuntd a un crecimien-
to del beneficio por accién del 10
por ciento por aflo para el periodo
2020-2022, frente al alza del 12 por
ciento por afio estimado inicialmen-
te, lo que refleja el menor crecimien-
to planificado de capacidad (medi-
da en asientos por kilometro).

Pero la cuestion es que, pese a que
las ganancias de IAG van a crecer
menos de que se esperaba hace un
afio, los expertos si creen que van a
aumentar los margenes. De hecho,
a comienzos de 2019 le estimaban
un margen ebitda (beneficios antes
de impuestos, intereses, amortiza-
ciones y depreciaciones) para este
ejercicio menor al 18 por ciento
mientras que ahora ya se espera que
alcance el 20,5 por ciento, segtin los
datos recopilados por FactSet.

“Mientras desconocemos el deve-

El mayor atractivo
de la compainiia es
que se perfila como
la mas rentable

del sector europeo

nir de las grandes incertidumbres
como el Brexit, las huelgas y la desa-
celeracion de la economia global,
IAG esta cotizando demasiado bara-
ta”, sefialaban desde JP Morgan en
un informe publicado en octubre.
“Ryanair estd mucho mas cara pese
a que tiene menores margenes y
mas exposicion a la debilidad del
mercado europeo”, afladen desde
el banco estadounidense.

Que estd infravalorada lo siguen
pensando Credit Suisse o Beren-
berg, dos de las tltimas firmas de
inversion en revisar la recomenda-
cién que emiten sobre las acciones
del grupo de aerolineas. “El precio
todavia no refleja su rentabilidad
sostenible”, apuntan desde la casa
de anélisis alemana, en lo que estan
de acuerdo desde el banco suizo.

Por su parte, Banco Sabadell ve
“margen de mejora en la remune-
racién al accionista y la rentabili-
dad de sus pagos podria alcanzar el
9 por ciento sin poner en riesgo su
solvenciay teniendo espacio toda-
via para seguir creciendo de forma
inorganica”.
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Gestion alternativa

Récord en la actividad de ‘venture capital’

La actividad en venture capital en
Europa ha alcanzado un nivel récord
durante el tercer trimestre de 2019,
segun Refinitiv. Con un total de 296
rondas de financiacidn, la cifra de
inversiones alcanzada ha sido de 5.900
millones de euros. Once de ellas han
sido capaces de levantar mas de 100
millones, siendo la compafiia brita-

nica Babylon Health (495 millones
de euros) la que mds interés ha atrai-
do. Este afio la actividad ha sido un
52 por ciento superior con respecto
al 2018 en términos de valoracion,
con L113 rondas de financiaciéon. La
inversion estadounidense ha supues-
to casi un 27 por ciento del total inver-
tido en compafiias europeas.

Fondos recomendados
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Fuente: Morningstar. Texto y recomendacion: Tressis.
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Fuente: Bloomberg. elEconomista

Divisas Actualidad y perspectivas para los préximos trimestres
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Sanchez quiere lanzar 5.800 millones
de gasto antes que acabe este ano

Estan pendientes los decretos-ley para subir
las pensiones y los salarios publicos en enero

Eduardo Ortega Socorro MADRID.

Las tareas y deberes se le acumu-
lan a Pedro Sanchez en este mes de
diciembre. El presidente del Gobier-
no en funciones no solo tiene que
lograr apoyos suficientes para man-
tenerse en Moncloa y activar el Eje-
cutivo de coalicion progresista que
ya ha pactado con Pablo Iglesias,
lider de Podemos, sino que tiene
menos de un mes para aprobar
varias de las medidas a las que se
ha comprometido en los tltimos
meses, si quiere que entren en vigor
en 2020. Se trata del alza de las pen-
siones y de la subida salarial de los
funcionarios, iniciativas que supon-
dran un coste de 5.800 millones de
euros el proximo afio.

De esta manera, 2020 comenza-
ra con un inmediato incremento del
gasto debido a estas dos medidas.
Asi lo refleja el plan presupuesta-
rio que envio el Gobierno a la Comi-
sién Europea, en el que se precisan
ambas medidas asi como su coste
méaximo. La palma se lalleva la subi-
da salarial de los empleados publi-
cos. Esta medida, que incluye la
equiparacion salarial de las Fuer-
zasy Cuerpos de Seguridad del Esta-
doy que esta motivada por el acuer-
do al que llegd el Ejecutivo de Maria-
no Rajoy con los sindicatos, supon-
dra un impacto de hasta 4.575
millones.

A esta cantidad se suma el incre-
mento del coste de las pensiones,
que el Ejecutivo calcula en unos
1.263 millones, asi como el aumen-
to de esta prestacidn a las clases
pasivas, una medida que supondra
unos 141 millones.

A estas medidas se suman otros
importantes compromisos que puso
sobre la mesa el candidato socialis-
ta a presidir el Gobierno durante
las campafias previas a las eleccio-
nes generales celebradas este afio:
las del 28 de abril y su repeticion el
pasado 10 de noviembre. Se trata,
particularmente, del alza del sala-
rio minimo interprofesional (SMI)
por encima de 900 euros o la reduc-
cién del nimero de peonadas para
que los trabajadores del campo de
Extremadura y Andalucia puedan
cobrar el subsidio agrario.

Herramientas legislativas

Para que estas propuestas puedan
entrar en vigor el 1 de enero, queda
menos de un mes. Por ello, 1a cuen-
ta atras ha comenzado. El proble-
ma esta en el estatus actual de los
residentes en Moncloa. Un Gobier-
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Pedro Sanchez, presidente del Gobierno en funciones. ere

Las medidas que
requieran RDL no se
ejecutaran hasta
que se acabe el
Gobierno transitorio

no en funciones no puede aprobar
reales decretos-ley (RDL), excep-
to en situaciones de méaxima urgen-
cia —que es el argumento que empled
el Ministerio de Hacienda para apro-
bar el abono a las autonomias de la
liquidacion de tributos de 2017 y las
entregas a cuenta de 2019 en octu-
bre-, y precisamente esta es la herra-
mienta legislativa necesaria para
aprobar las subidas de pensionesy
salarios publicos.

Aungque los socialistas tienen la
expectativa de poder formar Gobier-
no con plenas facultades antes de
las fiestas navidefias, lo cierto es que
el apoyo de ERC todavia no esta
cerrado, lo cudl podria provocar que
la investidura se retrasaray que se
ampliara el periodo de interinidad
del Ejecutivo hasta 2020. Esto pro-
vocaria que ambas subidas no pudie-
ran estar activas desde el 1 de enero,
aunque fuentes del Gobierno ase-
guran que se aplicarian de forma
retroactiva en cuanto se pudieran
aprobar los correspondientes RDL.

Pero esto no convence, al menos,
a los funcionarios. Este jueves los
empleados publicos convocaron
concentraciones, reclamando que
se aprobara la correspondiente alza
salarial, que serd como minimo del
2 por ciento, antes de que acabe el

afio. Sin embargo, el ministro de Poli-
tica Territorial y Funcién Publica,
Luis Planas, insistio la semana pasa-
da en que “desde un punto de vista
legal, un Gobierno en funciones no
puede ejecutar ese aumento, que en
todo caso sera devengado con fecha
1de enero, probablemente con efec-
to retroactivo si no puede ser, pero
esperamos y deseamos que haya Eje-
cutivo antes de final de afio y pueda
tomar esta decisién”, remarco.

Por otro lado, la propuesta de San-
chez de bajar el niimero de peona-
das para acceder al subsidio agra-
rio para compensar a los trabaja-
dores agricolas por el impacto que
pueden suponer los aranceles acti-
vados por Estados Unidos sobre
productos agroalimentarios espa-
fioles también se tiene que aprobar
por RDL. La excepcion que confir-

También se tendria que dar el visto bueno al alza
del salario minimo y los cambios en las peonadas

SUENA EL 'TIC TAC'

DE LAS PROMESAS

—> Subida de los
funcionarios
El Gobierno tiene que
subir al menos un 2%
el sueldo de los em-
pleados publicos, asi
como continuar con la
equiparacion salarial
de las Fuerzas y Cuer-
pos de Seguridad del
Estado.

—> Alza de pensiones
Durante y después de
la campainia, el candi-
dato socialista prome-
ti6 la subida de las pen-
siones segun el IPC
real, asi como aumen-
tar esta prestacion a
las clases pasivas.

—> Aumento del SMI
Tanto el PSOE como
Unidas Podemos han
prometido poner el sa-
lario minimo por enci-
ma de los 900 euros.

—> Peonadas
Sanchez prometio
reducir el nUmero
de peonadas para
poder acceder al sub-
sidio agrario.

ma laregla es lamedida de alzar el
SMI. Se trata de una propuesta que
se puede sacar adelante solo con un
real decreto, algo para lo que si esta
habilitado un Gobierno en funcio-
nes, aunque parece que los socia-
listas no contemplan esta posibili-
dad por ahora.

Tal y como confirmd la ministra
de Trabajo, Migraciones y Seguri-
dad Social, Magdalena Valerio, a
elEconomista, a dia de hoy ni su
departamento ni el Gobierno tie-
nen sobre la mesa subir el SMI. Con
todo, también afiadié que no des-
carta que esta medida se pueda
recuperar antes de que acabe el pre-
sente afio. Cabe recordar que esta
idea es no es solo una promesa del
PSOE sino también de sus poten-
ciales socios de Gobierno de Uni-
das Podemos.
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Trabajo envia la vida laboral con mas
datos, pero sin proyeccion de pension

Los trabajadores deben comprobar que los datos se corresponden con la realidad

Isabel Acosta MADRID.

La Tesoreria General de la Seguri-
dad Social est4 enviando los infor-
mes de vida laboral y bases de coti-
zacion a 22,5 millones de cotizan-
tes. Su recepcién por correo fisico
ha suscitado expectativas —desva-
necidas una vez abierto el sobre-
entre quienes llevan 58 meses aguar-
dando por la carta de las pensiones,
conocida internacionalmente como
la carta naranja, ya que las comu-
nicaciones de cotizacion han ido en
un sobre del citado color. Algo que
desde el Gobierno no se atribuye a
intencionalidad alguna, pero que
los expertos consultados por elEco-
nomista Pensiones interpretan como
demasiada coincidencia. “;Por fin!”,
exclamaron los citados expertos, al
recibir el sobre del citado color, para
luego comprobar que se trataba de
la informacidn peridédica de vida
laboral, sin incluir ningin célculo
de la futura pension.

Si bien se han producido avances
en la hoja de vida laboral, de entra-
da en la provisién de mayor informa-
cién que en campafias anteriores,
prosigue la espera sine die por la carta
naranja destinada a indicar la pro-
yeccion de pension a cada trabaja-
dor. En 2011 se rubricé por ley la obli-
gacion de enviarla, y se asumié como
un compromiso en la legislatura 2012-
2015, pero la disposicion a cumplir
ese mandato legal ha quedado en sus-
penso, seguin fuentes oficiales, en
tanto no se regule definitivamente
tanto la revalorizacion de las pagas
como la activacion del factor de sos-
tenibilidad, elementos ambos de la
reforma de pensiones de 2013, tum-
bados por el acuerdo presupuestario
del PNV y el PP en abril de 2018.

La demora en el envio de la carta
naranja no es asunto baladi. Tiene
notable importancia, ya que mina las
posibilidades de acierto ala hora de
ahorrar a largo plazo para comple-
mentar la pension ptblica, ya que, al
ignorarse cudl sera su importe, impi-
de hacer una planificacién financie-
ro-fiscal correcta, amén de lastrar al
sector asegurador, bancario, opera-
dores de prevision social compleme-
tariay al conjunto de la economia.

La campaifla informativa se esta
desarrollando desde el 11 de noviem-
bre y sus destinatarios son los tra-
bajadores que han estado de altaen
la Seguridad Social en cualquier
momento de 2017 y 2018. Incluye
informacion de dos ejercicios, por-
que este mailing no se llevé a cabo
el afio pasado. Ademas de dar mas
detalles, cabe destacar de esta cam-
pafia que los trabajadores han de
comprobar la correspondencia de
los datos con la realidad, extremo

El sobre que envuelve la informacién sobre la vida laboral de los trabajadores. e&

Un bulo viral
sobre el SMS

Al igual que en campanas an-
teriores, los informes se remi-
ten en papel al domicilio del
trabajador si no consta en la
base de datos de la Seguridad
Social su teléfono movil, si-
tuacion en la que estéan en
torno al 30 por ciento de los
trabajadores, que recibiran un
mensaje via SMS. En torno al
citado mensaje telematico ha
surgido un bulo indicando fal-
samente que se trataba de un
ataque informatico de suplan-
tacion de identidad, cuando
se trata, efectivamente, de la
hoja de vida laboral. EI SMS
indicara a los receptores que
tienen el documento disponi-
ble en la sede electrénica de
la Seguridad Social, en el ser-
vicio Comunicacién de Vida
Laboral y Bases de Cotizacion
a los trabajadores, del aparta-
do Ciudadanos/Informes.

sobre el que hace una advertencia
expresa la Seguridad Social, ya que
sobre los periodos y bases cotizados
giraran los importes de futuras pagas,
tales como jubilaciones o prestacio-
nes de maternidad o paternidad, que
exigen unos minimos de cotizacion.

Lanueva campafia trae numero-
sas novedades. Por un lado, junto al
habitual informe, se incorpora el
epigrafe Informacién de interés de
su cotizacion en el afio 2018, que reci-
biran los trabajadores por cuenta
ajena que hayan estado de alta en
2018. Por su parte, el informe de vida
laboral y bases de cotizacion, que
recibiran los trabajadores de todos
los regimenes, incluye el convenio
o0 convenios colectivos aplicables al
trabajador declarados por la empre-
sa, e informacion de la situacion adi-
cional al alta que tuviera el trabaja-
dor en el momento de extraccion
de los datos, como por ejemplo en
el caso de vacaciones no retribui-
das. Ademas, el apartado de Bases
de Cotizacion incluira las bases de
2017, 2018 y desde enero de 2019
hasta el tiltimo periodo de liquida-
cion disponible. A los trabajadores
con 60 o mas afios se les ha amplia-

do la informacién de las bases a los
ultimos 21 aflos, ya que la cuantia de
su jubilacién est4 vinculada a ellas.

Elinforme que lleva por titulo Infor-
macién de interés de su cotizacién en
2018 va destinado a quienes hayan
estado de alta en ese afio en empre-
sas que hayan efectuado las liquida-
ciones de cuotas mediante el Siste-
ma de Liquidacién Directa. Este infor-
me complementario ofrece informa-
cion sobre las bases de cotizacion
por contingencias comunes; en cuan-
to a las cuotas, el importe calculado
acumulado de 2018, distinguiendo
la aportacion de empresa y trabaja-
dor; las relaciones laborales mante-
nidas en el afio como empleador de
hogar; las situaciones de incapaci-
dad temporal y de maternidad, pater-
nidad, riesgo durante el embarazo y
lalactancia en 2018; las altas anula-
das por Autorizados RED; y la situa-
cion sobre el ingreso de cuotas de la
Seguridad Social en los casos en que
el trabajador es el responsable de
efectuarlo.

Mas informacién en
www.eleconomista.es

Anadlisis
Antonio
w1 ¥ ls Méndez Baiges
Abogado en Mercer

(miembro de Ocopen)

Sin datos de la
pension, pero
de color naranja:
suna casualidad?

En algunos paises europeos, co-
mo Alemania, Austria, Croacia,
Francia, Finlandia, Irlanda, Italia,
Portugal, Reino Unido y Suecia,
se informa a los trabajadores
sobre sus futuras pensiones
mediante una carta dirigida

a los mismos por el departa-
mento ministerial bajo el cual
se halla la Seguridad Social.

En Suecia, pionera en esta
materia, la reforma de 2001 re-
cogié la necesidad de comuni-
car de forma periddica a los tra-
bajadores cuales iban a ser sus
ingresos en el momento que
llegara su jubilacién y para ello
utilizé (y lo sigue haciendo)
un sobre de color naranja, con
la intencién de que fuera clara-
mente identificativo para
la persona destinataria cuando
lo recibiera.

En Espafia, por el momento,
no se usa esta férmula, a pesar

Los trabajadores
esperan recibir la
proyeccion de su
jubilacién, como

se marco en 2011

de que en 2011 se aprobé hacer-
lo por ley, y viene estando uni-
versalmente extendida entre
los trabajadores la creencia de
que, en algin momento, en apli-
cacion de lo aprobado en 2011,
se recibira dicha informacién
sobre la pensién futura, concre-
tamente, en un “sobre naranja”.
Es por esto que llama podero-
samente la atencidn que haya
sido precisamente un sobre de
dicho color el que se haya em-
pleado para remitir la reciente
y tan publicitada informacién a
los trabajadores sobre diversos
extremos concernientes a su vi-
da laboral e histérico de cotiza-
ciones, que ahora se esta en-
viando por la Tesoreria General
de la Seguridad Social, pese
a que en ningun caso informa
sobre la pensién futura. ¢Ca-
sualidad? Nunca lo sabremos.
Pero, si definitivamente esto
fuera lo mas cerca que nos va-
mos a quedar del modelo de
la carta naranja suecay de lo
acordado en Esparia en 2011,
ciertamente para muchos cons-
tituiria una auténtica decepcion.
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sEs viable separar la
Seguridad Social del
Ministerio de Trabajo?

Analisis
Eduardo
Ortega

Periodista de Economia y Politica

Mientras se desarrollan los didlogos para lo-
grar que Pedro Sanchez tenga apoyos sufi-
cientes para ser investido presidente del Go-
bierno -una ceremonia que podria retrasarse
a 2020, por cierto-, las negociaciones entre
el PSOE y Unidas Podemos para repartirse el
Consejo de Ministros avanzan, a todas luces,
viento en popa. A pesar de la confidenciali-
dad que rodea estas conversaciones, lo cierto
es que hay algunos secre-
tos a voces respecto a las
competencias que logra-
ran los de Pablo Iglesias -
futuro presidente de un
eventual Gobierno de coa-
licién- entre las que se
encuentran las de Trabajo,
que quedarian en manos
de la cada vez mas minis-
trable Yolanda Diaz. En
cualquier caso, de ser asi,
el pack no incluiria la Seguridad Social, que el
PSOE quiere mantener en sus dominios.

A pesar de que la decisién pueda parecer
desafortunada, en el terreno politico tiene to-

Podemos

El PSOE quiere
controlar las
pensiones, dejando
lo laboral a Unidas

do el sentido del mundo. Con esta cesidn, los
socialistas logran satisfacer una de las princi-
pales aspiraciones de Unidas Podemos, el Mi-
nisterio de Trabajo, una reclamacién que fue
una de las causas de la ruptura de las nego-
ciaciones de este verano. Y con la separacién
de la Seguridad Social el PSOE se reserva una
de las principales partidas presupuestarias
del Estado asi como un as electoral clave: las
pensiones, protagonistas de las camparias
electorales de este afio. La clave estd en si es-
ta idea es viable en el terreno técnico.

En este campo hay dudas. Muchas. Incluso
contradicciones entre el propio personal del
Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguri-
dad Social. Hay quien avi-
sa de que, por naturaleza,
el departamento que con-
trole la Seguridad Social
tiene que manejar la politi-
ca laboral, materias que
hoy, funcionan “como un
reloj”, seguin altos cargos
del departamento de
Magdalena Valerio.

Sin embargo, también
hay otras voces que consi-
deran que el cambio no supondria un dramay
que la mayor consecuencia seria el traslado
fisico del personal y la burocracia necesaria.
Ademas no seria la primera vez que la Seguri-

Pie de foto. et

dad Social queda separada de Trabajo. En los
primeros afios de la democracia espafiola, la
caja social estuvo integrada en el Ministerio
de Sanidad, aunque esta aventura terminé en
1981. Desde entonces, siempre ha estado
asociada con las politicas laborales.

Por otro lado, esta la cuestion de dénde se
ubicara la Seguridad Social una vez extirpada
de Trabajo. Los marcos mas factibles para ello
son los ministerios de Hacienda y Economiay
Empresa. En el caso del departamento que di-
rige Maria Jesus Montero, la fusién facilitaria
la reforma que quiere ejecutar el Gobierno
-que incluye el impulso de medidas fiscales
para mejorar los ingresos que permitan pagar
prestaciones- para reducir el déficit de la caja
social. Ademas. cabe recordar que, después
de no haberla hecho vicepresidenta, Sanchez

Pie de foto. ere

podria plantearse premiar la labor de quien
considera uno de los pilares de su Ejecutivo, la
propia Montero, con el control de los 153.800
millones de euros que suponen las pensiones.

Pero lo mismo se podria decir en el caso de
Calvifio, futura vicepresidenta econémica de
los socialistas. Que la Seguridad Social, uno
de los érganos que mas desequilibrios finan-
cieros genera entre las Administraciones Pu-
blicas, quedara en manos de la ministra que
mas se ha comprometido con el cumplimien-
to de los objetivos de deuda publico tranquili-
zaria a Bruselas. Con todo, no se descarta
que la Seguridad Social pueda tener su propio
ministerio, quien sabe si dirigido por una
Magdalena Valerio cuya labor, a pesar de que
pueda acabar siendo apartadad de Trabajo,
es muy apreciada en Moncloa.

Sergio Rua Fundador y director de Viscom Leds and Frames

Diferenciarse a través de la iluminacion

Creada en 2013y ubicada en Alcala de Henares (Ma-

drid), Viscom Leds and Frames es una empresa lider
en la comercializacién de productos tecnolégicos LED
para la industria de la comunicacion visual e imagen

corporativa. Una empresa de ingenieros que aporta

valor en su sector con su conocimiento, ayudando a
sus clientes a diferenciarse a través de la iluminacién.

www.viscomlf.ch

N, Viscom

v

mos estrechar la relacién con nuestros
clientes mediante asesoramiento espe-
cializado y un apoyo continuo, ofrecien-
do un servicio completo desde el pro-
ducto LED bdsico pasando por las ma-
quinas y hasta proyectos llave en mano
en iluminacién dindmica. Todo ello res-
pondiendo con conocimiento y serie-
dad. Nuestros comerciales son técnicos,
gente bien formada que sabe de lo que
habla y asesora al cliente con profesio-
nalidad. El equipo es fundamental para
sacar nuestro negocio adelante.

¢ Quiénes son sus clientes?

cQuélellevé a crear Viscom?

El convencimiento de que podia ofre-
cer productos LED con una buena rela-
cion calidad-precio, que es lo que faltaba
cuando creé Viscom. Asi que, de lamano
de mi proveedor Baltled, inicié el cami-
no, creando mi propia empresa. Con po-
COs recursos, pero con muchas ganas. ...

¢ Qué ofrece Viscom hoy?

Seguimos manteniendo los valores
iniciales que nos han llevado a ser li-
deres en el mercado LED, ofreciendo
una clara orientacion a las aplicacio-
nes finales de nuestros clientes, aseso-
ramiento personalizado, innovacion
constante y amplios conocimientos y
experiencia puestos a disposicién de
nuestros clientes.

Hoy, respecto de ayer, hemos gana-
do en experiencia, tenemos mas y mejo-
res productos en todas las gamas, desde
Modulos Led, a Nedn Led y tiras flexi-
bles pasando por perfiles de aluminio y
controladores. Ademas, por supuesto,
de las maquinas necesarias para realizar
estas aplicaciones y distribuir nuestra
propia marca Viscom. En definitiva, una
gestion integral de apoyo y comerciali-
zacion a todas las empresas que se dedi-
quen o necesiten de cualquier sistema
de iluminacion sea del tipo que sea.

¢ Cudles son sus lineas de negocio?
Tenemos tres lineas de negocio. La
principal linea de negocio de Viscom es
la distribucién de productos tecnoldgi-
cos LED para el mercado de comunica-

ci6n visual e imagen corporativa. Hace
dos afios nos iniciamos en la segunda li-
nea del negocio, la distribucién de ma-
quinaria para la fabricacién de letras
corporeas y cartelerfa en general. Ofre-
cemos desde fresadoras de control nu-
mérico a plegadoras para conformar le-
tras corpdreas, maquinas laser para cor-
tar, soldar o grabar y, por supuesto,
mantenimiento, asesoramiento y sopor-
te técnico postventa.

En la actualidad estamos apostan-
do muy fuerte también por una terce-
ra linea de negocio centrada en la ilu-
minacién dindmica y de efectos, en-
tendida como una herramienta para
crear diferentes ambientes en retail,
edificios, eventos y/o espacios de ocio.
Nuestros clientes buscan siempre dife-

renciarse y con la iluminacién dindmi-
ca lo consiguen.

¢Cudl es su filosofia de empresa?

Nuestra filosofia es estar orientados
a las aplicaciones para hablar el mismo
lenguaje que nuestros clientes. Brindan-
do soluciones para que estos vayan un
paso por delante de su competencia,
ofreciéndoles innovacion, acabados de
maxima calidad, ahorro energético y
asesoramiento. Nuestra apuesta siem-
pre ha sido ofrecer productos capaces de
reducir consumos energéticos, tiempos
de produccién y/o mano de obra y mo-
dernizar los procesos productivos. Esto
nos hace unos proveedores tinicos en el
mercado.

En Viscom Leds and Frames quere-

Nuestro cliente tipo es una mezcla
de fabricante y disefiador: él es quien
fabrica lo que otros visualizan. Tene-
mos clientes en Espafia y también en
Portugal, Italia, Lituania, Letonia, Croa-
cia, entre otros paises. Buscamos vender
en toda Europa. Para ello, este afio he-
mos asistido a dos ferias internacionales
del sector (UK SIGN en Birmingham y
FESPA en Munich) y a DIGICOM en
Madrid.

De cara al futuro, el objetivo es se-
guir creciendo y abriéndonos mercado
en nuestra linea de negocio capital y
afianzarnos en las lineas de negocio de
maquinas y proyectos de iluminacion
dinamica.

www.viscomlf.com
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‘Ranking’ de Mercer sobre sistemas de pensiones
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Fuente: 2019 Melbourne Mercer Global Pension Index.

Las pensiones espanolas cobran suficiencia,
pero suspenden en transparencia y equilibrio

El ‘ranking” mundial de Mercer otorga una leve mejora al Sistema en comparacion con el pasado afo

Gonzalo Velarde MADRID.

Muchas son las debilidades que
afloran en estos afios del sistema
publico de pensiones en Espafa y
parece que estas no dejan de acen-
tuarse a tenor de los resultados del
Melbourne Mercer Global Pension
Index (MMGPI) de 2019 publicado
hace escasos dias. Y sin embargo,
la principal de las fortalezas del Sis-
tema espafiol, la de suficiencia, que
sigue en aumento, no hace mas que
elevar la presion sobre la viabilidad
a futuro del sistema de proteccién
para las clases pasivas de nuestro
pais.

En este sentido, el informe que
compara 37 sistemas de jubilacién
en todo el mundo y cubre casi dos
tercios de la poblaciéon mundial esta-
bleciendo un ranking global, utili-
zando 40 indicadores para dar un
valor a cada uno de los tres subin-
dices: suficiencia, sostenibilidad y
buen gobierno/comunicacion.

En el desglose del estudio refe-
rente a Espaiia, la suficiencia apa-
rece como el principal valor del sis-
tema de pensiones anotando una
puntuacién de 70 contra los 68,7

que registraba en la entrega del pasa-
do afio. Por contra, las debilidades
del modelo se acentian a medida
que se agranda el déficit de la Segu-
ridad Social: perdemos en sosteni-
bilidad pasando de los 27,8 puntos
de 2018 alos 26,9 de 2019, mientras
que en buen gobierno y comunica-
cion se pasa de los 68,6 a los 69,1
puntos -muy por debajo de los veci-
nos mas cercanos del entorno comu-
nitario-.

En la entrega de este afio del infor-
me de Mercer, los Paises Bajos tuvie-
ron el valor de indice maés alto (81,0),
y se han mantenido consistente-
mente en la primera o segunda posi-
cién durante diez de los tltimos 11
informes de Mercer, mientras que
por contra, Tailandia tuvo el valor
de indice mas bajo (39,4). Espafia
mejora ligeramente su puntuacién
pasando de 54,4 a 54,7,y ocupando
el puesto 24 de 37 en el indice gene-
raly el 12 de 14 si tenemos en cuen-
ta los paises europeos.

Para cada subindice, los valores
mas altos fueron Irlanda para la
adecuacion (81,5), Dinamarca para
la sostenibilidad (82,0) y Finlandia
para la integridad (92,3). Los pun-

Espaia gasta menos en Sanidad
gue la media de la Unién Europea

El gasto sanitario en Espaiia se
sitlia entre los mas bajos de la
Unidn Europea, pero esto no ha-
ce que los ciudadanos tengan
una peor salud, sino que, por el
contrario, son los que mayor es-
peranza de vida tienen de toda
Europa e, incluso, gozan de una
mejor salud en muchos aspectos
que el resto de sus homdlogos
tal y como se refleja en el Infor-
me sobre el Estado de Salud en
Espana elaborado por la Comi-
sion Europea. En 2017 el gasto
sanitario per capita en Espana

se situd en los 2.371 euros, lo que
supone un 15 por ciento por de-

tos mas bajos fueron Tailandia para
adecuacion (35,8), Italia para sos-
tenibilidad (19,0) y Filipinas para
integridad (34,7).

Por ello, se recomienda a nues-
tro pais por parte de los expertos
de Mercer aumentar la cobertura

bajo de la media europea, de
2.884 euros. Ademas, el gasto
sanitario supuso el 8,9 por cien-
to del PIB, mientras que la media
UE fue del 9,8 por ciento; y el
gasto publico representé el 71
por ciento de todo el gasto sani-
tario, cuando en Europa fue el 79
por ciento. El informe refleja que
en los préximos afios y décadas
el envejecimiento afiada “pre-
sion” al gasto publico en salud y
cuidados. Se prevé que el gasto
publico aumente en 0,5 puntos
porcentuales del PIB entre

los afios 2016 y 2070, y el gasto
en cuidados a en 1,3 puntos.

de los trabajadores con planes de
pensiones de empleo mediante
adhesion automadtica, lo cual aumen-
taria el nivel de aportaciones y acti-
vos, y elevaria el ahorro familiar.
“Existe una fuerte correlacion
entre los niveles de los activos de

elEconomista

pensiones y la deuda neta de los
hogares, con un aumento de la
deuda familiar en las economias
desarrolladas junto con un creci-
miento de los activos mantenidos
por los fondos de pensiones”, sefia-
la el documento. Asi, a medida que
aumentan los activos en planes de
pensiones, las personas se sienten
con mayor confianza y, por lo tanto,
es probable que soliciten mas prés-
tamos para el consumo.

“Los sistemas de todo el mundo
se enfrentan a una expectativa de
vida sin precedentes y una presion
creciente sobre los recursos publi-
cos que apoyan la salud y el bienes-
tar de los ciudadanos mayores. Es
imperativo que los politicos refle-
xionen sobre las fortalezas y debi-
lidades de sus sistemas para garan-
tizar resultados s6lidos a largo plazo
para los jubilados”, afirma Miguel
Angel Menéndez, director del area
de Wealth de Mercer Espaiia.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/
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ALGUNAS EMPRESAS GANAN CON
EL ‘PROCES" QUE MINA CATALUNA

La comunidad auténoma deja de ser motor econdmico de Espafia al ser superada por Madrid en PIB

Alex Soler / Estela Lopez BARCELONA.

El procés esta teniendo impacto en
la economia catalana, sobre todo
desde el 1 de octubre de 2017, tras
el referéndum ilegal en Catalufia.
Desde esa fecha, un gran niimero
de empresas ha trasladado su sede
desde la region a otras comunida-
des autéomas de Espaiia, principal-
mente Madrid. CaixaBank, Banco
Sabadell o Naturgy han sido algu-
nas de las compafiias mds impor-
tantes que han decidido trasladar
su sede social a otra parte. Segtin
cifras ofrecidas por Informa, con
datos hasta septiembre, en 2019 se
han ido de Catalufia un total de 664
empresas, mientras que 454 se esta-
blecieron en la comunidad, con algu-
nos retornos, como el de Agbar o
Bayer CropSciences, pero el saldo
es negativo. Empresas y patronales
estan de acuerdo en que este clima
de incertidumbre politica, tension
y, en las tiltimas semanas, también
de bloqueo de la movilidad, perju-
dica ala economia catalana. No obs-
tante, para algunas compaiiias, el
procés ha ido tan bien que incluso
les ha permitido crecer.

En este saco entrarian las com-
paiiias pro-independencia, aque-
llas que la apoyan publicamente, o
estan a favor del derecho a decidir,
y las que han mantenido su sede
social en la region. Por todo esto, se
han ganado el favor de los clientes
mas comprometidos con la inde-
pendencia. Compaiiias como Petro-
lis Independents, del empresario
Joan Canadell, actual presidente de
la Camara de Comercio de Barce-
lona, o Caixa d’Enginyers, que vio
como crecian las altas de socios de
la cooperativa de crédito tras los
acontecimientos del 1-O de 2017 y
el anuncio de bancos como Saba-
dell y CaixaBank de irse de Catalu-
fia, se han visto beneficiadas del pro-
ceso soberanista catalan.

Las cifras asi lo demuestran. Segtin
el balance publicado por Caixa
d’Enginyers, en 2018 sus ingresos
crecieron un 7,65 por ciento respec-
to a 2017 hasta conseguir 6190 millo-
nes de euros. Asimismo, incremen-
t6 sus socios hasta los 187000, un
16,63 por ciento mas que el afio ante-
rior. Si se echa la vista atras, se puede
comprobar que la cooperativa cerrd
2017 con cifras igualmente positi-
vas, ingresando 5.750 millones de
euros, un 5,39 por ciento mas que
en 2016, y terminando el afio con
160.412 socios, un 12,49 por ciento
mas que el ejercicio anterior. El
apoyo sobre la cooperativa es tal
que este noviembre cerr6 una am-

Petrolis Independents, propiedad de Joan Canadell y Jordi Roset, tiene la estelada como logotipo. e&

Evolucidn de ingresos en el 'procés'

Cifras en millones de euros

EMPRESA 2016 2017 2018
%E@h‘émn Petrolis independents 8,1 9,01 | 9,76
Catgas  Catgas 3,33 75| 9,75
5§t Caixa dEnginyers 5460 5750 AN 6.190
pparlem Parlem Telecom 131 291 ‘ 57
sk Grupo Bon Preu 1o77i 1119 1.347
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Fuente: Resultados econdmicos de las compafiias.
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pliacion de capital por valor de 31,98
millones de euros, una cifraun 128
por ciento por encima de los 24,96
millones que pretendia conseguir
para aumentar un 15 por ciento sus
fondos propios y abordar sus retos
de crecimiento.

Lo mismo ocurre al comprobar
los resultados de otras empresas
favorables a la independencia, como
la citada Petrolis Independents, Cat-
gas, Parlem Telecom o el Grupo Bon
Preu. En el caso de la compaiiia de
Canadell, que incluye la estelada en
su logotipo, el resultado del procés
es un incremento sostenido de sus
ingresos y sus beneficios. En ese
sentido, en 2016 cerraba con una
cifra de negocios de 8.104.484 euros,
en 2017 hacia lo propio con 9.015.973
euros y, en 2018, terminaba ingre-
sando 9.764.218 euros. Tras impues-
tos y demads pagos, su beneficio neto
se increment? desde los 42.623 euros
registrados en 2016, hasta los 48.108
euros de 2018, pasando por los
44,073 de 2017.

Mas llamativo atn es el caso de
Catgas, que cuenta incluso con el
lazo amarillo en el logotipo de su
pagina web. Mientras en 2015 cerra-
ban con unos ingresos de 1.083.963
euros, en 2018 ingresaron 9.750.000
euros. La energética catalana haido
experimentando importantes subi-
das en su cifra de negocios, sobre
todo a partir de 2017. En términos
de beneficios, pese a reducirse sus
ganancias en 2016 frente a 2015

-cerr6 con 41442 euros en 2016 y
con 50.070 en 2015-, en 2017 gano
94.989 euros.

Cambiando de sector, el Grupo
Bon Preu, que gestiona las cadenas
de grandes superficies Bonpreu,
Esclat y EsclatQil, gasolineras low
cost, ha crecido a dobles digitos
desde el referéndum. La compaiiia
cerrd 2017 con una facturacion de
1.119 millones de euros, una cifra
que supone un 11,4 por ciento mas
que la de 2016. En 2018, el Grupo
Bon Preu mejord atin mas sus resul-
tados, al cerrar con una facturacion
total de 1.347 millones de euros, un
12,4 por ciento mas que el ejercicio
precedente.

Parlem Telecom, nacida en 2014,
prevé entrar en beneficios este afio
y alcanzar 10,5 millones de euros
de facturacion, tras haber amplia-
do capital por valor de 1,5 millones
de euros, y, para 2020, espera ingre-
sar 14 millones, ya siempre consi-
guiendo beneficios.

Pero frente a estos pequefios triun-
fos de empresas locales, la econo-
mia catalana general ha ido per-
diendo fuelle y ha dejado de ser el
motor econémico de Espafia. En el
tercer trimestre, la Comunidad de
Madrid la ha superado en PIB.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/
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El PSOE busca el apoyo de ERC con
900 millones mas para Cataluna

Es la cantidad que se habia prometido en inversiones en el proyecto de PGE

eE MADRID.

Para que prospere una eventual
investidura de Pedro Sanchez, el
PSOE necesita como minimo la abs-
tencion de Esquerra Republicana
de Catalufia, que a dia de hoy esta
en el no alos socialistas. Para cam-
biar la postura de la formacion cata-
lana, Ferraz baraja varias propues-
tas entre la que se cuenta un impor-
tante incremento de las inversio-
nes del Estado en Catalufia de 900
millones de euros adicionales.

Con esta cantidad, el total de
inversiones dedicado a Catalufia
supondria unos 2.251 millones. De
hecho, lo que los socialistas esta-
rian ofreciendo a ERC es lo mismo
que estaba registrado para 2019 en
el proyecto de Presupuestos Gene-
rales del Estado (PGE) que fueron
rechazados por el Congreso de los
Diputados a principios de este afio
por veto del PP, Ciudadanos y las
formaciones independentistas,
incluidos los republicanos.

De esta manera, el PSOE quiere
amarrar no solo el respaldo a una
investidura de Sdnchez, sino tam-
bién que puedan prosperar en el
menor tiempo posible unas nuevas
Cuentas para 2020. Sin embargo,
cabe recordar que la propuesta que-
daria por debajo de los niveles inver-
sores que segun el Estatut —que es
lo que reclaman las formaciones
catalanas- tendria que dedicar el
Estado a Catalufia.

Los socialistas cuentan también
con convencer a los catalanes con
un cambio del sistema de financia-
ci6n autonémica que, como ya indi-
c6 este medio, esta frenado a la espe-
ra que vuelva a haber Gobierno con
plenas facultades y retirar recursos
judiciales a leyes sociales de la Gene-
ralitat. Sobre la mesa también esta-
ria el permitir el desarrollo de deter-
minados aspectos del Estatut, peor

Adriana Lastra, del PSOE, charla con Gabriel Rufian. ere

La poca prisa de los
republicanos para
llegar a un acuerdo
podria llevar la
investidura a 2020

esto solo se contemplaria a largo
plazo.

Cabe recordar que los socialistas
se volveran a reunir con los repu-
blicanos el proximo martes, des-

pués de que se hayan constituido
las Cortes, tras un primer encuen-
tro este jueves en el que ERC man-
tuvo su no pero del que los socia-
listas salieron admitiendo que la
crisis de Catalufia era politica, una
de las reclamaciones de los catala-
nes.

Sin embargo, si la reunién de este
martes no terminara con un respal-
do de los republicanos, Moncloa se
olvidaria de su intencién de inten-
tar la investidura antes de que acabe
el afio, quedando postergada para
enero. De hecho, en ERC asegura-

ron que no tenian ninguna prisa por
llegar a un acuerdo.

Puntos de vista
Para esto hay varios puntos de vista.
El exdiputado de ERC en el Con-
greso Joan Tarda afirmé que “lo
importante es que haya investidu-
ra para seguir negociando el tiem-
po que haga falta”, y ha reclamado
que haya un didlogo sin trampas y
sin condiciones.

“Yo deseo un acuerdo con el
PSOE, pero tienen que moverse”,
sostuvo Tarda y afiadi6 que ni los

socialistas pueden negarse a hablar
de autodeterminacion, ni ERC a
escuchar sus propuestas, en una
entrevista en diario del Grupo Prisa
este domingo. Opino que seria una
irresponsabilidad que el presiden-
te del Gobierno, Pedro Sanchez, pre-
firiera “nuevas elecciones por no
ser capaz de sentarse, negociar y
dialogar”, e inst6 al PSOE a tomar-
se la negociacion muy seriamente,
en sus palabras.

El exdiputado republicano expli-
c6 que ERC defiende una mesa de
partidos para negociar, “pero ten-
dra que haber también una mesa
de instituciones”, y afladié que en
ella deberia estar el presidente de
la Generalitat, Quim Torra. Tardo
destacé que Catalufia necesita “cuan-
to antes mejor, mayorias guberna-
mentales y parlamentarias mas
amplias. Con todos los partidos inde-
pendentistas o no, pero favorables
aun referéndum”.

También JxCat se reunira con el
PSOE el martes. Sobre el encuen-
tro, Laura Borras, portavoz parla-
mentaria de la formacién catalana,
asegurd que“se presenta desde la
normalidad de una ronda de con-
sultas” y que forma parte de la cor-
tesia parlamentaria.

Borras, en declaraciones aRac1,
afirmo que no prejuzgara de entra-
dalas negociaciones con los socia-
listas, pero reproché a Sanchez que
no descuelgue el teléfono al presi-
dente de la Generalitat, Quim Torra,
lo que calificé de “inaudito” e irres-
ponsable.

Reclam6 que haya un reconoci-
miento de las instituciones y ha ase-
gurado que Sanchez “est4 en una
situacion de muchisima debilidad
interna. No quiere tener nada que
ver con los independentistas”. Borras
recordo asi mismo que las negocia-
ciones se rompieron cuando se pro-
puso que hubiera un relator, y ha
insistido en que JxCat cree que “es
imprescindible una figura interna-
cional para resolver el conflicto”.

Preguntada por si sera candida-
ta a la Presidencia de la Generali-
tat en unas futuras elecciones auto-
noémicas, Borras defendi6 que el
candidato de JxCat es el expresi-
dente Carles Puigdemont “y lo sera
hasta que pueda serlo. Es un futu-
rible que no quiero imaginar”, sub-
rayo.

La jueza Pilar Llop sera

Sanchez propondra que
Batet siga presidiendo
el Congreso

eE MADRID.

El presidente del Gobierno en fun-
ciones y secretario general del PSOE,
Pedro Sanchez, propondra ala jueza
madrilefia Pilar Llop como nueva
presidenta del Senado y que

Meritxell Batet siga presidiendo el
Congreso, segin han confirmado a
Europa Press fuentes socialistAS

Pilar Llop es una jueza especia-
lista en violencia de género y sus-
tituird a Manuel Cruz, quien “asu-
mira otras importantes responsa-
bilidades”, han explicado las mis-
mas fuentes.

Llop es actualmente senadora del
PSOE por designacién autonémi-
cadela Asamblea de Madrid. Ade-
mas, fue delegada del Gobierno para

la nueva presidenta del Senado

la Violencia de Género desde julio
de 2018 a abril de 2019.

Pedro Sanchez trasladara esta
propuesta a la Ejecutiva Federal del
PSOE que se celebra este lunes y
que decidira los nombres de los can-
didatos que propondra para ocu-
par las Mesas del Congreso y el
Senado, y las direcciones de los gru-
pos parlamentarios de ambas cama-
ras.

Sanchez no podra presidir la reu-
nién porque desde primera hora de

la mafiana tiene agenda relaciona-
da con la inauguracion de la cum-
bre del clima de laONU COP25. En
ausencia del secretario general, pre-
sidira la Ejecutiva la presidenta del
partido, Cristina Narbona.

Sesioén constitutiva

El PSOE decidira sus candidatos
justo un dia antes de que se vote la
composicion de las Mesas del Con-
gresoy del Senado en la sesion cons-
titutiva de cada Camara con los

diputados y senadores elegidos el
pasado 10 de noviembre.

En el Congreso, PSOE y Unidas
Podemos quieren asegurarse la
mayoria en este drgano, con cinco
de los nueve miembros. A pesar de
que ofrecieron su ayuda a PPy Ciu-
dadanos para que entre ellos se
repartieran los cuatro puestos res-
tantes a cambio de excluir a Vox, el
PP se hanegado a participar en nin-
gun corddn sanitario contra su socio
en varios gobiernos autondmicos.
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El Parlamento vasco, dividido ante la
forma de abordar el derecho a decidir

PSE-EE avisa a PNV y Bildu que no permitira propuestas “fuera de la legalidad”

Maite Martinez BILBAO.

Segun el Gltimo Sociémetro del
Gabinete de Prospeccion Sociold-
gica del Gobierno vasco, un 34 por
ciento de la poblacion vasca se mues-
tra en contra de la independencia
de Euskadi, un 31 por ciento esta-
ria o no de acuerdo segun las cir-
cunstancias y un 20 por ciento esta
de acuerdo, mas un 15 por ciento
que no contesta. Es decir, un 51 por
ciento podria llegar a apoyarla.

Esta encuesta ha salido a luz en
una semana especialmente convul-
sa en el Pais Vasco en torno al deba-
te sobre el derecho a decidir.

Precisamente, el Parlamento Vasco
reiteré el jueves, con el apoyo del
PNVy EH Bildu, su apuesta por un
nueva relacién entre Euskadi y Espa-
fia, basada en “la bilateralidad y el
pacto, que dé cauce al derecho a
decidir”. La Proposicién no de Ley
fue aprobada por la primeray la
segunda fuerza vasca, con 28 y 21
escaflos, respectivamente, de un
total de 75.

Pero pese al acuerdo alcanzado
en torno a este pronunciamiento,
ambos partidos evidenciaron sus
diferencias respecto a la forma de
afrontar estos objetivo,s a través de
la reforma estatutaria en la que tra-
bajala Camara.

PSE y PP, en contra

El texto recibid el voto en contra
del PSE-EE, que avis6 de que no
permitira propuestas que “se sal-
ten la legalidad”. Mientras, el Par-
tido Popular alert6 de un intento de

E. o

Segun el ultimo
Socidometro, un 51%
de los vascos podria
llegar a apoyar la
independencia

imponer la independencia “de facto”.

La formacion Elkarrekin Pode-
mos se abstuvo, aunque una de sus
parlamentarias, Pili Zabala, se des-
marcd de su grupo y respaldé la pro-

Imagen del pleno del Parlamento vasco. europAPRESS

puesta hecha por los nacionalistas.

El contenido del texto, que sali6
adelante como una enmienda a una
proposicién no de ley del PSE-EE,
es el mismo que otro aprobado el
pasado 11 de abril en el Parlamen-
to, con la misma postura de los gru-
pos en la votacion.

Este debate se produjo unos dias
antes de que los cinco expertos
designados por los grupos parla-
mentarios vascos registren en la
Camara -registro que se producira
hoy lunes- una propuesta de borra-
dor de texto articulado de reforma

del Estatuto de Gernika, con los
correspondientes votos particula-
res. El escrito pasara por la mesa
del Parlamento mafiana martes y
en la semana del 9 de diciembre se
reunira la ponencia de autogobier-
no para analizarlo.

Han trabajado sobre el documen-
to los expertos del PNV, Elkarrekin
Podemos y PSE-EE, Mikel Legar-
da, Arantxa Elizondo y Alberto
Loépez Basaguren (PSE-EE), res-
pectivamente. Ifiigo Urrutia (EH
Bildu) y Jaime Ignacio del Burgo
(PP) se desvincularon del texto.

Una disposicion
adicional en

el borrador del
nuevo Estatuto

M. M. BILBAO.

Elborrador del texto articulado
del nuevo Estatuto para Euska-
di, en el que han trabajo los exper-
tos designados por los grupos
parlamentarios, incorporara,
salvo cambios de tltima hora, el
derecho a decidir. Pero su inclu-
sion no sera dentro del cuerpo
normativo del proyecto de ley,
sino como una disposicion adi-
cional.

De esta manera, el derecho a
decidir ha pasado de ser la estre-
lla del acuerdo entre PNVy EH
Bildu a convertirse en un ele-
mento final, que no forma parte
del cuerpo del proyecto.

Una disposicién adicional
puede contener regimenes juri-
dicos especiales, que no pueden
situarse en el articulado. En eso
justifica el lider de EH Bildu,
Arnaldo Otegi, haber calificado
de “trilero” al PNV.

Los partidos tienen tiempo
hasta hoy lunes para presentar
proyectos. EH Bildu ya ha dicho
que presentara su propia pro-
puesta y el PP ha advertido de
que tampoco cuenten con sus
apoyos, ya que prefiere la actual
redaccion del texto de Gernika.

Comision bilateral

El texto si incluira, en principio,
la propuesta de crear una comi-
sion bilateral que haga de arbi-
tro en los conflictos que puedan
surgir en las relaciones con el
Estado.

También se ha debatido sobre
lainclusién de la consulta habi-
litante, es decir, que la sociedad
vasca refrende el texto.

Implantar buenas practicas en la empresa
ayuda a prevenir sanciones en competencia

La Autoridad Vasca de
la Competencia edita
una guia que identifica
los principales riesgos

M. Martinez BILBAO.

“Las practicas ilicitas afectan a la
reputacion y ala competitividad de
las organizaciones, que empiezan
a ser mas sensibles para cumplir
normas y procedimientos de bue-
nas practicas y buena gobernanza”,
afirmé José Angel Corres, presi-
dente de la Cdmara de Bilbao, en el
encuentro Los Viernes de la Cama-
ra, que organiza la corporacion.
De esta manera introdujo Corres

la conferencia, ‘La importancia del
Compliance (cumplimiento) de
Competencia para implantar bue-
nas practicas en las empresas y pre-
venir sanciones’, impartida por la
presidenta de la Autoridad Vasca
de la Competencia (AVC), Alba
Urresola.

El objetivo de este foro era iden-
tificar riesgos operativos y legales,
prevenir conflictos y evitar sancio-
nes administrativas o penales.

“La competencia beneficia a con-
sumidores, empresas y administra-
ciones publicas; en consecuencia,
alasociedad”, afirmé Alba Urreso-
la, “y todos los operadores econd-
micos -continud- estan sujetos a la
normativa de competencia: cual-

Los actos contra la
competencia tienen,
ademas del coste
econoémico,

el reputacional

quier persona o entidad que ejerza
una actividad econémica, indepen-
dientemente de su forma juridica
y de su financiacion”.

Urresola explico, asimismo, que
la consecuencia legal del falsea-
miento de la competencia por actos
desleales es la imposicion de mul-
tas, de hasta un 10 por ciento del

volumen anual total de negocios de
la empresa, sanciones a directivos
(hasta 60.000 euros), prohibicién
para contratar, dafios y perjuicios
en las compras, etc. “sin olvidar el
coste reputacional”, apunto.

Seguridad juridica
Para evitar estar medidas en las
organizaciones, la AVC ha publica-
do la ‘Guia de Compliance en mate-
ria de competencia’, y aportar mayor
seguridad juridica a la aplicacion
de este entramado normativo.
Entre los objetivos de la guia, la
primera que se edita sobre la mate-
ria en el Estado, poner de manifies-
to las actuaciones contrarias a la
libre competencia, con especial aten-

ci6n alas mas frecuentes en la rea-
lidad empresarial. Ademas, se iden-
tifican los riesgos que las practicas
contrarias a la libre competencia
suponen para las propias empresas
y se dan pautas para que las orga-
nizaciones prevengan la comision
de infracciones, mediante la elabo-
racion de programas de cumpli-
miento que incluyan protocolos
internos, aplicados y supervisados
por la figura del Compliance Officer
(responsable de cumplimiento).

La Autoridad Vasca de la Com-
petencia trabajo en 100 expedien-
tes durante 2018, un 10 por ciento
mas que en el afio anterior, en los
que ejercio sus funciones de defen-
sa, promocion de la competencia e
impugnacion. El organismo anali-
z0 37 supuestas conductas anticom-
petitivas, que en nueve casos cul-
minaron con una resolucién del
Consejo Vasco de la Competencia
que impuso sanciones por un total
de 4,8 millones de euros.
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Castillay Ledn se sittia como la region con un precio industrial mas competitivo de todo el Noroeste espafiol. e&

Castilla y Leon rebaja un 25% el suelo
empresarial ante la desaceleracion

Es la primera comunidad que implanta medidas frente a la situacién econémica

R. Daniel VALLADOLID.

Aunque Espafia sigue creciendo a
ritmos mayores a los de sus socios
europeos, la desaceleraciéon econé-
mica es un hecho. Tanto los organis-
mos internacionales como el Banco
de Espafia han rebajado el crecimien-
to del PIB de nuestro pais, que Bru-
selas también ha revisado a la baja
situandolo en el 1,9 por ciento.

Castillay Ledn tampoco ha esca-
pado a los efectos de las turbulen-
cias internas y externas. Segun los
datos de Contabilidad Regional de
la Junta, el Producto Interior Bruto
de la Comunidad crecié en el segun-
do trimestre un 2,4 por ciento, dos
décimas menos que en el primer tri-
mestre y un punto inferior al regis-
trado en el mismo periodo del afio
pasado.

A las estadisticas se une ademas
la percepcion de una ralentizacién
de algunos de los proyectos de inver-
si6n previstos y labajada de la venta
de suelo industrial. Esto ha llevado
a la Consejeria de Economia y
Hacienda, que dirige Carlos Fer-
nandez Carriedo, a poner medios
para enmendar una situacion que
puede ir a peory, sobre todo, aim-
pulsar esos proyectos que se han
quedado en stand by. Por ello, la
Junta ha aprobado una rebaja del
precio del suelo empresarial de un

Parcelas desde
14 euros/m? a
68 km de Madrid

El suelo rebajado por el Ejecu-
tivo regional se reparte a lo
ancho de toda la Comunidad
Auténoma, aunque los des-
cuentos varian y alcanzan
hasta el 50 por ciento en
aquellas zonas en las que hay
planes especiales para atajar
la despoblacién y paliar los
efectos del cierre de minas.
Sin contar esas zonas, la reba-
ja media es de un 17 por cien-
to. La proximidad a Madrid

y las buenas comunicaciones
hacen alguno de los poligonos
en venta especialmente inte-
resantes. Un caso puede ser
el situado en Villacastin, con
precios desde 14 euros por
metro cuadrado. La localidad
segoviana se sitlia a menos de
70 kilémetros de la capital de
Espaiia por autopista.

25 por ciento de mediay ha creado
una linea de financiacion para cir-
culante y para adquirir suelo por
parte de las empresas.

De esta manera, Castilla y Le6n
se ha convertido en la primera
comunidad auténoma en poner en
marcha medidas para incentivar el
crecimiento econdmica en un con-
texto de incertidumbre.

Ahorro de 23 millones

La bajada del precio del suelo
empresarial afecta a 3,8 millones de
metros cuadrados, lo que supondra
un ahorro de 23 millones de euros
para las nuevas empresas que se
instalen y para aquellas que quie-
ran consolidarse y ampliar sus ins-
talaciones. Segiin Fernandez Carrie-
do, con esta medida Castillay Le6n
se sitlia como la region “mas com-
petitiva” en materia de suelo indus-
trial de toda la mitad norte de la
Peninsula Ibérica, incluido Madrid
y Portugal.

Laidea es que se reduzcan hasta
un 50 por ciento en las dreas donde
existen planes territoriales de fomen-
toyun 17,6 por ciento en el resto de
zonas, lo que se traduce en una
media del 25 por ciento en todo el
conjunto.

De esta manera, la promesa del
presidente de la Junta, Alfonso Fer-
nandez Mafueco, de reducir el 15
por ciento el precio del suelo indus-
trial sera 10 puntos mayor de lo
anunciado en su discurso de inves-
tidura.

Ademas de lareduccion del pre-
cio del suelo empresarial, se ha pues-
to en marcha una nueva linea de
apoyo financiero dentro del progra-
ma ADE Financia 2019 a través de
Iberaval, que tiene como objetivo
impulsar la reactivacién econdmi-
caenla Comunidad. Se trata, segin
el consejero, de favorecer que las
empresas contintien desarrollando
su actividad y acometan nuevos pro-
yectos de inversién o ampliacion y
creen mas empleo en suelo empre-
sarial de Castillay Le6n.

Asi, se financiaran proyectos de
inversion y necesidades de capital
circulante de empresas que gene-
ren actividad, mediante inversio-
nes materiales o circulante que
impliquen generacién y manteni-
miento del empleo, con un impor-
te de crédito entre 6.000'y 700.000
euros -en funcién de las caracteris-
ticas y necesidades de cada proyec-
to-, un plazo de amortizacion que
varia entre uno y diez afios, una
carencia de hasta 24 meses y una
bonificacién total maxima del 2,5
por ciento.

Estas bonificaciones supondran
un ahorro de 10,5 millones para las
empresas que requieran de finan-
ciacién, con lo que el impacto eco-
ndémico total de las medidas frente
ala desaceleracion podria alcanzar
los 33,6 millones de euros.

El gastoen I+D
de la Comunidad
crece casi el doble
de la media

En relacién al PIB
ocupa la quinta
posicion en Espaia

R.D. VALLADOLID.

Acelerdn en T+D. El gasto en inno-
vacion tecnoldgica de Castillay
Leodn alcanzd los 762,659 millo-
nes de euros en 2018, lo que
representd un incremento del
11,6 % respecto al afio anterior,
segun los datos publicados
hechos ptiblicos por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE).
A nivel nacional, el incremento
fue de un 6,3% hasta alcanzar los
14. 945 millones

Con este incremento, Castilla
y Ledn se sitia como la segunda
Comunidad Auténoma en Espa-
fia donde mas se increment? el
porcentaje de gasto y personal
en I+D interna, inmediatamen-
te después de Islas Baleares (13,2
%).

No obstante, las comunidades
con mayor porcentaje de gasto

762

MILLONES DE EUROS

Es el gasto que la Comunidad
Auténoma alcanzé el pasado
aio en |+D interna

en actividades de I+D interna
sobre el PIB en Espafia son Pais
Vasco (1,96 % del PIB), Comu-
nidad de Madrid (1,71 %) y Comu-
nidad Foral de Navarra (1,68 %).
Mientras, Castilla y Le6n ocupd
la quinta posicién con un 1,30
por ciento de su PIB destinado
aI+D,lo que sitiia a la region por
primera vez por encima de la
media nacional, que es del 1,24
por ciento.

El 56% de las empresas

Por sectores de ejecucion, el sec-
tor Empresas represent6 el mayor
porcentaje sobre el gasto en I+D
interna, con un 56,5 %, lo que sig-
nifico el 0,7% del PIB, seguido
del sector Ensefianza Superior,
con un 26,4 % (0,33% del Pro-
ducto Interior).

Por su parte, el gasto en I+D
interna del sector Administra-
ci6n Publica supuso el 16,8 % del
gasto nacional (el 0,21% del PIB).
E1 0,3 % restante correspondi6
al sector Instituciones Privadas
Sin Fines de Lucro.

Finalmente, el gasto en I+D
aument6 un 9,3 % respecto al afio
anterior en el sector Empresas,
un 3,6 % en Enseflanza Superior
y un 0,8 % en Administracion
Publica, segin los datos del Ins-
tituto Nacional de Estadistica.
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Lopez Obrador: un ano de Gobierno
y de estancamiento en México

2019 va camino de ser el peor periodo en generacion de empleo de la década

Ana Gabriela Jiménez Cubria / eE
CIUDAD DE MEXICO.

Andrés Manuel Lopez Obrador
(AMLO) cumple este 1 de diciem-
bre un afio en la presidencia de
Meéxico en medio del mayor estan-
camiento econémico desde la gran
crisis de 20009. Tras tres trimestres
consecutivos de crecimiento nega-
tivo el pais ha caido en recesion téc-
nica y el propio Banco de México
pronostica crecimiento cero para
el cierre del afio al tiempo que ajus-
t su prevision para 2020 en solo
un 1,3 por ciento.

El empleo no va mejor. Solo entre
enero y octubre se registr6 una caida
del 30,8 por ciento respecto al
mismo periodo del afio pasado. El
afio que termina se perfila para ser
el peor en generaciéon y calidad de
puestos de trabajo en una década,
como resultado del nulo crecimien-
to, la desconfianza y la baja inver-
sion.

Sobre el soberano pesa la amena-
za de las calificadoras de una reba-
ja alanota crediticia que, de darse
por parte de Moody’s o Standard &
Poor’s se sumaria a la rebaja que ya
realiz6 Fitch y con ello se perderia
el grado de inversion, encarecien-
dola deuda no solo del pais, sino de
Petroleos Mexicanos (Pemex), la
petrolera mas endeudada del mundo
con compromisos por mas de
100.000 millones de délares. Poco
han ayudado los 90.000 millones
de pesos inyectados por el Gobier-
no, pues la empresa estatal no ha
logrado detener el desplome en su
produccién de crudo, de la que
dependen una quinta parte de los
ingresos del pais.

Lopez Obrador tiene sin embar-
go un par de cartas bajo la manga
para salvar el 2020 y con ello no ero-
sionar el capital politico que le ha
permitido establecer la llamada
“austeridad republicana”. Los tipos
de interés permanecen en niveles
histéricamente altos y siguen estan-
do entre los més altas del mundo, y
la inflacion se ha mantenido todo
el afio dentro del rango objetivo del
banco central, por lo que -al menos
en los numeros- México sigue sien-
do un pais atractivo para invertir.
Queda resolver la parte de la con-
fianza, y para ello ha llegado al res-
cate el magnate Carlos Slim.

Ya se ha vuelto casi normal ver
aparecer al hombre mas rico de
Meéxico en las conferencias “mafia-
neras” de AMLO, en las que suele
apoyar al presidente. Atras queda-
ron los rencores por la cancelacion
del gran aeropuerto de Texcoco.
Este miércoles el ingeniero enca-

Andrés Manuel Lépez Obrador, presidente de México. sTRINGER

Manifestaciones a favor y en
contra las politicas de AMLO

Miles de personas salieron este
domingo a las calles de Ciudad
de México para expresar su apo-
yo 'y su rechazo al presidente
mexicano, Andrés Manuel Lopez
Obrador (AMLO), en el primer
aniversario de su llegada al po-
der. La manifestacion contra L6-
pez Obrador se inicié cantando
el himno nacional y después par-
tié hacia el Monumento a la Re-
volucidn por el Paseo de la Refor-
ma entre consignas como “iMé-
xico si, Lépez no!”, “iNo tiene
sentido para un pais dividido!” o
“iFuera AMLO, fuera AMLO!".

“Es el peor primer afio de gobier-
no de un presidente”, ha sefiala-
do el lider del Partido Accién Na-
cional, Marko Cortés, que expli-
c6 que el propédsito de la marcha
es “exigirle (a L6pez Obrador)
que cumpla lo que prometié en
camparfia y gobierne para todos
lo mexicanos y que garantice se-
guridad”.

Mientras miles de personas par-
ticiparon en el Zécalo capitalino
en una ceremonia en la que L6-
pez Obrador destacaron que “el
cambio que estamos realizando
estd alavista”.

bez6 aun nutrido grupo de empre-
sarios que anunciaron un ambicio-
so plan de infraestructuras por
40.000 millones de pesos, de los
cuales 10.000 millones los pondra
el fundador de América Mévil.

En el plano internacional, Lépez
Obrador ha procurado mantener
“buenas relaciones” con Estados
Unidos, su vecino del norte, al que
le unen lazos comerciales y perso-
nales, pero ha sido complicado dado
el caracter de su homologo, Donald
Trump.

Aranceles

Trump amenaz6 a Lopez Obrador
con un arancel a las importaciones
de productos mexicanos si no adop-
taba medidas contundentes para
frenar el flujo migratorio que, aun-
que constante, se visibilizo con las

caravanas centroamericanas. Final-
mente, AMLO cedi6 a un acuerdo
migratorio que permite a los soli-
citantes de asilo esperar la respues-
ta de la Administracion estadouni-
dense en territorio mexicano y le
obliga a blindar la frontera comun.
Amnistia Internacional ve en este
acuerdo una “incongruencia abis-
mal entre lo que el Gobierno dice y
lo que luego hace”. “Promete un
trato mas humano a las personas
migrantes y en necesidad de pro-
teccion internacional, pero manda
ala Guardia Nacional a perseguir-
les y detenerles”, ha criticado.

Las tensas relaciones bilaterales
han sufrido un nuevo envite por la
decision de Estados Unidos de cali-
ficar de organizaciones terroristas
alos carteles de la droga, lo que en
un escenario extremo le permitiria
lanzar un operativo militar en Méxi-
co. Lopez Obrador se ha negado a
que su vecino le “limpie” el pais,
pero Trump confia en que termine
accediendo.

Loépez Obrador también ha teni-
do complicado desplegar su politi-
ca de no injerencia, por la cual no
ha reconocido a los autoproclama-
dos presidentes de Venezuela, Juan
Guaidd, y Bolivia, Jeanine Afiez, y
ha dado asilo politico a Morales.
“Aunque ‘AMLOQ’ esta intentando
centrarse en la politica nacional, de
vez en cuando el resto del mundo
se lo impide”, apunta, Carin Zissis,
del think tank AS/COA.

La analista considera que la
importancia que el mandatario
mexicano da a los asuntos domés-
ticos es precisamente la clave de
que, a un afio de asumir el cargo,
mantenga una gran popularidad,
cercana al 70 por ciento.

“Se pasa gran parte del fin de
semana viajando por el pais, yendo
a distintas ciudades y hablando

Cedid a un acuerdo
migratorio con
EEUU por las
amenazas de
aranceles de Trump

directamente con la gente (...). Por
eso, muchos de sus simpatizantes
se sienten escuchados”, explica.

En cuanto a la violencia, Lopez
Obrador habia prometido una bate-
ria de medidas para “pacificar”
Meéxico que iban desde amnistias a
pequefios delincuentes —aquellos
que no tuvieran poder de mando
en las organizaciones criminales—
ala creacion de una fuerza unifica-
da. De momento, ha creado la Guar-
dia Nacional, integrada por milita-
res y policias que han superado un
proceso de seleccién y un entrena-
miento especificos con el proposi-
to de ser la fuerza de choque con-
tra el crimen organizado. En cam-
bio, Amnistia Internacional lamen-
ta que no se han observado “cambios
sustanciales” en materia de Dere-
chos Humanos.
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Boris Johnson visita London Bridge, donde el pasado viernes tuvo lugar un atentado terrorista. ere

El terrorismo entra en la campaiia
electoral britanica y eclipa el ‘Brexit’

Johnson busca desmarcarse de la gestion ‘tory’ y cargar conra el Laboralismo

Eva M. Millan LONDRES.

La hegemonia que el Brexit ha
impuesto sobre las elecciones gene-
rales de Reino Unido ha converti-
do la batalla de ideas que tradicio-
nalmente domina una campania elec-
toral en una mera materia optativa,
pero el ataque terrorista del vier-
nes ha reestructurado prioridades.
Conservadores y laboristas se han
adentrado en la peligrosa senda de
la politizacion de un atentado que
dejé dos victimas mortales, ademas
del autor, evidenciando ante los
votantes que el 12 de diciembre se
juega mucho mas que la salida de
la Unién Europea.

El sistema judicial ha entrado en
la carrera por el Numero 10 y tanto
Boris Johnson como Jeremy Cor-
byn han aprovechado la oportuni-
dad de obtener rédito. El primer
ministro es consciente del dafio que
puede ocasionar que el terrorista
que sembro el panico en London
Bridge hubiese sido puesto en liber-
tad bajo una administracion tory.
Usman Khan sali6 de prision auto-
maticamente hace un afio, tras haber
cumplido menos de la mitad de su
condena, por lo que Johnson pre-
tende presentarse como el adalid

de la reforma de un modelo que ha
permitido que 74 sentenciados simi-
lares estén en la calle.

El Ministerio de Justicia ha ini-
ciado ya una revision de la libertad
de Khan, ofreciendo al premier la
inmediatez que precisa para ven-
der el mensaje en campafia junto a
promesas como la de imponer penas
severas y acabar con la puesta en
libertad automatica en casos de
extremismo. La bateria de propues-
tas sigue el manual disefiado por
unos estrategas conservadores que
priman el mensaje directo por enci-
ma de los detalles, y que ha lanza-
do una ofensiva clave: la ley habia
sido modificada por el Laborismo
y la responsabilidad sobre lo acon-
tecido el viernes es del rival. El pro-
blema de la tesis es que ignora que
su partido lleva en el poder desde
2010, afio en que Khan y otros ocho
habian conspirado para poner una
bomba en labolsa de Londres, que
estos recibieron su sentencia en
2012y que la revision de la libera-
ci6n automatica de exconvictos por
terrorismo ni aparece en el progra-
ma conservador.

Pero si Johnson atiende a su agen-
da particular, Corbyn tampoco des-
defia la ocasion de introducir una

de las cufias que ha marcado su tra-
yectoria, que no es otra que el pro-
fundo criticismo del intervencio-
nismo de Reino Unido. Ayer mismo
considero que la profusion de la
injerencia militar britdnica habia
“exacerbado, mas que resuelto” el

Evitando al
amigo
americano

Los responsables de la cam-
pafia tory temen que la pre-
sencia de Donald Trump esta
semana, en suelo britanico
para acudir a la cumbre de la
OTAN que se celebra en lon-
dres afecte a las posibilidades
de mayoria absoluta. Por eso,
han pedido a la delegacion
norteamericana que el presi-
dente estadounidense se
mantenga al margen y se han
asegurado de limitar el con-
tacto con el primer ministro,
Boris Johnson, descartando
desde el principio un encuen-
tro entre los dos mandatarios.

problema del terrorismo y, frente a
lalinea dura del Gobierno con yiha-
distas britanicos, el lider laborista
consider6 que se les debe permitir
retornar: “Si se les retira la ciuda-
dania, 3dénde van a ir?”.

El del viernes es el tercer proce-
so electoral consecutivo en el Reino
Unido que se ve afectado por el
extremismo: el referéndum de 2016
habia sido testigo del asesinato de
la diputada laborista Jo Cox a manos
de un activista de extrema derecha
y los comicios de 2017 habian visto
los atentados del Manchester Arena
y de London Bridge, apenas dos
semanas después. De ahi que sea
dificil prever como impactara en
urnas, en primera y ultima instan-
cia, convocadas en clave de Brexit.

Mas alla de la prioridad otorga-
da ahora a la seguridad, los conser-
vadores han construido su estrate-
gia hacia la reeleccién en torno al
divorcio y la demoscopia indica que
el monopolio de la salida de 1a UE
les otorgara la llave para la mayo-
ria absoluta. Su aparentemente
inquebrantable ventaja en las
encuestas semeja disfrutar de abso-
luta inmunidad frente a la falta de
claridad sobre a qué aspira para la
segunda economia continental.

China exigea
EEUU retirar tasas
antes de firmar

la paz comercial

Los aranceles que
Trump deberia anular
son los ya activos

eE MADRID.

La maxima prioridad de Pekin
en cualquier acuerdo comercial
“de fase uno” con Estados Uni-
dos consistira en la retirada de
los aranceles existentes sobre los
bienes chinos, segiin ha infor-
mado este domingo el diario
chino Global Times, citando a
fuentes “con conocimiento direc-
to de las conversaciones comer-
ciales”.

“Estados Unidos debe retirar
los aranceles actuales, no los pla-
neados, como parte del acuer-
do”, segun la informacién. Las
mismas fuentes indican que los
negociadores estadounidenses
se han resistido a tal demanda
porque los aranceles son su tinica
arma en la guerra comercial y
ceder eso seria “rendirse”.

Esta situacion tiene lugar des-
pués de que el presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump,
declarara esta semana que

160.000

MILLONES DE DOLARES

Es el impacto estimado de los
aranceles planeados por EEUU
sobre bienes chinos.

Washington se encontraba en la
“recta final” de un acuerdo des-
tinado a desactivar una guerra
comercial de 16 meses con China,
pocos dias después de que el pre-
sidente chino, Xi Jinping, tam-
bién expresara su deseo de alcan-
zar un pacto comercial.

Hasta 2020

Expertos en comercio y perso-
nas cercanas a la Casa Blanca
aseguraron el mes pasado a la
agencia Reuters que la firma de
un acuerdo de fase uno podria
no producirse hasta el préximo
aflo, con cierto retraso respecto
a la fecha iddnea de finales de
noviembre.

Una fuente familiarizada con
las conversaciones comerciales
también dijo a Reuters que altos
cargos estadounidenses podrian
viajar a China después de la fies-
ta de Accion de Gracias del jue-
ves en Estados Unidos.

Todo mientras la Policia y gru-
pos de manifestantes de Hong
Kong han reanudado las hosti-
lidades tras una semana de calma
después de la victoria de la opo-
sicion prodemocratica en las elec-
ciones locales.
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ADAPTACION AL DERECHO COMUNITARIO

Justicia abre consulta publica
sobre la Fiscalia Europea

Se abordan asuntos como el control por un juez de garantias
de la actuacion de los integrantes del nuevo 6rgano de la UE

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

El Ministerio de Justicia ha abier-
to el plazo de consulta ptiblica sobre
el Reglamento que regula la coope-
racion reforzada para la creacion
de la Fiscalia Europea.

Este Reglamento establece un sis-
tema de competencias comparti-
das entre la Fiscalia Europeay las
autoridades nacionales encargadas
de combatir las infracciones que
perjudiquen a los intereses finan-
cieros de la Unidn, basado en el dere-
cho de la Fiscalia Europea a la avo-
cacion o, lo que es lo mismo, la com-
petencia que tiene este organismo
para hacerse cargo de una resolu-
cion de un asunto o causa cuya deci-
sion corresponder a un 6rgano de
ambito nacional. Tanto la Fiscalia
Europea como las autoridades nacio-
nales estan obligadas a apoyarse e
informarse mutuamente para luchar
con eficacia contra las infracciones
en el Ambito de competencia del
nuevo drgano europeo.

Sin fecha de aplicacion

El Reglamento entr6 en vigor el
pasado 20 de noviembre de 2017,
aunque no establece una fecha de
aplicacion concreta, aunque en su
texto se sefiala que las funciones de
investigacion y ejercicio de la accion
penal de la Fiscalia Europea se ejer-
ceran no antes de tres afios después
de la entrada en vigor del Regla-
mento, por lo que no sera antes de
noviembre de 2020 cuando la Fis-
calia Europea comience a funcio-
nar realmente.

El Real Decreto 37/2019,de 1de
febrero, ha creado la Comision de
seleccion y regula el procedimien-
to para designar la terna de candi-
datos a Fiscal Europeo y a Fiscal
Europeo Delegado en Espafia. La
normativa espaiiola, entre otros
aspectos, debe adaptarse a la reso-
lucién de discrepancias que pue-
dan surgir sobre competencia entre
la Fiscalia Europea y las autorida-
des que ejercen la accioén penal.

Por otra parte, el Justicia consi-
dera que se hace preciso atender a
aspectos procesales, tales como el
control por un juez de garantias de
la actividad investigadora que va a
llevar a cabo en nuestro pais el Fis-
cal Europeo Delegado.

El plazo de consulta ptiblica se
ha abierto también para la Directi-
va (UE) 2019/713 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 17 de abril
de 2019, sobre la lucha contra el
fraude y la falsificacion de medios
de pago distintos del efectivo.

Se inicia también

la transposicion de
la Directiva contra el
fraude y falsificacion
de medios de pago

El fraude en los pagos realizados
con medios distintos del efectivo
tiene una dimension transfronteri-
za cada vez mas importante, tanto
dentro como fuera de la UE. El obje-
tivo de combatir eficazmente tales
delitos no puede ser alcanzado de
manera suficiente por los Estados
miembros actuando en solitario o
de forma no coordinada. La direc-
tiva parte de la base de que el tra-
tamiento penal que los Estados
miembros dan a estos fendmenos
delictivos es muy distinto, por lo
que el objetivo es que exista una

THINKSTOCK

armonizacién de minimos. La regu-
lacion que se pretende impulsar se
hara a través del Cédigo Penal.

El plazo de consulta ptiblica ha
quedado abierto también para la
adaptacion de nuestro ordenamien-
to a las novedades europeas relati-
vas al Sistema Europeo de Infor-
macion de Antecedentes Penales
(Ecris).

Con ello, la UE persigue estable-
cer un sistema que permita a los
Estados miembros averiguar de
forma inmediata y eficaz qué Juris-
dicciones disponen de informacion
sobre antecedentes penales de un
nacional de un tercer pais.

Finalmente, tras la constitucién de
Eurojust como una agencia europea,
es necesario adaptar la normativa
espafiola a las nuevas regulaciones.

Més informacién en
www.eleconomista.es/ecoley

La aseguradora debe
poner bien visible que
no cubre si hay alcohol

El Supremo asegura
que estas clausulas son
“limitativas” y necesitan
mas transparencia

Ignacio Faes MADRID.

Las aseguradoras deben dejar bien
visible en el contrato la clausula
por la que limitan las coberturas
si se produce un accidente al con-
ducir bajo los efectos del alcohol.
El Tribunal Supremo considera
que estas clausulas son “limitati-
vas”, lo que exige unos deberes de
transparencia mayores y no pue-
den incluirse como una mas de las
condiciones generales del contra-
to asegurador del vehiculo.

La sentencia, de 15 de julio de
2019, subraya que la conducciéon
bajo los efectos del alcohol “debe
considerarse como limitativa, por
cuanto la situacién de embriaguez,
aunque sea manifiesta, no consti-
tuye ni demuestra por si misma la
concurrencia de intencionalidad
del asegurado en la produccién
del accidente”. En este sentido, el
Supremo entiende que se halla
sujeta a los requisitos y exigencias
derivados del articulo 3 de la Ley
de Contrato de Seguro (LCS), de
modo que debe cumplir para su
plena validez con la doble exigen-
cia que establece el articulo 3 LCS.

“En consecuencia, ha de desta-
carse la clausula de modo espe-
cial y aparecer especificamente
aceptada por escrito, siendo asi
que en este caso constituye hecho
no controvertido que las condi-
ciones particulares y generales de
la péliza ni siquiera fueron firma-
das por el tomador, por lo que no
pudieron ser aceptadas”, explica
el Tribunal Supremo.

El articulo 3 de la LCS estable-
ce que las condiciones generales,
que en ningun caso podran tener
caracter lesivo para los asegura-

dos, habran de incluirse por el ase-
gurador en la proposicion de segu-
ro sila hubiere y necesariamente
en la poliza de contrato o en un
documento complementario, que
se suscribira por el asegurado y al
que se entregara copia del mismo.
Las condiciones generales y par-
ticulares se redactaran de forma
claray precisa. Se destacaran de
modo especial las clausulas limi-
tativas de los derechos de los ase-
gurados, que deberan ser especi-
ficamente aceptadas por escrito.

Sin justificacion

En el caso estudiado por el Supre-
mo, la sentencia destaca que la ase-
guradora no ha podido justificar
dichos extremos desde el momen-

El fallo destaca
que no se produjo
una firma especifica
de aceptacion

de este precepto

to en que no solo falta el requisi-
to de aparecer la clausula limita-
tiva especialmente destacada en
el contrato, sino que ademas no
ha podido aportar un ejemplar del
mismo firmado por el tomador,
porque tal firma no se produjoy,
por tanto, no hubo aceptacion.

“Se ha pretendido soslayar dicha
deficiencia, alegando que se trata
de una clausula de delimitacién
del riesgo, lo que no se correspon-
de con la jurisprudencia de esta
sala, ademas de que no resulta 16gi-
co pretender que una clausula de
delimitacion del riesgo o de cober-
tura comporte menos requisitos
de conocimiento y aceptacion por
el tomador del seguro que una
clausula limitativa de derechos”,
afiade el magistrado Salas Carce-
ller, ponente de la sentencia.

Una deduccion denegada
en firme es irrecuperable

X. G. P. MADRID.

Una vez denegado el derecho a
deducir unas cuotas de IVA en una
actuacion inspectora que devino
firme, éstas no pueden ser dedu-
cidas de nuevo con posterioridad
por el contribuyente, aunque con-
sidere que se encuentra en plazo
para ello conforme a lo dispuesto
por el articulo 98 y siguientes de
la Ley del IVA, segun determina

el Tribunal Econémico Adminis-
trativo Central (Teac), en una reso-
lucién de 21 de noviembre de 2019.
La Sala considera que esta deduc-
cion debe ser considerada impro-
cedente, “porque de otro modo se
estaria vaciando de contenido la
firmeza de los actos administra-
tivos”. Este criterio atin no reite-
rado, no constituye doctrina vin-
culante a los efectos del articulo
239 de la Ley General Tributaria.
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El sector de la inteligencia artificial
movera 52.700 millones en 2025

Esto supone nueve veces mas de lo que se invierte a dia de hoy en este mercado

elEconomista MADRID.

En sectores como el industrial, el
de transportes, el de salud o las finan-
zas, la presencia de la inteligencia
artificial crecera a un ritmo muy
agil en los préximos afios. Asi lo
concluye la empresa de robdtica
colaborativa y estructuras inteli-
gentes Airtificial, que calcula que
en 2025 el mercado de la inteligen-
cia artificial (TA) alcanzara los 52.700
millones de euros, nueve veces mas
delo que se invierte hoy en este sec-
tor, donde se mueven casi 6.000
millones de euros.

Ese aumento progresivo del uso
de la inteligencia artificial ha lleva-
do ala Comisién Europea a reunir
a 52 expertos independientes para
debatir unas directrices éticas que
se tendran que seguir en el desarro-
lloy el uso de la inteligencia artifi-

cial.

Etica de la tecnologia

Y es que esta nueva forma de cono-
cimiento puede presentar conflic-
tos a los que los expertos creen que
la sociedad debe anticiparse. “Todo
descubrimiento, nueva creacién o
nueva capacidad que desarrollamos
para generar un nuevo poder o una
nueva posibilidad de hacer las cosas
conllevan la pregunta de quién hara
uso de ellos y qué direccion les que-
remos dar, porque todo puede uti-
lizarse para generar bienestar o para
destruir”, explica Miquel Segur6
Mendlewicz, profesor colaborador
de los Estudios de Artes y Huma-
nidades de la UOC.

Por ello, se considera necesaria
una reflexion ética sobre la inteli-
gencia que plantee preguntas como
“qué es la inteligencia, qué es arti-
ficial, quién hace este artificio, por
qué, para qué, si el objetivo es gene-
rar mas justicia social y mds bienes-
tar o generar una competencia neo-

IA en las
organizaciones

La utilizacién de las nuevas
tecnologias como la inteligen-
cia artificial para innovar y
transformar el negocio se ha
convertido en un requisito
"indispensable” para cual-
quier organizacion, también
en el area de recursos huma-
nos, seguin Oracle. Para el
director de estrategia HCM
de Oracle, Sylvain Letourmy,
la inteligencia artificial (IA)
"cambiara el futuro de los re-
cursos humanos", en un mo-
mento en el que se ha produ-
cido un "tsunami tecnoldgico"
que, tras fenémenos como el
ecommerce, el movil, la geo-
localizacion o el Internet de
las Cosas, ha dado lugar a la
IAy al ‘machine learning'.
Ademas, Letourmy ha sefiala-
do que utilizar la tecnologia
para transformar el negocio es
un "requisito para cualquier
organizacion que maneje ele-
vados volumenes de datos y
busque ser mas competitivo”.

capitalista para ver quién se desa-
rrolla mejor por medio de las capa-
cidades que esta inteligencia pueda
ofrecer, si es para el bien ptblicoy,
por tanto, quedara en manos del
estado ono... Y es que la éticadela
inteligencia artificial se queda, mas
que en la respuesta, en la pregun-
ta. Desde la filosofia tenemos que
ensanchar el espacio de la pregun-
ta”, sefiala el profesor experto en
filosofia politica y ética, quien cree
que los principales retos para la ética
de la inteligencia artificial pueden
resumirse en cuatro:

Wil
[

Wil

i
E
-

.'-'.
=
TR

ISTOCK

La inteligencia artificial no es neu-
tral, responde a unos intereses y a
unos usos, y son estos los que hay
que definir para concretar en qué
direccion van.

Detras de cualquier tipo de arti-
ficio que se genere existe la respon-
sabilidad humanayy, por tanto, tam-
bién detras de la idea de inteligen-
cia artificial, esa responsabilidad no
es ineludible.

La idea de inteligencia, por un
Pposo positivista y neopositivista, se
ha reducido coloquialmente a la
capacidad de calculo, de racionali-
zar, de llevar a cabo operaciones de
precision, y se ha dejado fuera de
esta nocion otras posibilidades que
tienen que ver mas con las huma-
nidades, el arte, etc. Pero inteligen-
cias hay muchas: habria que defi-
nir qué tipo de inteligencias quere-
mos generar.

Es necesario concretar el uso poli-
tico que se va a hacer de esta inte-
ligencia y quién va a vigilar que se
use de manera equitativa.

Controlar lo incontrolable

Laatraccion que el desarrollo de la
inteligencia artificial ejerce en la
sociedad ha llevado a los expertos
a preguntarse qué es lo que nos
resulta tan fascinante de ella. Y la
respuesta parece apuntar al anhe-
lo de control. Asimismo, como expli-

Es necesario
concretar quién va
a vigilar que esta
inteligencia se use
de forma equitativa

ca Miquel Segurd, existe la ilusion
de que por medio de la inteligencia
artificial “tendremos un mayor con-
trol de nuestras vidas y de los pro-
blemas que nuestras vidas inclu-
yen. Pero eso es solo una carade la
experiencia, porque hay abrazos,
sonrisas, silencios... que no hay
manera de programar ni de prede-
cir, ya que dependen del contexto
y de unas habilidades que no son
meramente cuantitativas, sino que
exigen un desarrollo personal, una
audacia personal y asumir la capa-
cidad de errar”, sefiala.

Solo el 14% de programadores en Espaiia son

El congreso JBCNConf
busca mas visibilidad
para las profesionales

elEconomista MADRID.

Los sectores de la tecnologia y, mas
concretamente, de la programacion
sufren una grave ausencia de muje-
res. Pocas se interesan por esta pro-
fesion, a pesar de que cuenta con

una alta demanda entre las empre-
sas y salarios por encima de la media.
Concretamente, en Espafia tan solo
un 13,62 por ciento de los progra-
madores son mujeres, segiin datos
del INE.

No es el inico dato que ha llama-
do la atencién de los organizado-
re,s ya que, segun datos de la Comi-
sién Europea, solo un 30 por cien-
to de los 7 millones de personas que
trabajan en el sector de las tecno-
logias de la informacién y la comu-

nicacién (TIC) son mujeres. En este
sentido, un informe de la CE ase-
gura que atraer a mds féminas al
sector supondria un crecimiento
de 9000 millones anual para el area
de la Unién Europea.

Este es uno de los temas a los que
se dedicara el préximo JBCNConf,
el congreso de programacion en
lenguaje Java mas importante del
sur de Europa, celebrara su sexta
edicion en Barcelona los dias 6,7 y
8 de julio de 2020.

El evento, organizado por la aso-
ciacion sin animo de lucro Barce-
lona JUG (Barcelona Java Users
Group), se ha puesto como objeti-
vo en esta nueva edicién ampliar la
presencia de programadoras entre
los asistentes y speakers.

“Este afio, nos hemos fijado como
objetivo aumentar el nimero de
mujeres que vienen al congreso a
impartir charlas y, también, como
asistentes. Es cierto que existe un
gran desequilibrio en el sector y es

mujeres

necesario empezar a poner medi-
das para que la situacién cambie”,
ha explicado Nacho Cougil, inge-
niero de software y socio fundador
de JBCNConf.

La JBCNConf es el punto de
encuentro de referencia en Espa-
fiay para el Sur de Europa para pro-
gramadores, desarrolladores y pro-
fesionales del desarrollo y tiene el
objetivo de potenciar las relaciones
entre la comunidad Java y las empre-
sas tecnoldgicas.
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Transferir el conocimiento de
la universidad a la empresa

Se trata de una de las grandes asignaturas pendientes
de la economia, segin un informe de la Camara de Espana

elEconomista MADRID.

La facilidad para tranferir conoci-
miento de las universidades a las
empresas es clave para mejorar la
competitividad de la economia de
los paises. El problema surge cuan-
do esta relacion no es lo suficiente-
mente intensa y fluida que debiera
ser, como pasa en Esparia ahora.

“Es una de las grandes asignatu-
ras pendientes de la economia espa-
fiola”, explic6 José Luis Bonet, pre-
sidente de la CAmara de Comercio
de Espafia, durante la presentacion
delinforme ‘Avanzando hacia la eco-
nomia del conocimiento’, impulsa-
do por la Comision Universidad-
Empresa, que propone reformas
legislativas para impulsar la trans-
ferencia de las investigaciones que
se generan en la Universidad.

“Debemos ser capaces de conver-
tir la abundante y buena investiga-
cién que se produce en el sistema
universitario espafiol en valor pro-
ductivo y en desarrollo econémico
y social”, afiadié Bonet.

En el acto, la secretaria de Esta-
do de Universidades, Investigacion,
Desarrollo e Innovacion, Angeles
Heras Caballero, destacé que en
Espafia y, especialmente en el
mundo cientifico, falta cultura
emprendedora y ahi es donde hay
que incidir. “Tenemos que fortale-

cer la colaboracion publico-priva-
day trabajar juntos para impulsar
la innovacion”.

Pero, sde quién es la responsabi-
lidad? “Uno de los motivos mas
determinantes es la regulacién”,
explica Antonio Abril, presidente
de la Comision de Formacion de la
Camara de Espafia. “El marco nor-
mativo actual ain presenta impe-

Cambio en
la mentailidad
del empresario

Desde las empresas “existe
en muchos casos un proble-
ma de mentalidad en los em-
presarios o gerentes”. “Mu-
chos de ellos no tienen claro
los beneficios y las aportacio-
nes potenciales de la investi-
gacion universitaria ni qué
pueden y deben esperar de la
actividad académica”, dice
Abril. “Es necesario que el
empresariado tome mayor
conciencia de la relevancia
del sector privado en materia
de innovacién”, concluye el
experto, que pide mayor in-
version en 1+D+i.

dimentos que dificultan el salto de
investigadores, creaciones e inven-
ciones al mercado y hacen que nues-
tra capacidad de innovacion indus-
trial no esté al nivel de nuestra capa-
cidad cientifica”, asegura.

Otro de los conflictos entre la uni-
versidad y la empresa se debe a la
comunicacion. Las diferencias en
el lenguaje utilizado en ambas enti-
dades son percibidas como uno de
los mayores obstaculos en la rela-
cion por parte de las empresas, segiin
el 36 por ciento de los consultados
por el Observatorio de Competitivi-
dad de la Cdmara, segiin Abril.

“En cuanto al mundo académi-
co, existe una baja introduccién y
presencia de la cultura emprende-
dora en las universidades, lo cual
dificulta acometer los objetivos de
transferencia y de participacién en
los procesos de innovacion de una
manera mas natural y mas agil”,
explica el experto.

sCudles son las medidas mas
importantes que se podrian tomar?
El experto tiene claro que el primer
paso es la revision y modificacion
de la normativa, con el objetivo de
facilitar la transferencia de los resul-
tados de la investigacion universi-
taria al mundo empresarial y redu-
cir las barreras regulatorias y buro-
craticas que afecten negativamen-
te a esa transferencia.

Hasta las marcas mas
pequeias piensan ya en
Responsabilidad Social

Analisis
Y Alessandra
< an D’Agostino

Responsable de Subway

Ahora, la Responsabilidad Social
Corporativa es un concepto muy
extendido en el dia a dia, pero ha-
ce algunos arios era algo que no
estaba tan interiorizado en los pla-
nes estratégicos de las diferentes
empresas.

La preocupacioén por nuestro
entorno y por mejorarlo ha hecho
que la mayoria de las marcas,
por pequefias que sean, hagan un
hueco en su voragine diaria para
otorgar a esta parte de la activi-
dad el espacio que requiere.

Y es que los consumidores
esperan que las empresas acttien
de manera responsable, respetuo-
sa con el medio ambiente y que
aporten valor a la sociedad.

De manera que aquellos que tene-
mos la capacidad de hacerlo,
ayudemos a mejorar el sistema.

A modo orientativo, en Subway
acabamos de presentar nuestra
Agenda de Responsabilidad Social
Corporativa. Un proyecto que
ha supuesto un largo proceso, por
la dimensién y el peso que tiene
en nuestra compaiiia.

Con la certeza de que iremos
mejorandolo y adaptandolo a las
necesidades de cada momento,
nos hemos centrado en tres pila-
res fundamentales: el abasteci-
miento responsable, el servicio
sostenible al cliente y el apoyo
constante a las comunidades que
rodean a nuestros locales.

Sin duda, nos enfrentamos a
tres grandes retos, pero siempre
hay que buscar la parte positiva y
aquella que nos va a ayudar a ser
impulsores de un mundo mejor
gracias a nuestras acciones.

A nivel genérico, como punto de
partida, los responsables de esta
area de la empresa deben estable-
cer unos objetivos y unos propdsi-
tos que cumplir dentro de sus res-
pectivas corporaciones y sensibili-
zar a cada miembro del equipo
para llevarlas a cabo.

En el caso del sector de la res-
tauracién, animamos a todas las
empresas a emplear en todos sus
establecimientos ingredientes de
primera calidad, procedentes de
una agricultura y pesca responsa-
bles. Eso se traduce en alimentos
que cumplan con los estandares
de calidad necesarios, desde el
instante que se cultivan, cazan
o pescan, hasta el momento en el
que el cliente lo tiene en su mesa.

De esta manera, estamos cui-
dando al maximo toda la cadena

alimenticia, al mismo tiempo que
garantizamos que el pablico esta
consumiendo el mejor producto
del mercado. Es solo una manera
entre las miles y miles disponibles
de dejar patente el compromiso
que tenemos desde las propias
empresas por trabajar bajo una fi-
losofia centrada en la calidad, pe-
ro siempre sin dejar de lado la sos-
tenibilidad de los recursos natura-
les que empleamos en cada una
de nuestras propuestas.

Esta en nuestras manos ofrecer
a nuestros clientes lo mejor, sin
quitarselo a la naturaleza.

A modo de ejemplo, en nuestro
caso, un sencillo gesto, es que so-
lamente comercializamos produc-
tos cuyos huevos proceden al 100
por ciento de gallinas camperas.
Del mismo modo, todos nuestros
proveedores de carne, pollo y cer-
do deben cumplir con los canones
de bienestar animal o, en su de-
fecto, proceder de granjas con ga-
rantias agricolas, certificadas por
organismos autorizados para ello.

Si seguimos hablando de la hos-
teleria, la labor de cualquier res-
taurante también debe velar por
reducir el desperdicio de alimen-
tos, algo que en Subway tenemos
muy presente, alcanzando indices
por debajo del 1 por ciento de so-

Los consumidores
esperan que las
empresas sean
respetuosas con el
medio ambiente

brante de comida en nuestros es-
tablecimientos. Y si no es el caso,
otra opcién es donar esos alimen-
tos que a diario nos sobran a
aquellos que mas falta les hace.

¢Y del plastico? éQué me decis
del plastico? Se me encoge el co-
razén cuando veo las imagenes de
los océanos invadidos por tonela-
das de plastico y a los animales
luchar contra natura, porque nos
pongamos como nos pongamos,
no es natural lo que estamos ha-
ciendo con el planeta.

Por suerte, cada vez son mas las
alternativas a este componente
tan agresivo. En este caso también
nos hemos marcado nuestro pro-
pio objetivo: reducir en mas de
7.000 kilos de plastico al afio
en Espana. Todo a través del uso
de materiales alternativos y edu-
cacion, mucha educacion al ciuda-
dano para conseguir que consuma
de manera responsable.
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Samuel Guez

CEO de My Jolie Candle

“Las redes sociales no son un
canal de ventas en auge, sino
un canal en constante cambio”

Ignacio Camuiias MADRID.

Tras un tiempo trabajando en el
mercado de las velas, Samuel Guez
crea en 2015 la startup My Jolie
Candle. Con sede en Paris y una
plantilla que no llega a los 40 tra-
bajadores, la compaiiia cuenta con
tres tiendas y ya estd presente a tra-
vés del comercio electrdnico en
Espafia, Italia, Bélgica y Suiza.

¢éCoémo surge la idea de introducir
una joya en el interior de una vela?
Queria innovary conectar dos pro-
ductos que nos siguen cada dia como
son las fragancias y las joyas. Todos
tenemos velas en casa y joyas que
siempre llevamos puestas. Por otro
lado, es un regalo perfecto: una pieza
perfumada y una joya sorpresa al
mismo tiempo. Hay una historia
real que contar cuando regalas una
de nuestras velas, que seguramen-
te generara un efecto muy sorpren-
dente.

éCémo es el proceso de fabrica-
cion?

Mas que el proceso de fabricacion,
es la calidad del producto final lo
que hallevado la eleccién de nues-
tro fabricante. Buscamos un fabri-
cante capaz de cumplir con nues-
tras expectativas de producto: un
disefio fino y una quema homogé-
neay segura a través de una cera
cien por cien organica y una mecha
de algodén.

La empresa es rentable desde el
segundo afio. ¢Por qué cree ha teni-
do tanto éxito?

Creo que un negocio solo puede
durar si ambas partes de la relacién
estan totalmente satisfechas, por lo
que nosotros trabajamos para b2b
yb2c. Y el mayor truco de My Jolie
Candle ha sido ayudar y hacer feliz
al mismo tiempo a clientes direc-
tos que buscan un regalo original a
un precio justo y a clientes indirec-

&

s WA

EE

tos que reciben un regalo que coin-
cide con la calidad y originalidad.

éComo se gestiona un negocio a
nivel internacional con un equipo
reducido de trabajadores?

Somos 30 personas en nuestra sede
en Paris, mas nueve empleados divi-
didos en nuestras tres tiendas de la
misma ciudad. En cuanto a la ges-
tidn, el principal problema ha sido
mantener el niumero de personas
involucradas, ya que hemos creci-
do de 5 a 30 empleados en un afio.
Al ser el desarrollo internacional
una de nuestras prioridades, deci-
dimos contratar a dos personas,
dedicadas exclusivamente al desa-
rrollo del mercado para crear pro-

Carrera: Graduado en Finan-
zas por la Universidad
Dauphine de Paris.
Trayectoria: Tras interesarse
en el mercado de las velas, co-
mienza su aventura profesio-
nal en Popup Paris, una marca
que escondia un diamante en
la cera de uno de sus 50 mo-
delos de vela. Poco después,
crea Les Bougistes, una em-
presa que ofrece velas a medi-
da a clientes prestigiosos.

ductos especificos, experiencia del
usuario.

éQué papel tienen las redes socia-
les en su estrategia de negocio?
Tuve la oportunidad de lanzar el
concepto cuando Instagram real-
mente estaba empezando a ser cono-
cido. Pudimos coger la ola de nue-
vas oportunidades y establecer la
marca en esta red social gracias al
apoyo de influencers. Nos hemos
convertido en expertos en el area,
tres miembros de nuestro equipo
estan dedicados a crear colabora-
ciones con influencers. La otra estra-
tegia que tenemos es que nunca olvi-
damos que el cliente siempre es
nuestra maxima prioridad: el pro-
ducto, la experiencia en el sitio web,
el servicio al cliente y los represen-
tantes de las tiendas, tienen que ser
impecables.

éVe las plataformas como Insta-
gram como un nuevo canal de ven-
tas en auge?

Las redes sociales no son un canal
de ventas en auge, sino un canal de
ventas en constante cambio. Creo

“Estamos estudiando la posibilidad de abrir una tienda en Madrid, podria
ser a través de una pop up store para conocer el mercado y a los clientes”

que estas plataformas estan cam-
biando mas rapido que antes. Lo
que es importante es entender las
nuevas tendencias que surgen, pero
también predecir las que surgiran.
Para nosotros, las redes sociales
como Instagram son una verdade-
raventana para poner nuestra marca
a la venta, pero también un gran
canal para estar mas cerca de nues-
tros clientes.

Actualmente cuentan con tres tien-
das en Paris. cLlegaran fisicamen-
te al resto de Europa?

Primero estamos aumentando nues-
tra presencia en el mercado frna-
cés. También estamos estudiando
la posibilidad de abrir una tienda
en Madrid, podria ser a través de
una pop up store para conocer el
mercado y a los clientes.

También venden bombas de baiio.
éLanzaran alguna otra novedad en
un futuro?

Una de las cosas que mds represen-
tan la mentalidad de My Jolie Candle
es el deseo de hacer mejor, innovar
y ofrecer productos que generen un
efecto 'wow’. Mejoraremos los pro-
ductos que ya estamos vendiendo,
como nuestras velas. La idea es ofre-
cer también nuevos olores y nue-
vos disefios para seducir a nuevos
clientes, pero también mantener a
los amantes de las velas que ya com-
pran nuestro producto. Queremos
que nuestros clientes vivan la expe-
riencia My Jolie, por lo que pronto
ofreceremos algunos accesorios
para ampliar dicha experiencia. Este
mes lanzaremos nuestra primera
vela hecha especialmente para mer-
cado espafiol.

£Qué expectativas tienen de cara
al 2020?

El pasado septiembre lanzamos
nuestro nuevo sitio en Shopify. Es
un gran proyecto para nosotros en
el que hemos estado trabajando méas
de seis meses. Esperamos que repre-
sente mejor nuestros valores y pro-
porcione una mejor experiencia a
nuestros usuarios. A nivel empre-
sarial, esperamos seguir creciendo
y alcanzar las 30.000 velas vendi-
das en Espaiia. Se espera que Fran-
cia cuente con cinco tiendas para
finales de afio, pero todo esto es solo
el comienzo. El préximo afio sera
un afio de estructuracion, estamos
trabajando en nuestra plataforma
de marca, organizaremos nuestra
comunicacion y nuestras inversio-
nes de manera diferente. Todo ello
serd clave para nosotros y para satis-
facer mas y mas expectativas de los
clientes, por lo que estamos traba-
jando en una plataforma de big data
para analizar todo ese contenido.
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AXAWF Fram GbI RIEst Secs 18180 2851 875 ok Prpty - Indirect Gbl 277,36 | Bankinter Mix Flex R 114780 1483 28 *%% € Moderate Allocation 93,59
AXAWF Fram Human Capital F 16089 2037 566 *kk Eurp Flex-Cap Eq 25588 | Bankinter Mix Rta Fija R 9818 590 108 *%% £ (autious Allocation 197,48
AXAWF Fram Italy F C € 5495 259 1279 *kKk Italy Eq 358,32 | Bankinter Multiestrategia 119206 218 052 Alt - Multistrat 101,27
AXAWF Fram Talents Gbl FC 52255 2372 836 *%  GblLarge-Cap Gw Eq 146,61 | Bankinter Multiseleccidn C 7071 497 0,63 *% € Cautious Allocation - 9,70
AXAWF Framlington € Opport 7569 2478 825  *kkx  Eurozone Large-Cap Eq 22242 | Bankinter Multiseleccién D 107156 1377 395 *x% £ Moderate Allocation - 54,83
AXAWF Gbl Emerg Mkts BdsF 108,89 10,68 3,09 k% Gbl Emerg Markets Bond 21841 | Bankinter Pequefias Compafit 310,11 746 2,15 * Eurp Mid-Cap Eq 31,44
AXAWF Gbl H YId Bds F Dis 35,35 7,68 3,09 **%%  Gbl HYld Bond - € Hedg 967,93 | Bankinter Rta Fija LP R 133349 204 0,13 ok £ Dysifid Bond 189,68
AXAWF Optimal Income F C€ 21248 11,08 430 K ¥k K £ Flex Allocation 75247 | Bankinter Rta Fija Marfil 149438 4,96 1,9 Guaranteed Funds 17,83
AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS Bankinter Rta Variable € R 67,67 16,57 3,80 * Eurp Large-Cap Vle Eq 36,48

) ; i Bankinter RF Amatista Gar 74,45 6,57 2,72 Guaranteed Funds 17,59
AXA Aedificandi AD 411,75 2214 1191 Jokkkx  Prpty - Indirect Eurozo 771,44 Bankinter RF Coral Gar 113955 551 205 Guaranteed Funds 710
AXA Court Terme AD 154763 028 034 €Mny Mk-ShTerm 111489 | ganiinter Sostenibilidad R 12976 2273 619 %kkk Gl Large-Cap Vie g 738
AXA Trésor Court Terme C 242858 036  -042 € Mny Mk - Sh Term 226,48

BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC

Dl (OO el BBVA Blsa Asla MF 274 158 563 ok Asia ex Jpn Eq 46,14
Bankia Banca Privada RF € 1.353,62 111 -0,01 % € Ultra Short-Term Bond 236,72 | BBVA Blsa Desarrollo Soste 1944 2698 750 **  Gbl Large-Cap Blend Eq 161,74
Bankia Banca Privada Selec 328 83 205 *x € Aggressive Allocation 4591 | BBVA Blsa Emerg MF 1B 1437 540 *** bl Emerg Markets Eq 34,42
Bankia Blsa Espafiola Unive 90941 10,65 5,29 * Spain Eq 4587 | BBVA Blsa € 871 20,98 6,21 % Eurozone Large-Cap Eq 92,23
Bankia Blsa USA Universal 8,40 28,72 9,22 *%  US Large-Cap Blend Eq 70,61 | BBVA Blsa Europ A 8575 21,78 6,58 % Eurp Large-Cap Blend Eq 270,24
Bankia Bonos 24 Meses Univ 130 036 -031 € Ultra Short-Term Bond 19045 | BBVA Blsa Europ Finanzas 24774 814 176 % Sector Eq Financial Ser 18,03
Bankia Bonos Duracion Flex 11,56 3,01 0,25 *k € Dvsifid Bond 2620 | BBVA Blsa 22,40 838 258 * Spain Eq 13942
Bankia Bonos Int Universal 10,27 5,01 1,06 kK € Dvsifid Bond 868,03 | BBVA BlsaInd € 1020 2639 8,36 %% Eurozone Large-Cap Eq 101,17
Bankia Divdo Espaiia Univer 18,66 11,97 6,08 ok kK Spain Eq 57,73 | BBVA Blsa Ind 287 1228 515 . Spain Eq 126,76
Bankia Divdo Europ Univers 1978 195 665 * Eurp Equity-Income 8442 | BBVA Blsa Ind Japon (Cubie 624 1678 7,85 * Jpn Large-Cap Eq 2243
Bankia Délar Universal 8,43 659  -0,26 *  $Dvsifid Bond - Sh Ter 56,52 | BBVA Blsa Ind USA (Cublert 1991 22,78 9,89 Other Eq 38,62
Bankia Duracidn Flex 0-2 U 10,62 1,05 -021 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 154095 | BBVA Blsa Japon 681 2375 527 Xk Jpn Large-Cap Eq 19,33
Bankia Emerg Universal 1432 1754 6,55 *%%*  Gbl Emerg Markets Eq 37,16 | BBVA Blsa Latam 141918 9,97 5,97 e Latan Eq 23,43
Bankia € Top Ideas Univers 854 21,64 6,96 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 92,69 | BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 2157 4091 1569 e Sector Eq Tech 360,10
Bankia Evolucion Decidido 118,08 1513 331 Alt - Multistrat 4535 | BBVA Blsa USA (Cubierto) 1662 1921 7,06 % US Large-Cap Blend Eq 113,52
Bankia Evolucion Mod Unive 110,77 717 0,70 Alt - Multistrat 148,93 | BBVA Blsa USA A %82 2758 8,71 %% US Large-Cap Blend Eq 731,89
Bankia Evolucin Prud Univ 12762 379  -0,09 Alt - Multistrat 1349,32 | BBVA Bonos Corpor LP 135 575 118 * € Corporate Bond 6791
Bankia Fondtes LP Universa 173,17 2,77 0,61 ok kK € Gov Bond - Sh Term 34,71 | BBVA Bonos Délar CP 76,48 608 -0,61 $ Mny Mk 82,04
Bankia Fonduxo Universal 174531 870 -118 *% € Moderate Allocation 118,17 | BBVA Bonos Int Flex Eur 1439 128 112 % €Dvsifid Bond - Sh Ter 64,16
Bankia Gar Blsa 5 1139 00 01 Guaranteed Funds 10523 | BBVA Bonos It Flex 155 28 04 **  Gbl Bond - € Biased 32280
Bankia Gobiernos € LP Univ 134 270 003 ** € Gov Bond 22,15 | BBVA Bonos Plus 1549 003 102 ** € Dvsifid Bond - Sh Ter 17,60
Bankia Ind Eurostoxx Unive 8651 2620 9,38 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 3042 | BBVA Fondtes CP 143616 053 -0,60 %% € Ultra Short-Term Bond 59,14
Bankia Ind Ibex Universal 15525 1250 556 *xk Spain Eq 8381 | BBVA Futur Sostenible ISR 91381 525 137 *% £ (autious Allocation 859,14
Bankia Mix Rta Fija 15 Uni 1,78 291 050 *k € Cautious Allocation 57335 | BBVA Gest Conserv 1066 34 0,08 * € Cautious Allocation 510,87
Bankia Mix Rta Fija 30 Uni 106 444 142 *k € Cautious Allocation 79,90 | BBVA Gest Decidida 805 1295 493 *kk € Aggressive Allocation 84,29
Bankia Mix RV 50 Universal 15,49 7,55 2,36 *% € Moderate Allocation 22,12 | BBVA Gest Moder 6,34 7,75 2,69 *xx € Moderate Allocation - 229,08
Bankia Mix RV 75 Universal 746 1328 454 *x £ Aggressive Allocation 1817 | BBVA Gest Ptccion 2020 BP 375 007 060 Guaranteed Funds 28,44
Bankia Rta Fija LP Univers 1723 319 027 %%k  €Dysifid Bond - Sh Ter 3502 | BBVA Mejores Ideas (Cubier 860 1915 6,64 % Gbl Large-Cap Blend Eq 64,84
Bankia Rta Variable Gbl Un 1273 2266 424 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 845,53 | BBVA Rentab Ahorro CP 88234 031 046 ***x € Ultra Short-Term Bond 536,02
Bankia S & Mid Caps Espafia 36560 1174 571  hokskx Spain Eq 182,75 | BBVA Retorno Absoluto 319 737 300 * € Flex Allocation - Gbl 200,35
Bankia Soy Asi Cauto Unive 13127 525 089 *% € (autious Allocation - 519396 | CX Evolucio Rendes 5 343 008 071 Fixed Term Bond 32,38
Bankia Soy Asi Dinam Unive 12712 1468 279 *x € Aggressive Allocation 17346 | Multiactivo Mix Rta Fija 79592 461 112 *%% € Cautious Allocation - 15,20
Bankia Soy Asi Flex Univer 12005 1016 199 *x € Moderate Allocation - 1.529,56 | Quality Inver Conserv 11,00 256 117 *% £ Cautious Allocation - 11.059,74
BMN Intres Gar 11 1487 059 039 Guaranteed Funds 2119 | Quality Inver Decidida 1246 1198 557 *xx € Aggressive Allocation  1.089,86
Liberty € Stock Mk 166 2475 805 ** __ Eurozone Large-Cap Eq 2214 | Quality Inver Moder 1260 683 348 ***  €Moderate Allocation - 8.116,77
BANKINTER GEST'()N DE ACTIVOS SGIIC Quality MEjOTES Ideas 11,00 23,51 7,62 *%k  Gbl Large-Cap Blend Eq 868,20
Bankinter Ahorro Activos € 848,01  -022  -054 £ Mny Mk 556,22 | BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD
Bankinter Blsa Espafia R 13540 916 448 Sokx SpainEq 1839 | vitruvius Eurp EqB € 31821 2067 660 *% Eurp Large-Cap Blend Eq 57,41
Bankinter Capital 1 708,37 066  -0,79 € Mny Mk 71,92 .
Bankinter Capital 2 87563 054 065 € Niny Mk 9469 | BESTINVER GESTION SGIIC
Bankinter Capital Plus 174779 -060 -0,73 € Mny Mk 20,40 | Bestinfond 209,90 15,65 552 ok Eurp Flex-Cap Eq 177941
Bankinter Cesta Consold Ga 860,47 2,53 2,18 Guaranteed Funds 15,23 | Bestinver Blsa 62,36 8,64 533 ¥k k Spain Eq 251,07
Bankinter Divdo Europ R 152384 21,62 555 * % Eurp Flex-Cap Eq 285,73 | Bestinver Int 4546 17,66 579 . Eurp Flex-Cap Eq 1.481,34
Bankinter EE.UU. Nasdaq 10 219979 3058 16,53 *kk Sector Eq Tech 5850 | Bestinver Mix 3,18 1288 464 *kx € Aggressive Allocation 57,57
Bankinter Espaia 020116 98588 -077 -D46 Guaranteed Funds 238 | Bestinver Patrim 1032 739 386 kkakk  €Cautious Alloation 124,77
Bankinter Eurib 2024 1| Ga 1.022,64 3,47 151 Guaranteed Funds 60,03 Bestinver Rta 12,39 453 125 - € Dysifid Bond W
Bankinter Eurobolsa Gar 1.750,04 7,88 2,30 Guaranteed Funds 25,11
Bankinter Europ 2021 Gar 169,44 3,02 1,29 Guaranteed Funds 26,27 BLI - BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S
Bankinter Eurostoxx 2024 P 1.373,16 8,95 433 Guaranteed Funds 33,92 | BL- Gbl Bond Opport B € Ac 688,19 09  -0,20 * %k Gbl Bond - € Hedged 398,71
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LIQUIDATIVO ZOWIS BADNOS RATING GIF LIQUIDATIVO 2(2}8 3A1NOS RATING GIF
BL-Bond € B € 1.107,55 158  -0,14 *k € Dvsifid Bond 38,72 | Caixabank Comunicaciones E 21,34 3694 18,69 Fok ok Sector Eq Tech 391,00
BL-Corporate Bond Opps A € 235,87 4,16 0,46 * € Corporate Bond 17451 | Caixabank Espafia Rta Fija 722 -064 037 Fixed Term Bond 3341
BL-Emerging Markets A € 13648 11,68 2,75 k%% Gbl Emerg Markets Alloc 47545 | Caixabank Espafia Rta Fija 8,60 0,61 0,95 Fixed Term Bond 28,32
BL-Equities Dividend A € 14841 2222 9,04 * % Gbl Equity-Income 47356 | Caixabank Multisalud Estan 2045 18,09 6,75 Kk K Sector Eq Healthcare 481,65
BL-Equities Eurp B € 844906 2575 12,80 *%x%  Eurp Large-Cap Gw Eq 1.321,61 | Caixabank Rta Fija Dolar E 0,44 620 -0,22 *%  $Dvsifid Bond - Sh Ter 106,96
BL-Fund Selection 50-100 B 19548 14,74 4,99 *%% € Aggressive Allocation 108,16 | Caixabank RF Alta Calidad 9,63 2,89 0,54 * %k € Dysifid Bond 4433
BL-Fund Selection Eq B 22346 2240 7,45 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 82,04 | Caixabank RF Corporativa E 8,26 5,50 1,96 * %k k € Corporate Bond 154,82
BL-Global 30 A € 700,17 7,95 1,66 *%* € Cautious Allocation - 113,09 | Caixabank Sel Futur Sosten 1004 1248 3,38 *%  €Flex Allocation - Gbl 84,42
BL-Global 50 A € 102345 14,05 4,56 *k%* € Moderate Allocation - 339,00 | Microbank Fondo Etico Estd 847 10,64 3,56 *%* € Moderate Allocation - 85,68
BL-Global 75 B € 2.790,88 18,87 6,76 *%kk € Aggressive Allocation 605,31 '
BL-Global Eq B € 978,36 23,19 856 k%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 299,36 EAINGENIEROS GESTIONSGIIC
BL-Global Flex € A 13791 2,12 804 akkk  €FlexAllocation- Gbl 131564 | (&2 Ingenieros Blsa € Plu 73 1449 530 *__ Eurozone Large-Cap Eq 31,04
BL-Sustainable Horizon B€ 125930 1986 811 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 44,24 | Caja Ingenieros Bisa USA A 1226 244 637 Kok US Large-Cap Blend Eq 19,39
(Caja Ingenieros Emerg A 1420 20,16 6,13 **  Gbl Emerg Markets Eq 26,69
BMO ASSET MANAGEMENT LIMITED Caja Ingenieros Fondtes CP 89234 012 04 *% € Ultra Short-Term Bond 2239
BMO Eurp Smaller Coms A In 2820 20,30 6,25 *k Eurp Small-Cap Eq 18,36 | Caja Ingenieros Gest Alter 6,07 6,75 0,47 Alt - Multistrat 1714
BMO Gbl Convert Bd A Inc € 2,19 1232 243 *xk Convert Bond - Gbl 195,72 | Caja Ingenieros Gbl A 865 2772 868 *%*%  Gbl Large-Cap Blend Eq 107,04
BMO Stainble Opps Eurp Eq 2136 2662 773 skskx  Eurp Large-Cap Blend Eg 2939 | Caja Ingenieros Iberian Eq 970 873 667 Kkkk Spain Eq 32,79
(qja Ingenieros Prem A 718,64 342 0,49 Jookk € Flex Bond 99,69
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BELGIUM (aja Ingenieros Rta A 1444 13,67 3,76 *%%* € Aggressive Allocation 25,88
BNPP B Strategy Gbl Defens 279,85 9,05 2,52 *% € Cautious Allocation - 1.033,78 | Fonengin ISR A 12,82 553 112 *%*% € Cautious Allocation - 178,82
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT FRANCE CAJA LABORAL GESTION SGIIC
BNP Paribas Moné Etat Priv 105771 038  -044 £ Mny Mk 22,80 | Caja Laboral Blsa Gar XVI 1144 139 028 Guaranteed Funds 27,69
(aja Laboral Patrim 13,72 182 -013 * € Cautious Allocation 16,88
e R R ARG (Caja Laboral Rta Fija Gar. 781  -0,58 0,12 Guaranteed Funds 22,78
BNP Par?bas €Bond CC 2958 463 149 falatel € Dvsifid Bond 867,89 | Caja Laboral Rta Fija Gar. 758 -059 0,08 Guaranteed Funds 37,00
BNP Paribas € Corporate Bd 194,62 596 2,15 **Hk € Corporate Bond 2.257,64 Caja Laboral Rta Fija Gar 788 541 133 Guaranteed Funds 39.12
BNP Paribas € Md Term BdC 18564 119 021 *k €DvsifidBond 48451 | | 3horal Kutxa Ahorro 1059 012 -036 *% € Ultra Short-Term Bond 2,77
BNP Paribas € Mny Mk C C 0757 032 03 EMny Mk 106201 | | aporal Kutva Avant 757 531 LI Kk € Flex Bond 395,32
BNP Paribas € S/T Corp Bd 016 186 020  sokxk €FlexBond 50903 | |aporal Kutxa Blsa Gar VI 1024 397 315 Guaranteed Funds 38,67
BNP Paribas Eurp Dividend 9824 19,67 5,04 * % Eurp Equity-Income 281,78 | |aboral Kutxa Blsa Gar XVI 1067 017 086 Guaranteed Funds 3695
BNP Paribas Eurp Vle (I C 166,77 17,42 347 *%  Eurp Large-Cap Vle Eq 368,77 | Laboral Kutxa Blsa Gar XX 1074 037 0,07 Guaranteed Funds 11224
BNP Paribas Funds € Mid Ca 86854 2320 771 *k Eurp Mid-Cap Eq 5507 | Laboral Kutxa Blsa Gar XXI 918 -0l 036 Guaranteed Funds 36,01
BNP Paribas Gbl Envir N C 20342 2598 6,99 * kK Sector Eq Ecology 117435 Laboral Kutxa Blsa Univers 806 2179 6,58 % Gbl Large-Cap Blend Eq 21,87
BNP Paribas Sust € Corp Bd 152,95 553 1,67 * kK € Corporate Bond 149423 Laboral Kutxa Bolsas Eurp 839 2234 594 *&% Eurp Large-Cap Blend Eq 5299
BNP Paribas Tget Risk Bala 27086 15,04 547  Skkx  €Flex Allocation - Gbl 173515 | Laboral Kutxa Eurib Gar Il 776 260 204 Guaranteed Funds 2153
BNPP L1 Bond € Pre Classic 1% 117 00 *k € Dusifid Bond 6270 | Laboral Kutxa Eurib Gar Il 1,09 340 202 Guaranteed Funds 56,77
BNPP L1 Sust Actv Bal Cl € 219,26 13,65 413 *%%* € Moderate Allocation - 702,23 Laboral Kutxa Rta Fija Gar 963 047 010 Guaranteed Funds 70,08
BNPP L1 Stainble Actv Gr C 24232 20,28 6,50 *%% € Aggressive Allocation 378,24 Laboral Kutxa Rta Fija Gar 102 0,03 0,5 Guaranteed Funds A3
BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC Laboral Kutxa Rta Fija Gar 9,33 5,55 131 Guaranteed Funds 39,41
BNP Paribas Blsa Espafiola 2039 10,16 425 Sdkok Spain Eq 31,79 Laboral Kutxa Rta Fija Gar 10,06 558 1,77 Guaranteed Funds 28,61
BNP Paribas Caap Dinam A 1263 1475 470 *kx  €Aggressive Allocation 7128 | Laboral Kutxa RF Gar Il L0 113 16 Guaranteed Funds 62,93
BNP Paribas Caap Equilibra 76 1010 2%  %kx €Moderate Allocation - 7091 | Laboral Kutxa RF Gar V 125 24 16 Guaranteed Funds 7415
BNP Paribas Caap Mod A 1026 451 079 *% € Cautious Allocation 7632 | Laboral Kutxa RF Gar XX B0 2% 0% Guaranteed Funds 29,11
BNP PARIBAS Flex Max 30 A 8,36 011 -0,66 * € Cautious Allocation - 109,14 | CANDRIAM BELGIUM
AP Patb o A low L% 50 27 was  EHolestolotor ror | OMSSMCCmonte 4091 586 1% akx  €lomcletnd 43
BNP Paribas Gbl Dinver B34 1125 373 %kx  €Moderate Allocation - 3y | CndramSusteShrtTmB 2217 014 03 #x € Dusifid Bond - h Ter 6240
BNP Paribas Portfolio Max 160 764 1AL %ak  €Cautious lloation - 25,52 | candriam Sust Eurp CC 3042 2608 9% Ak Euplarge-CapBlendfq 1009
BNP Paribas Portfolio Max 1056 1121 327 %k € Moderate Allocation 53,04 | Candriam Sust High C C HLI2 1871 548  kxk € Aggressive Allocation 29,76
BNP Paribas Rta Fija Mixta 576 639 169 %%k € Cautious Allocation - 17,0 | Candriam Sust Low CC 482 849 202 Hoxkk € Cautious Allocation 26,74
Candriam Sust Md C C 750 1313 3,84 *%%x € Moderate Allocation 478,85
BNY MELLON FUND MANAGEMENT (LUX) S.A. Candriam Sust Wrd C€ C 34,64 26,93 7,10 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 40,09
BNY Mellon GDI Hi Yid Bd A 263 1761 488  *kk Gbl H Yld Bond 9893 | Candriam Stainble € Bonds 2805 627 192 kkk € Dusifid Bond 172,96
BNY Mellon S C Euroland € 552 2631 9,36 * ¥k K Eurozone Mid-Cap Eq 72,45
CANDRIAM FRANCE
CAIXABANK ASSEVMANAGEMENT SGIIC - Candriam Index Arb Classiq 135931  -060 011 Alt - Relative Vle Arb 550,69
Caixabank Blsa All Caps Es 158 55 40 ok Spain Eq 8508 | Candriam Risk Arb C 251747 060 05 Alt- EventDriven 695,13
Caixabank Blsa Div. Europ 733 19,68 6,15 Kok K Eurp Equity-Income 149,76
Caixabank Blsa Espafia 150 591 1869 6,86 * Spain Eq 6678 | CANDRIAM LUXEMBOURG S.C.A.
Caixabank Blsa Espafia 2019 777 071 -0,29 Other 18,32 | Candriam Bds € C € Dis 290,58 6,98 236 kkkxk € Dysifid Bond 494,79
Caixabank Blsa Gest Espafia 3837 14,86 6,07 *dk Spain Eq 107,89 | Candriam Bds € Gov C € C 2.487,39 7,55 2,71 * ¥k € Gov Bond 918,68
Caixabank Blsa Gest € Esta 24,63 1458 4,53 % Eurozone Large-Cap Eq 77,23 | Candriam Bds € High YId C 1.197,37 9,28 438  kkkhk €H Yld Bond 2.771,15
Caixabank Blsa Gest Europ 619 10,58 1,79 % Eurp Large-Cap Blend Eq 87,92 | Candriam Bds € Long Term C 9.54524 13,65 521 * %k £ Bond - Long Term 73,33
Caixabank Blsa Ind € Estan 36,04 26,09 8,26 *%  Eurozone Large-Cap Eq 358,37 | Candriam Bds € Sh Term C € 2.088,69 0,51 0,05 Yk € Dysifid Bond - Sh Ter 2.135,36
Caixabank Blsa Ind Esp. Es 835 1243 513 * kK Spain Eq 260,51 | Candriam Bds Glb Infl Shrt 137,21 0,51 - Gbl Inflation-Linked Bo 227,03
Caixabank Blsa Sel. Asia E 1161 1851 7,16 * %k Asia ex Jpn Eq 22,17 | Candriam Bds Gbl Gov C € C 150,32 9,13 1,60 * kK Gbl Bond 197,30
Caixabank Blsa Sel. Emerg. 924 1792 6,02 *%  Gbl Emerg Markets Eq 53,19 | Candriam Bds International 1.022,86 5,72 0,83 * kK Gbl Bond - € Hedged 274,74
Caixabank Blsa Sel. Europ 1269 20,58 433 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 132,66 | Candriam Bonds € Divers C 1.033,89 3,89 1,10 € Dysifid Bond 470,17
Caixabank Blsa Sel. Gbl Es 1252 24,07 592 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 210,98 | Candriam Eqs L Em Mkts C € 850,96 19,09 6,85 *%%*  Gbl Emerg Markets Eq 1.547,12
Caixabank Blsa Sel. Japdn 6,85 21,55 433 * % Jpn Large-Cap Eq 23,89 | Candriam Eqs L Eurp C£€C 112531 2432 732 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 352,82
Caixabank Blsa Sel. USA Es 1722 28,46 9,02 *%  US Large-Cap Blend Eq 55,10 | Candriam Eqs L Eurp Innovt 244465 2919 12,03 *%k%  Eurp Large-Cap Gw Eq 868,71
Caixabank Blsa S Caps € Es 1425 17,95 547 * %k Eurozone Mid-Cap Eq 64,51 | Candriam Eqs L Eurp Optm Q 15360 17,72 9,29 *%k%  Eurp Large-Cap Gw Eq 796,41
Caixabank Blsa USA Estdnda 16,27 3142 10,50 *%%  US Large-Cap Blend Eq 48,07 | Candriam Mny Mk € C Acc 52044  -064  -0,72 € Mny Mk 1.281,48
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CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY S.A. DPAM INVEST B Bonds Eur A 54,10 9,57 393 0.2.2.9.¢ € Gov Bond 452,52
. - DPAM INVEST B Eqs NewGems 147,76 31,15 1497 k%%%%*  Gbl Large-Cap Blend E 32243
Copitalatiork As Eqat Wor 25088 2118 607 sk Asie-Padfc Eg 721 pAM INVEST B E:s Sustfoo 13748 1716 482  kokkk Sectogr Eq /Sgricultur: 78,87
CapitalatWork Contrarian E 753,77 3560 11,60 % %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 775,98 DPAM INVEST B Eq Euroland 16621 2963 1212 %kkkk  Eurozone Large-Gap Eq 18047
CapitalatWork Corporate Bo 295,34 7,20 1,63 *%*x%  Gbl Corporate Bond - € 212,66 DPAM INVEST B Eq Eurp A Di 10760 2949 11,62 %kkkk Eurp Large-Cap Blend Eq 11148
CapitalatWork Eurp Eqs at 636,82 2884 6,36 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 216,63 | DPAM INVEST B Eq Eurp Div 16614 17,93 6,54 . Eurp Equity-Income 582,20
CapitalatWork Inflation at 193,16 4,79 0,38 *%x% € Inflation-Linked Bond 110,53 | DPAM INVEST B Eq Eurp Sust 30241 3030 1220 skkkk Eurp Large-Cap Blend Eq 267,57
CapitalatWork Sh Duration 156,54 141 0,07 *%%x € Dysifid Bond - Sh Ter 289,60 | DPAMINVESTBEqEurpSmC 19547 21,83 1026 e Eurp Small-Cap Eq 247 45
CARMIGNAC GESTION DPAM INVEST B Eq Wrd Sust 17595 3334 1529 *%kk  Gbl Large-(ap. Blend Eq 896,58
Carmignac Court Terme A € 371474 037 04l € Miny Mk - ShTerm 395,72 DPAM INVEST B Real State E 54430 2468 11,04 b 2.0, ¢ Prpty - Indirect Eurp 571,61
Carmignac Emergents A € Ac 93598 21,00 565 *%*  Gbl Emerg Markets Eq 62811 | DEGROOF PETERCAM ASSET SERVICES S.A.
Carmignac Euro-Entrepreneu 3819 2137 1053 *kk Eurp Mid-Cap Eg 211,76 | DP Gbl Strategy L High A 5639 1909 735  kkkk  €Aggressive Allocation  1.264,82
Carmignac Investissement A~ 127541 2318 4,05 *  Gbllarge-CapGwEq 328683 | DP Ghl Strategy L Low A 3376 717 258  kkk € Cautious Allocation - 838,66
Carmignac L-S Eurp Eqs A € 36516  -209 681 Alt - Long/Short Eq - E 32520 | DP Gbl Strategy L Md A 5409 1338 498  kkkx  €Moderate Allocation - 6.000,46
Carmignac Patrim A € Acc 630,12 932 056 *%  €Moderate Allocation-  11.560,00 | DPAM Bonds L Corporate € A 81,83 5,19 216 . € Corporate Bond 809,49
Carmignac Profil Réactif 1 21321 565 4,08 *xx  €Flex Allocation - Gbl 87,28 | DPAM Bonds L EMU Quants A 8411 697 264 I £ Gov Bond 18,06
Carmignac Profil Réactif 5 187,02 4,74 233 *% € Moderate Allocation - 177,76 | DPAM Eq L EMU Dividend B 11013 17.22 3,86 *%  Eurozone Large-Cap Eq 88,29
Carmignac Profil Réactif 7 230,80 510 3,39 *% € Aggressive Allocation 9469 | DPAM Eq L Eurp Behavioral 4793 1938 5,48 *%*  Eurp Large-Cap Vle Eq 166,13
Carmignac Sécurité A € Acc 1.757,63 347 0,13 Yk € Dysifid Bond - Sh Ter 839214 | DPAM L Bonds € Quality Sta 591,46 6,72 215 - € Corporate Bond 1.099,52
CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG S.A. DPAM L Bonds Higher YId B 27545 11,05 3,95 2 2.0 2.4 €H YId Bond 182,06
. . DPAM L Bonds Universalis U 17715 1373 4,20 Jokok Gbl Bond 919,32
Carmignac Pf Commodities A 28091 1059  -043 *%%  Sector Eq Natural Rsces 341,94 DPAM L Liq EURGFRN A 118,60 131 037 Other Bond 2534
Carmignac Pf Emerg Discv A 153760 10,12 4,83 k% Gbl Emerg Markets Small 249,84 LT Funds - Eurp General A 32778 2687 714 . Eurp Flex-Cap Eq 31,04
Carmignac Pf Grande Eurp A 23642 3183 1149 *%%  Eurp Large-Cap Gw Eq 394,59 Ulysses Gbl 810,42 863 232 X%k £Flex Allocation - Gbl 342
Carmignac Pf Uncons €A € A 1.193,00 5,06 1,26 *% € Cautious Allocation - 854,25
Carmignac Pf Uncons GlIb Bd 1.475,84 9,28 199 Jokkk Gbl Bond 876,14 DEGROOF PETERCAM SGIIC
DP Ahorro A 1251 152 041 *%k* € Dvsifid Bond - Sh Ter 164,97
SLBUE I O NES el DP Flex Gbl 19,19 7,89 0,13 ok € Flex Allocation - Gbl 19,80
Cartesio X 1.887,20 4,24 192 Jokdok € Cautious Allocation 433,85 DP Fd RV Gbl A 1528 1916 6,37 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 2527
Cartesio Y 234757 980 509 kkkk €Flex Allocation 31294 | pp Fonglobal 1383 2014 598  xkk €Moderate Allocation - 15,97
COMGEST ASSET MANAGEMENT INTL LTD DP Fonseleccion 414 638 043 Other Allocation 344
Comgest Gw Ch € Acc 7561 2520 926 kkkk Greater (1Eq 298,82 | DPRtafFijaA 1907 457 061 *k € Dusifid Bond 50,85
Comgest Gw Eurp € Acc 2891 3201 13,68 hkkdkk Eurp Large-Cap Gw Eq 355024 | DEKA INTERNATIONAL SA
Comgest Gw Eurp Smir Coms 3660 3682 1826 akkk EupMid-CopEq 494 | poa-ConvergenceMktion CF 18392 2913 1313 ko Emerg EupEq 207,01
Comgest Gw GEM Promis Coms 12,90 378  -3)58 *% Gbl Emerg Markets Small 91,26 Deka-ConvergenceRenten CF 44,6 834 1,55 N Emerg Eurp Bond 17898
CPR ASSET MANAGEMENT Deka-Global ConvergenceAkt 116,63 15,59 6,72 %%  Gbl Emerg Markets Eq 27,45
(PR Credixx Invest Grade P 14.290,24 6,39 357 Johkk Gbl Bond - € Biased 102,79 Deka-Global ConvergenceRen 3890 13,06 3,61 % Gbl Emerg Markets Bond 176,97
(PR Focus Inflation US P 41909 329 -394 *  Gbl Inflation-Linked Bo 27024 | Dekalux-Deutschland TF (A) 12995 2406 717 *xk Germany Eq 571,97
CREDIT AGRICOLE BANKOA GESTION SGIIC DELUBAC ASSET MANAGEMENT
Bankoa-Ahorro Fondo 11436 166 0,10 € Mny Mk 61,70 | Delubac Pricing Power P 16536 1816 134 *%*  Eurp Large-Cap Blend Eq 80,39
Credit Agricole Mercapatri 16,83 515 1,27 Fokk € Cautious Allocation 2657 | DEUTSCHE WEALTH MANAGEMENT SGIIC
Credit Agricole Selecdtn 680 252 -0 Alt - Multistrat 3583 | Deytsche Wealth Crec A 1279 1337 539 kkk  EModerateAlloation- 13449
Fondgeskoa 248,43 6,81 167 * € Moderate Allocation 18,27 DWS Acc Espafiolas A 3910 1287 801 Jkkkk Spain £q 1941
CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A. DWS Ahorro 131697 045  -054 *% € Ultra Short-Term Bond 36,40
(S (Lux) Corporate Sh Dur 8211 165 019 *** € Corporate Bond - Sh T 60493 | DWS Foncreativo 1027 470 160 *xx € Cautious Allocation 2439
(S (Lux) Gbl Vle Eq B € 11,88 12,61 3,97 Kok %k Gbl Flex-Cap Eq 178,95 | DWS Fondepdsito Plus A 785  -038  -040 *%% € Ultra Short-Term Bond 102,52
(S (Lux) Italy Ec! B€ 486,88 3042 1355 Jdkk ItaI‘y Eq 59,98 DJE INVESTMENT SA
S (Lux) Portfolio Balanc 186,27 1312 3,32 *%%* € Moderate Allocation - 440,84
(S (Lux) Portfolio Gw € B 185,11 16,98 4,40 K%k € Aggressive Allocation 120,92 DWS Concept DJE Responsibl 208,49 7,81 520 Jdkdkkk € Flex Allocation - Gbl 4341
(S (Lux) Portfolio Reddito 8584 876 28  *kkk € (autious Allocation - 211,99 | DUNAS CAPITAL ASSET MANAGEMENT SGIIC
(S (Lux) Portfolio YId € A 126,82 9,83 2,28 *kx%x* € Cautious Allocation - 505,20 .
AW SmandMd G Gem 301936 501 1352 Aok Gemany small/MidCapE 3521 | unes Valor Prud 200 006 Alt - Multistrat 229
(S (Lux) S and Mid Cp Eurp 3.02547 1971 6,95 Kk Kk Eurp Mid-Cap Eq 82,16 | DUXINVERSORES SGIIC, S.A.
CREDIT SUISSE GESTION SGIIC Dux Rentinver Rta Fija 13,00 2,04 0,23 *k € Dvsifid Bond 15,27
Credit Suisse Blsa B 16298 977 235 € Aggressive Allocation 285 | Seledor Gbl Ac B3 DO 5o *ok GblLarge-Cap Vie Eg AR
(SCPB 13,03 1,57 0,28 € Mny Mk 930,44 | DWS INVESTMENT GMBH
(S Director Flex 1443 053  -225 * ok € Flex Allocation - Gbl 1695 | DWS Deutschland LC 23226 2387 6,32 Jookkk Germany Eq 5.091,86
(S Duracion 0-2 B 1.158,30 523 205 JkHxkKx € Dysifid Bond - Sh Ter 449,74 | DWS TechTyp 0 2841 4159 1851 N Sector Eq Tech 264,48
(S Family Business 700 1286 242 * € Moderate Allocation - 1635 | DWS Top Dividende LD 12987 1896 584 *okk Gbl Equity-Income  20.331,40
(S Gbl Afl 537 7,37 248 ook * € FIe.x.Allocahon - Gbl 17,09 DWS INVESTMENT S.A.
(SRtaFija0-5B 950,69 6,25 315 Jkkkk € Dysifid Bond - Sh Ter 261,93
DWS Akkumula LC 128109 30,33 10,66 k%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 5.206,94
DEGROOF PETERCAM ASSET MANAGEMENT S.A. DWS Aktien Strategie Deuts 43326 30,53 9,62 Hekkkxk GermanyEq  4.052,00
DPAM Capital B Bonds € M/T 497,28 3,38 142 kK € Dvsifid Bond 351,04 | DWS Biotech LC 234,03 4755 8,42 %%  Sector Eq Biotechnology 364,70
DPAM Capital B Eqs EMU Beh 109,20 22,97 7,71 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 692,30 | DWS Concept DJE Alpha Rent 126,45 684 1,63  kkkk € (autious Allocation - 561,86
DPAM Capital B Eqs US ldx 15350 3219 12,28 *%%%*  US Large-Cap Blend Eq 1.276,20 | DWS Covered Bond Fund LD 55,29 2,99 0,84 *k € Corporate Bond 394,98
DPAM Capital B Eqs USBehvr 127,95 27,16 6,01 Jokk US Large-Cap Vle Eq 847,65 | DWS Emerg Markets Typ O 117,87 17,92 8,12 *%x  Gbl Emerg Markets Eq 123,23
DPAM Capital B Real State 8708 2145 1144 *%%*  Prpty - Indirect Eurozo 226,46 | DWS ESG Convert LD 127,37 6,49 0,48 Convert Bond - Other 126,75
DPAM Capital B RI Ett EMU 12556 2310 1049 *%%  Prpty - Indirect Eurozo 87,85 | DWS € Rsve 13289 026  -043 *% € Ultra Short-Term Bond 347,33
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DWS #renta 57,95 7,55 242 Kk K Eurp Bond 489,99 | Fonditel Albatros A 9,88 5,61 153 ** € Moderate Allocation - 214,16
DWS Floating Rate Notes LC 8404 086  -0,06 *%% € Ultra Short-Term Bond 7479,66 | Fonditel Rta Fija Mixta In 803 348 054 *% € (autious Allocation 33,88
DWS Gbl Gw LD 13890 3496 12,58 Kk K Gbl Large-Cap Gw Eq 551,82
DWS Gbl Hybrid Bond Fund L 40,16 1213 539  kkkkk € Subordinated Bond 264,27 FUNDPARTNER SOLUTIONS (EUROPE) S.A.
DWS Health Care Typ 0 28623 2432 1097 *xx  Sector Eq Healthcare 294,79 | LTIF Classic € 4945 2046 32 *k GbI Flex-Cap Eq 135,06
DWS India 251457 11,80 10,54 * kK India Eq 148,58 | LTIF Natural Rsces € 101,16 810 -314 *%%  Sector Eq Natural Rsces 20,42
DWS Osteuropa 652,76 23,64 9,19 *k Emerg Eurp Eq 132,62 G.LL.C. FINECO SGIIC
DWS Qi Eurozone E 99,66 25,88 9,77 *kxk E Large-Cap E 186,75 -

Q Eurozone Eq (07N Zarep 4 Fon Fineco Base 9628 045 040 € Mny Mk 60,75
DWS Russia LC € Acc 281,32 3539 11,32 Fok K Russia Eq 157,72 Fon F Eurolid M 117 o o 1666
DWS SDG Gbl Eq LD 8280 308 751 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 25091 F°“ Ff"e‘° G”“; Ider IS 1S R a—— it l T
DWS Smart Industrial Techn 13163 3342 9,68 ks  Sector Eq Industrial Ma 84145 | N TINGCO %ES " ’ d * ex Aocation ’

p - - Fon Fineco Gest Il 7,83 317 047 Jook ok € Flex Allocation - Gbl 121,55
DWS Stiftungsfonds LD 49,47 9,44 3,06 * ¥k K € Cautious Allocation 1.850,01 - -
p — Fon Fineco | 1311 6,64 1,09 *k € Moderate Allocation 16,99
DWS Telemedia Typ O 18045 27,02 7,54 SkdkHkKk Sector Eq Communication 312,28 Fon F Patrim Gl A 1390 5 10 >80 xx € Moderate Alloation - 318
DWS Top Eurp LD 15404 2871 818 %Ak Euplarge-GapBlendEq 117880 F°“ Ff"e‘° Rfcl "FT g TR : D° effj ; d“aSI:OT” e
DWS Tirkel 13265 1127 576 kkk Turkey Eq 31,00 F°" Ff"e‘° ; T lja Plus e okl - Vil LO“ = Eer =
DWS Ultra Sh Fixed Income 7659 005 023 %%k €UlwaShortTemBond 697,49 N‘I"l‘l ",“"‘°F g Zr Iy *  urozone Large- g';h . o
DWS US Gw 2383 3639 1406 Akx  USLarge-Cap Gw Eq 513,08 | —Ueniumrund " ’ ‘ o 2
VP DWS Internationale Rent 13486 1045 222 A% GbiBond 23958 | Multifondo América A 29 285 930 Other Eq 81,31
. Multifondo Europ A 2148 24,01 8,07 Jkk*  Eurp Large-Cap Blend Eq 92,87
EDM GESTION SGIIC
oo ) GAM (LUXEMBOURG) SA
EDM Rta 10,39 066  -0,65 %% € Ultra Short-Term Bon 33,60 ]
EDM-Ahorro R 250 429 103 akkak  €DusifidBond-Shier 27908 | CAM Multibond ABS €A 7216 03 ol Other Bond DA
EDM-Inversion R 6637 953 145 ok Soain b 10415 GAM Multibond Total Rtrn B 37,65 153 -0,14 * %k € Flex Bond 145,76
’ ’ / P =g ™| GAM Multicash Mny Mk€B 192,92 078 084 € Mny Mk 81,57
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F GAM Multistock Euroland VI 2808 2131 662 *%  Eurozone Large-Cap Eq 26,90
EdR Credit Very Sh Term C 12591 023  -0,29 € Mny Mk 913,95 | GAM Multistock German Focu 259,55 21,61 6,72 ook kK Germany Eq 102,45
EdR India A 360,00 11,98 11,73 * ¥k India Eq 80,47 | JB Strategy Balanc€ A 12275 13,99 3,40 *%* € Moderate Allocation - 247,43
EdR Patrim A 225,24 6,26 2,06 *dkk € Cautious Allocation 100,88 | JB Strategy Gw € A 10574 1841 4,35 *%k € Aggressive Allocation 26,74
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (L JB Strategy Income € A 114,82 9,45 193 Jokk € Cautious Allocation - 247,14
EdRF Bond Allocation B 1 14081 205 120 *kk €FlexBond 253187 | GENERALIINVESTMENTS LUXEMBOURG SA
EdRF Premium Brands A € 201,80 21,17 9,04 *% Sector Eq Consumer Good 59,42 | Generali IS AR Credit Stra 105,48 391 -0,06 Alt - Long/Short Credit 340,63
EGERIA ACTIVOS SGIIC Generali IS € Corporate Bo 156,71 6,40 1,18 Jok € Corporate Bond 104,33
- - Generali IS Total Rtrn € H 200,46 195  -0,36 *k €H YId Bond 66,91
Egeria Coyuntura 30527 1944 6,05 2.2.9.9.¢ € Flex Allocation 29,88 -
GESALCALA SGIIC
ERSTE ASSET MANAGEMENT GMBH
Alcala Acc 2329 15,08 3,79 Gbl Equity-Income 15,82
ERSTE Bond EM Corporate € 109,57 8,40 380 Jkkkk  Gbl Emerg Markets Corpo 419,22
ERSTE Responsible Bond €R 176,88 556 173 Fkk € Dysifid Bond 109,15 | GESBUSA SGIIC
ERSTE Responsible Stock Gb 304,64 29,68 9,69 k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 215,10 | Fonbusa Fd 78,68 11,35 191 *% € Aggressive Allocation 26,65
ESPA Bond Corporate BB A 121,56 8,30 3,08 Jokk €H YId Bond 157,48 | Fonbusa Mix 114,35 7,98 129 ** € Moderate Allocation 28,23
ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A. GESCONSULT, S.A., SGIIC
Ethna-AKTIV A 132,39 9,92 2,92 *%%* € Cautious Allocation - 350840 | Gesconsult CP 705,01 063 -017 *% %% € Ultra Short-Term Bond 158,46
Ethna-DEFENSIV T 165,74 7,28 1,46 k% € Cautious Allocation - 459,01 | Gesconsult Ledn Valores Mi 25,37 0,06 2,28 *%%* € Moderate Allocation 74,95
EURIZON CAPITAL S.A. Gesconsult Rta Fijal Flex A 27,27 0,07 0,47 *k € Cautious Alloc(:ation 72,83
Eurizon Absolut ActiveR€ 11586 283 068 Alt- Multistrat 266,81 GES‘T“S‘I‘“ Rta Variable A 4673 478 7B hokkk _ Spin 69,51
Eurizon Absolut Prudent R 1819 155 00 ATt - Multistrat 676,98 Rural Seleccion Conserv 83,15 1,88 0,50 *k € Cautious Allocation 72,73
Eurizon Bond Corporate € S 67,33 060 -043 *% € Corporate Bond - ShT 878,61 | GESCOOPERATIVO SGIIC
Eurizon Bond Emerg Markets 386,87 15,36 3,02 * %% Gbl Emerg Markets Bond 1.955,63 Rural Bonos 2 Afios Estanda 113181 0,29 -0,22 - € Gov Bond - Sh Term 41,03
EurizonBond €LongTermL 26430 1162 428 *  €Bond-longTerm  3.11471 | Ryral Bonos Corpor Est 50255 211 020 sokxk € Corporate Bond - ShT 38,53
Eurizon Bond € Md Term LTE 340,72 1,67 0,16 * € Gov Bond 1.056,28 Rural Deuda Soberana € 64661 090  -091 £ Mny Mk 43,02
EuizonBond €ShTermLTE 14003 009  -056 **_ €GovBond-ShTerm 77439 | Ryral Emerg RV Estandar 80278 1547 445 ** __ Gbl Emerg Markets Eg 1527
Eurizon Bond GBP LTE R Acc 17673 13713 349 *x GBP Gov Bond 8598 | Rural € Rta Variable Estan 64462 21,15 403 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 50,99
Eurizon Bond H YId R € Acc 232,89 8,62 2,67 *%%  Gbl HYld Bond - € Hedg 2.970,39 Rural Mix 15 774,06 1,73 0,33 *k £ Cautious Allocation 660,40
Eurizon Bond Inflation Lin 140,54 5,42 ].,71 *%% £ Inflation-Linked Bond 274,69 Rural Mix 20 720,16 2[00 0[31 * £ Cautious Allocation 282,58
Eurizon Bond JPY LTE R Acc 118,12 591  -0,46 *k JPY Bond 37553 | Rural Mix 25 841,02 1,97 0,11 * £ Cautious Allocation 519,66
Eurizon Bond $ LTE R Acc 19134 1140 18 ot SGovBond 10001 | Ryral Mix 50 139358 380 081 * € Moderate Allocation 12,66
EuizonBond $ ShTermLTE 11713 599 011 SGovBond 13472 | Ryral Mix Int 15 80285 453 075 *% € Cautious Alloation - 10091
Eurizon Cash € R Acc 1046 059 068 €Nny Mk 250718 | Ryral Mix Int 25 90860 708 139 *dkk  €CautiousAllocation- 1755
Eurizon Eq Ch Smart Vol R 1014 1180 52 alal thiq 8538 | Rural Multifondo 75 98824 1657 467  xxkk € FlexAllocation - Gbl 4040
Eurizon Eq EmMkts Smart Vo 20465 919 365 GbI Emerg Markets Eq 20547 | Rural Perfil Cons 75272 233 031 **  €Cautious Allocation 284,49
Eurizon Eq taly Smart Vol 0164 304 15  dokk Italy Eq 1691 | Rural Perfil Decidido 99737 1581 353 sk €Moderate Allocation - 32,93
Eurizon Eq Wrd Smart Vol R 105,33 24,81 10,67 Gbl Large-(ap Blend Eq 769,34 Rural Rend 8.283,11 -0,08 -0,36 k%% € Ultra Short-Term Bond 2427
Eurizon GbI Bond LTERAcc 16739 946 154 atal GbIBond 128,97 | Rural Rta Fija 1 Estandar 124772 006 042 *% _€Ultra ShortTermBond 209,97
Eurizon Manager Selection 160,73 10,27 2,68 Fokkok € Cautious Allocation - 133141 Rural Rta Fija 3 Estandar 1.304,45 0,68 -0,35 *%% € Dvsifid Bond - Sh Ter 95,99
EVLI FUND MANAGEMENT COMPANY OY Rural Rta Fija 5 Estandar 931,26 215 036 *k € Dvsifid Bond 18,75
. Rural Rta Variable Espafa 575,40 745 183 *k Spain Eq 113,09
Evli Sh Bond A 15,85 3,18 124 Jkkkk €( teBond-ShT 1.783,91 -

Vi Sh Corporate Bond Orporete Bon Rural RV Int Estandar 7233 2915 699 %okk  Gbl Large-Cap Blend Eq 324
FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.) Rural Tecnoldgico RV Estdn 60090 3486 1483 *kk Sector Eq Tech 51,18
Fidelity Asia Pac Opps Y-A 2573 2891 1417 hkkxk  Asia-Pacific ex-Japan E 61227 | GESIURIS ASSET MANAGEMENT SGIIC
Fidelity € Sh Term Bond Y- 26,85 2,58 0,73 %%Kxk* € Dysifid Bond - Sh Ter 2.134,73 Catalana Occidente Blsa Es 30,88 821 476 hk Spain Eq 3357

FONDITEL GESTION SGIIC Catalana Occidente Blsa Mu 14,09 20,13 7,70 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 19,80
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(atalana Occidente Patrim 17,36 8,82 3,26 2.8 0 ¢ € Flex Allocation 2211 | Ibercaja Finan A 426 21,33 3,86 %  Sector Eq Financial Ser 2347
Gesiuris Fixed Income 12,79 0,82 030 S¥kkk € Ultra Short-Term Bond 27,67 | Ibercaja Flex Europ 10-40 8,09 7,82 192 *% € Moderate Allocation 242,03
Gesiuris Patrimonial 2004 911 521 kkkk € Flex Allocation 49,73 | Ibercaja Flex Europ 50-80 1028 1412 302 ** € Aggressive Allocation 7501
Ibercaja Fondtes CP 127035  -057  -0,99 * £ Ultra Short-Term Bond 54,85

GESNORTE SGIIC Ibercaja Gest Audaz A 1161 17,9 5,60 * %k Gbl Large-Cap Vle Eq 49,53
Fondonorte Eurobolsa 779 2109 780 Jkk  Eurozone Large-Cap Eq 13462 | Ibercaja Gest Crec 1030 1072 369 *%%  €Agaressive Allocation 340,86
Fondonorte 447 651 210 kK € Cautious Allocation 496,63 | Ibercaja Gest Evolucion 939 680 162 *kk € Cautious Allocation 135811
GESPROFIT SGIIC Iber(aja Gest Gar 5 7,24 1,40 0,06 Guaranteed Funds 32,01
! it 511055 687 189 € Moderate Allocati 57513 Ibercaja H YId A 7,28 3,53 0,95 * €H YId Bond 156,02
onproft =2 ' ' xk © Moderate Allocation - | Ibercaja Horiz 106 3% 110 kkx €DvsifidBond 2359
Profit CP 1.670,35 2,15 0,27 *k %% € Ultra Short-Term Bond 59,59 Ibercaja Petro q A 1388 1044 317 gk Sector Eq Energy 2800
GESTIFONSA SGIIC Ibercaja Rta Fija 2021 7,62 2,30 0,84 Fixed Term Bond 24,93
Gestifonsa Mix 10 A 8533 219 031 %kk  £Cautious Allocation 34,47 | Ibercaja Sanidad A 1208 2263 929 dkk  SectorEqHealthare 33677
Gestifonsa Mix 30 A 1548 34 105  kkk  €Cautious Alloation 106,59 ::e“a{a :el‘t”, ',""I‘;:b é‘" igg Zgéz (7)51‘ ***:: - Pf‘f’_thB' '”j”eS‘I: ?b' zzﬁg?

- " — ercaja Seleccion Rta Fij ’ , , vsifid Bond - Sh Ter ,
Gestifonsa Rta Fija A 9,50 134 043 Kk K € Dvsifid Bond 34,28 -

- - Ibercaja S Caps A 12,79 1271 1,78 * Eurp Small-Cap Eq 261,55
Gestifonsa Rta Fija CP A L R VU € Ultra Short-Term Bond 9356 | Ibercaja Sostenible Y ol 78 1202 213  kakk  ECautious Allocation- 111,10
Gestifonsa RF Medio Y LP M 1.955,89 213 0,77 K%k € Dysifid Bond 65,63 Ibercaja Tecnoldgico A 4 367 172 oy Sector £q Tech 30715
Gestifonsa RV Espafia Minor 7074 649 357 *kk Spain Eq 1522 | thercaja Util A 6% 345 1L08 e Sector Eq Ut %7
GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA

IMANTIA CAPITAL SGIIC
NB Corporate € A 92141 489 182  kkx € Corporate Bond 3863 | Abanca Rta Fija CP 1200 028 000 sk € Dysifid Bond - ShTer 653,87
NB Momentum 1414 228 8V *  Gbl Large-Cap Gw Eq 3097 | Abanca Rta Fija Flex 1227 276 099 *kk € Dvsifid Bond 600,52
NB Opportunity Fund 16662 11,02 401  ,kkxk € Flex Bond 36,01 | Abanca Rta Variable Mixta 65289 11,08 217 *% € Moderate Allocation - 1611
GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT FUND SERV Imantia Deuda Subordinada 1557 11,15 416 *k € Subordinated Bond 15,28
Imantia Fondepdsito Minori 11,98 060  -0,62 *%% € Ultra Short-Term Bond 227,92
GS Eurp CORE® Eq Base Inc 1731 21,99 821 **%% Eurp Large-Cap Blend Eq 3.083,88 Imantia Futur 218 179 1,02 Gbl Large-Cap Blend g 1601
GS GIbl Fxd Inc Plus Hg Ba 15,20 6,74 1,26 ok k Gbl Bond - € Hedged 1.248,08 Imantia Futur Healthy 5599 1662 285 Sector Eq Healthcare 2120
GROUPAMA ASSET MANAGEMENT Imantia Gbl Cons 11,94 2,70 0,42 Alt - Multistrat 19,49
Groupama Trésorerie IC 40190’49 _0’17 _0’21 € l\/lny Mk 5075,62 Imantia Rta Flja Duracion 6,85 0,15 '0,19 Jook ok € Dvsifid Bond - Sh Ter 176,29
. Imantia Rta Fija Flex Mino 1.835,51 2,82 1,14 Fookok € Dvsifid Bond 76,73
GRUPO CATALANA OCCIDENTE GESTION DE ACTI Imantia RV Iberia 201 7055 1% >k Spain Eq 2,71
Geo Acc 63,10 12,99 522 ek kok Spain Eq 161,38
INVESCO MANAGEMENT S.A.
GCO Ahorro 22,86 0,99 0,14 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 41,00
6¢o Eurobolsa 706 2182 752 %% Eurozone Large-Cap Eq 2757 Invesco € Bond A € Acc 8,03 880 338 kkkk € Dvsifid Bond 835,02
6o Gbl 50 870 1061 301 *kk € Moderate Mlocation - 17,98 Invesco Pan Eurp Eq A € Ac 2045 1534 472 % Eurp Large-Cap Blend Eq 1.650,51
Gco Int 1098 2474 993 *k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 2791 Invesco Pan Eurp Hi Inc A 1466 11,84 440 Sokkkk € Cautious Allocation 9.427,53
GCO Rta Fl]a 8,76 147 0,13 *dk £ Dysifid Bond - Sh Ter 25,14 Invesco Pan Eurp Sm (p Eq 23,74 13,70 4,16 % Eurp Small-(ap Eq 79,73
, Invesco US Structured Eq E 229 18,90 513 ** US Large-Cap Ve Eq 47,33
GVC GAESCO GESTION SGIIC
Bona-Renda 1251 1246 9,72 Yok € Aggressive Allocation 26,01 T
Fondguissona B 25 128 %ak £ Cautions Alloction 2001 | JSS GlobalSar Balanc € P € 38855 1350 507  kkkk  €Moderate Allocation - 59,22
Fondguissona 601 Bisa 0y 1879 g x Eurp Flex-Cap Eq =93 | 4SS GlobalSar Gw €P € acc 20091 1860 730  skkk € Aggressive Allocation 27,00
. : . : JSS Quant Port Glbl € P € 13074 030  -156 *% € Moderate Allocation - 25,13
GV( Gaesco Constantfons 916  -0,08  -0,01 € Mny Mk 144,40 :
JSS Stainble Bd € Corp P € 164,54 5,79 1,56 *k € Corporate Bond 79,24
GV( Gaesco Emergentfond 20948 10,37 3,90 %%  Gbl Emerg Markets Eq 21,42 JSS Stainble Bond € P € di 12239 9,00 268 oy € Dvsifid Bond 75,65
GVC Gaesco Europ 4L B0 28 *  Eurp Large-Cap Vie Eq 319 | 15 Stainble Eq Glb Thmtc 23169 3218 1290  *kx  GbllageCapGwEq 341,39
GVC Gaesco Fondo de Fd 1424 23 5753 Hok_ Gl Large-Cap Blend g 3530 | 55 Stainble Eq RE 6Ibl P 17610 1784 336 ** _ Pipty - Indirect Gl 3531
GVC Gaesco Multinacional 1216 2148 429 *  Gbl Large-Cap Ve Eq 1581 | 55 Stainble Eq Eurp P € d 10138 2163 602 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 4393
GVC Gaesco Patrimonialista 12,18 2,02 0,92 *%  €Flex Allocation - Gbl 5811 | JsS Stainble EqGlbl P€d 18221 28,35 8,00 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 58,56
GVC Gaesco Retorno Absolut 15407 603 260 Alt - Multistrat 8745 | JSS Stainble Green Bd Glb 14207 625 050 *okk € Dvsifid Bond 2111
GVCGaesco S Caps A 1270 1351 323 *%  Eurozone Small-Cap Eg 4354 | JSS Stainble Port Bal € P 20786 1423 29 *%* € Moderate Allocation - 189,66
GVC Gaesco T.F.T. 1366 229 10,15 * % Sector Eq Tech 39,63 | JSS Stainble Water P € dis 20038 25,01 3,55 Jok Sector Eq Water 203,59
Robust RV Mixta Int 9,24 8,89 3,10 Jokk € Flex Allocation - Gbl 18,97 | JSS Thematic Eq GIb Real R 20259 19,10 8,24 *k* € Aggressive Allocation 115,89
HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) S.A. JSS Thematic Eq Gbl P € di 272,84 2990 10,37 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 193,12
HSBC GIF € H YId Bond AD B0 824 380  kkkxk €HVIdBond 192567 | J:CHAHINE CAPITAL
HSBC GIF Euroland Eq Smlr 8426 2761 10,29 *kk Eurozone Mid-Cap Eq 361,00 | Digital Stars Eurp Acc 959,80 2831 @ 938 Kkkkk Eurp Flex-Cap Eq 433,67
HSBC GIF Euroland Eq AC 4349 20,61 6,26 *  Eurozone Large-Cap Eq 531,09 JANUS HENDERSON INVESTORS
:ggg E:E :urEIan: vachC ;ggg iggg 1;21 *:::: Eurozone LargTe-iap Eq Zg;ig Janus Henderson Emerg Mark 12,66 4,09 1,10 %%  Gbl Emerg Markets Eq 4336
ELC A - . . . UKV EG . Janus Henderson Hrzn Eurol 50,69 21,85 552 skk%%  Eurozone Large-Cap Eq 1.225,84
IBERCAJA GESTION SGIIC Janus Henderson Hrzn Pan E 30,28 2415 592 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 542,03
Ibercaja Best Ideas A 1216 2289 768 *%x%  Eurp Large-Cap Blend Eq 118,19 | Janus Henderson Hrzn PanEu 56,77 3150 1606 Skkkk Prpty - Indirect Eurp 42772
Ibercaja Blsa Espafia A 2184 1011 353 ** Spain Eq 60,23 | Janus Henderson Hrzn PanEu 506 2816 915 Kk Eurp Small-Cap Eq 591,51
Ibercaja Blsa Europ A 769 1779 597 ***  Euplarge-CapVieEq 168,96 | janys Henderson Pan Eurp R 718 2662 79  okkx EuplageCapBlendEq 63573
Ibercaja Blsa Int A 1232 2561 &8  kk  Ghl Large-Cap Blend Eq %40 | JanusHenderson PanEurpSm 1434 3027 814 xk Eup Small-CapEq 12659
Ibercaja Blsa USA A 14,03 27,24 8,87 %  US Large-Cap Blend Eq 30,94 "
Ibercaja BP Rta Fija A 707 179 017 *kk  €DvsifidBond-ShTer 183475 | JPMORGAN GESTION SGIIC
Ibercaja Capital Gar 5 649 024 0% Guaranteed Funds 40,26 | Breixo Inversiones IICIICI 148 471 130 Alt - Multistrat 266,70
Ibercaja Crec Dinam A 7,35 2,56 049 Alt - Multistrat 1.528,04 JUPITER ASSET MANAGEMENT INTERNATIONAL S
Ibercaja Délar A 7,14 58  -0,31 $ Mny Mk 263,52
Ibercaja Emerg A 1451 1351 506 *% (bl Emerg Markets Eq 69,27 | Jupiter Eurp Gw L€ Acc 3923 2639 1442 kkk*kk  Eurp Large-Cap Gw Eq 2.035,96
Ibercaja Emerg Bonds A 7,02 6,62 1,29 Gbl Emerg Markets Bond 249,90 | Jupiter Eurp Opps L € Acc 2526 23,04 6,84  Jokkx  Eurp Large-Cap Blend Eq 12791
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VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20”18 BADIZIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 29%18 SA?VEIOS RATING GIF
JYSKE INVEST INTERNATIONAL LIBERBANK GESTION SGIIC
Jyske Invest Balanc Strate 158,05 10,76 2,58 *k% € Moderate Allocation - 145,35 | Liberbank Ahorro A 9,69 150  -0,53 *%% € Dvsifid Bond - Sh Ter 95,79
Jyske Invest Dynam Strateg 191,67 13,70 3,25 *%* € Moderate Allocation - 27,70 | Liberbank Cartera Conserv 712 493 0,08 * € Cautious Allocation - 372,01
Jyske Invest Emerg Local M 17742 1155 343 * %% Gbl Emerg Markets Bond 16,69 | Liberbank Cartera Dinam A 829 1851 6,75 € Aggressive Allocation 4413
Jyske Invest Emerg Mk Bond 299,30 9,41 3,09 k%  Gbl Emerg Markets Bond 2533 | Liberbank Cartera Moder A 768 12,20 391 ** € Moderate Allocation - 273,39
Jyske Invest Favourite Eq 14470 29,15 6,14 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 120,62 | Liberbank Gbl A 7,76 469  -0,55 * € Flex Allocation - Gbl 78,15
Jyske Invest German Eq (L 15472 2151 594 Jodk Germany Eq 16,73 | Liberbank Mix-Renta Fija A 9,00 144 -111 ok € Cautious Allocation 36,10
Jyske Invest H Yld Corp Bo 216,27 11,79 481 Sk¥kkdk  GblH Yld Bond - € Hedg 91,86 | Liberbank Rend Gar 8,71 1,90 1,78 Guaranteed Funds 59,00
Jyske Invest Stable Strate 185,35 8,55 231 *k%*x € Cautious Allocation - 267,53 | Liberbank Rend Gar Il 8,49 518 314 Guaranteed Funds 131,53
KAMES CAPITAL PLC L!berbank Rend Gar IV 10,57 5,56 1,40 Guaranteed Funds 213,43
Liberbank Rend Gar V 8,82 553 1,86 Guaranteed Funds 152,83
Kames H YId Gbl Bd A Inc € 6,93 10,08 3,55 k%% Gbl HYldBond- € Hedg 125,51 Liberbank Rta FIJa €A 845,18 -0,38 -0,60 £ l\/lny Mk 41,38
KBC ASSET MANAGEMENT SA Liberbank Rta Fija Flex A 753 065 -072 Alt - Multistrat 43,78
KBC Bonds Capital Acc 103886 850 206 ok 6bl Bond 21,61 | LiberbankRta Variable Esp 986 5% 1% *ok Spain £ DER
KBC Bonds Convert Acc 90388 1267 181 - Convert Bond - Gbl 54,50 Liberbank Rentas A 9,39 075 -0,64 *%% € Ultra Short-Term Bond 100,59
KBC Bonds Corporates € Acc 94001 58 22 ke €Corporate Bond ~ 1.103,78 | LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA
KBC Bonds Emerg Eurp Acc 902,55 10,05 0,23 *k Emerg Eurp Bond 24,78 | LO Funds Emerg Rspnb Eq En 8,90 6,38 3,17 *  Gbl Emerg Markets Eq 40,92
KBC Bonds High Interest Ac 2.109,68 7,96 0,76 * Gbl Bond 30,04 | LO Funds € Rspnb Corp Fdmt 19,50 5,90 147 *k € Corporate Bond 77,00
KBC Bonds Inflation-Linked 1.050,58 6,15 235 Sk k € Inflation-Linked Bond 212,63 | LO Funds Golden Age Syst. 1753 1595 943 Other Eq 785,14
KBC Rta €renta B Acc 3.120,13 7,04 2,51 ook k € Gov Bond 506,55 | LO Funds Short-Term Mny Mk 11022  -047  -052 € Mny Mk - Sh Term 439,28
KBC Rta Sh € B Acc 71241 -009  -044 Jodkk € Gov Bond - Sh Term 44837 MAN GROUP PLC
KEMPEN CAPITAL MANAGEMENT N.V. Man Convert Eurp D € Acc 17057 437 -160 *  Convert Bond - Eurp 27,94
Kempen Non-Directional Par 1724 -0,97 2,00 Alt - Other 80,12 | Man Convert Gbl D € Acc 156,82 7,27 2,00 k%%  Convert Bond - Gbl € He 280,36
KUTXABANK GEST'ON SGIIC Man GLG Gbl Convert DL H € 136,28 7,50 1,73 %  Convert Bond - Gbl € He 197,64
Kutxabank Blsa EEUU Estand 1026 1475 747 *  US Large-Cap Blend Eq 42961 | MAPFRE ASSET MANAGEMENT SGIIC
Kutxabank Blsa Emerg Estan 1,68 1410 476 *%  Gbl Emerg Markets Eq 32562 | Fondmapfre Blsa América 1474 2590 899 *%  US Large-Cap Blend Eq 298,49
Kutxabank Blsa Estandar 179 592 230 falal! Spain Eq 11968 | Fondmapfre Blsa Europ 6928 2461 654 Eurp Large-Cap Blend Eq 131,58
Kutxabank Blsa Eurozona Es 614 24,77 582 *%  Eurozone Large-Cap Eq 760,14 | Fondmapfre Blsa Iberia 2087 11,61 3,50 [ Spain Eg 45,01
Kutxabank Blsa Int. Estand 999 21,48 6,86 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 368,21 | Fondmapfre Blsa Mix 3036 14,65 3,52 € Aggressive Allocation 305,26
Kutxabank Blsa Japdn Estan 418 1638 697 * Jpn Large-Cap Eq 24568 | Fondmapfre Gbl 1068 2304 807 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 198,53
Kutxabank Blsa Nueva Eco. 563 2453 14,80 * %k Sector Eq Tech 30574 | Fondmapfre Rta Corto 12,89 013 -0,58 *  £€Dvsifid Bond - Sh Ter 90,02
Kutxabank Blsa S&M Ca Er E 700 2257 2,71 Alt - Multistrat 13571 | Fondmapfre Rta Larg 1273 239 0,47 N £ Dysifid Bond 43,88
Kutxabank Blsa Sectorial E 6,68 2537 7,36 * Sector Eq Private Eq 31333 | Fondmapfre Rta Medio 19,15 129  -016 ok £ Dysifid Bond 46,90
Kutxabank Bono Estandar 10,26 081 -0,36 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 133649 | Fondmapfre Rta Mix 9,87 5,28 0,88 *k £ Cautious Allocation 364,38
Kutxabank Divdo Estandar 1039 19,65 521 *%  Eurozone Large-Cap Eq 93473 | Mapfre Fondtes Plus 15,73 047 0,20 £ Cautious Allocation 336,86
Kutxabank Fondo Solidario 7,82 516 0,97 * ¥k € Cautious Allocation 21,94
Kutxabank Gest Atva Inv. E 1018 1744 5,05 *%k € Aggressive Allocation 86,76 MARCH ASSET MANAGEMENT SGIIC
Kutxabank Gest Atva Patri. 978 42 030 *% € Cautious Allocation - 705,00 | Fonmarch A 3020 204 085 skkkkk € Dysifid Bond - Sh Ter 156,93
Kutxabank Gest Atva Rend. 22,09 10,62 2,35 *% € Moderate Allocation - 487,03 | March Cartera Conserv 5,66 527 0,83 *% € Cautious Allocation - 321,52
Kutxabank Rta Fija Corto 957  -024  -0,39 *% € Dysifid Bond - Sh Ter 265,17 | March Cartera Decidida 101360 12,69 3,51 ** € Aggressive Allocation 29,27
Kutxabank Rta Fija LP Esta 98591 403 0389 Kk k € Dvsifid Bond 669,46 | March Cartera Moder 533 8% 187 *% € Moderate Allocation - 148,28
Kutxabank Rta Gbl Estandar 2187 739 058 *x € Cautious Allocation - 51077 | March Europ A 991 253  -0,88 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 2891
Kubxabank Trénsito 724 059 064 € Mny Mk 304 | March Gbl A 94128 371 428 *% Gl Large-Cap Blend Eq 51,30
LA FINANCIERE DE L'ECHIQUIER March Patrim Defensivo 112 19 044 Alt - Multistrat 126,27
Echiquier Agenor Mid C Eur 40513 31,28 1535 kkkkk Eurp Mid-Cap Eq 1.266,39 | MDEF GESTEFIN SGIIC
Echiquier Agressor A 180056 1712 076 * Eurp Flex-CapBq 68681 | Fonmaster 1 1877 813 197 kk € Cautious Allocation - 23
Echiquier Convexité Eurp A 1.334,38 6,82 139 * kK Convert Bond - Eurp 179,49
Echiquier Major SRI Gw Eur 28946 3789 13,01 2 8.0 ¢ Eurp Large-Cap Gw Eq 687,11 MDO MANAGEMENT COMPANY S.A.
Echiquier Patrim A 87675 12 041 *%  €Cautious Allocation 419,48 | EDM Intern. Credit Portfol 28621 903 284 *k € H Yld Bond 145,97
EDM Intern. Strategy R € 42390 26,76 7,48 * Eurp Large-Cap Gw Eq 262,36
LA FRANCAISE ASSET MANAGEMENT .
La Francaise Trésorerie R 8622191 022 -0,28 € Mny Mk 4.555,74 MEDIOLANUM GESTION SGIIC
| Mediolanum Activo S-A 11,03 3,36 1,17 Jkdxk € Dvsifid Bond - Sh Ter 709,84
DGR S Sl Mediolanum Crec S-A 18,44 891 1,26 *% € Moderate Allocation 62,59
Lazard Alpha Eup A 5509 2180 428 ok Eurp Large-Cap Blend g 6310 | Mediolanum Europ RV. S 817 1411 248 * _Eurp Large-Cap Blend Eq 36,70
Lazard Convert Gbl IC € 1492,53 15,19 8,68 0. 8.8.0.0.¢ Convert Bond - Gbl 2772,95 Mediolanum Fondcuenta S 2604,62 1,35 ‘0,16 £ l\/lny Mk 109[75
Lazard Credit Fi PVC € D66493 1062 482 K*x  €SubordinatedBond %6042 | pegiolanum Mercados Emerg 1535 685 167 %k GblEmerg Markets Aloc 42,02
Lazard Dividendes Min VaR 328,32 19,28 8,85 ok kok Eurozone Large-(ap Eq 160,80 Mediolanum Rta S-A 3235 5,65 2,44 Ak K £ Dysifid Bond 166,10
Lazard Eq SRI € 183545 22,93 8,19 *k%%*  Eurozone Large-Cap Eq 195,88
Lazard Patrim Croissance € 41199 1949 805 kokokkk € Aggressive Allocation 70488 | MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED
Lazard S Caps €| A/I 71933 1288 027 *%  Eurozone Small-CapEq 552,65 | Samax Asia PacA 178 1760 510 *x AsiaPacficEq 14546
Norden 19891 1504 341 ok Nordic Eq 570,96 Gamax Funds Junior A 1718 20,73 8,21 Fokk Gbl Large-Cap Gw Eq 448,82
Gamax Funds Maxi-Bond A 6,38 3,40 0,58 ook € Gov Bond 544,74
LEGG MASON INVESTMENTS (IRELAND) LIMITED Mediolanum BB Dynam Collec 1278 1390 2,69 J%% € Moderate Allocation - 272,59
Legg Mason QS MV Eurp Eq G 167,62 1568 532 *%*  Eurp Large-Cap Blend Eq 42 24 | Mediolanum BB Emerg Mkts C 11,84 17,46 532 *%  Gbl Emerg Markets Eq 492,93
Legg Mason WA € Core+ BAA 111,27 691 208  s*kkk € Dysifid Bond 12251 | Mediolanum BB Eq Pwr Cpn C 119 2051 403 * Gbl Equity-Income 785,04
Mediolanum BB Eurp Collect 703 17,58 3,62 *% Eurp Large-Cap Blend Eq 523,61
LGT CAPITAL PARTNERS (FL) AG Medioanum BB GbI HIYIAL 1267 1211 160 * GOIHYIdBond  2595,75
LGT Mny Mk Fund (EUR) B 69661 027 037 € Mny Mk 29339 | Mediolanum BB MS Glbl Sel 1058 2366 9,20 *%  Gbllarge-CapGwEq  2.709,62
LGT Stainble BF GIb Infl. 1.145,58 1,08 -0,74 *%  Gbl Inflation-Linked Bo 851,42 | Mediolanum BB Pac Collecti 804 20,32 5,88 * %k Asia-Pacific Eq 192,19
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VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 2[3}8 BADIZIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 20%18 SA?VEIOS RATING GIF
Mediolanum BB US Collectio 760 27,10 7,81 *  US Large-Cap Blend Eq 313,72 | NN (L) € High Dividend P C 58312 2131 8,72 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 834,21
Mediolanum Ch Counter Cydl 612 1841 594 Other Eq 671,74 | NN (L) € Income P C € 354,86 19,18 7,90 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 52,34
Mediolanum Ch Cyclical Eq 841 2823 7,74 Other Eq 794,55 | NN (L) Eurp High Div P C € 431,10 20,55 6,51 * %k Eurp Equity-Income 306,85
Mediolanum Ch Emerg Mark E 896 12,34 4,16 % Gbl Emerg Markets Eq 576,55 | NN (L) Gbl Eq Impt Opps X 47460 2561 10,18 *k Gl Large-Cap Gw Eq 310,02
Mediolanum Ch Energy Eq L 6,46 708  -337 ok k Sector Eq Energy 200,87 | NN (L) Gbl High Div P C€ 49742 2281 544 * kK Gbl Equity-Income 458,68
Mediolanum Ch € Bond L B 6,78 6,36 1,24 * %k € Gov Bond 522,15 | NN (L) Gbl Stainble Eq P C 384,66 3228 10,48 * kK Gbl Large-Cap Gw Eq 2.108,90
Mediolanum Ch € Income L B 463  -069 121 * € Gov Bond - Sh Term 596,28 | NN (L) Pat Aggressive P C 933,77 20,00 597 S¥dokk € Aggressive Allocation 357,38
Mediolanum Ch Eurp EqL A 576 1791 3,88 % Eurp Large-Cap Blend Eq 94892 | NN (L) Pat Bal Eurp Sust P 780,72 1573 535 *kk*x € Moderate Allocation 425,04
Mediolanum Ch Financial Eq 409 2054 3,44 k% Sector Eq Financial Ser 487,78 | NN (L) Pat Balanc P C € 161313 1496 449  Skkxhk € Moderate Allocation - 1.124,27
Mediolanum Ch Germany Eq L 647 21,83 342 * % Germany Eq 155,90 | NN (L) Pat Defensive P C € 669,62 9,59 254 S¥xdokk € Cautious Allocation - 745,32
Mediolanum Ch Internationa 854 427  -0,53 * Gbl Bond - € Hedged 591,35 | NN (L) Prestige & Luxe P C 101912 27,73 1539 * %% Sector Eq Consumer Good 93,47
Mediolanum Ch Internationa 1196 21,52 4,79 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.203,09
Mediolanum Ch Internationa 630 -091  -2,09 * Gbl Bond - € Hedged 164,55 R N T G R T
Mediolanum Ch Italian Eq L 5,17 24,23 10,33 Sk Italy Eq 267,72 NEF Emerg Mk Bond R Acc 27,83 10,83 3,16 Jokok  Ghl Emerg Markets Bond 293,59
Mediolanum Ch Liquity € L 677 003 002 %%k €UltraShortTermBond  1.020,62 | NEFEmerg Mk EqR Acc 5323 1584 627 kkk  Gbl Emerg Markets Eq 282,83
Mediolanum Ch quU|ty Us $ 4’90 5,36 -0,48 l\/lny Mk - Other 64,33 NEF € Bond R Acc 19,30 4,44 1,29 ok k € Dvsifid Bond 167,04
Mediolanum Ch North Americ 1116 2573 7,49 *%  USlarge-CapBlendEq 172797 | NEF€EQRAc 1727 2578 697 kK  Eurozone Large-Cap Eq 436,09
Mediolanum Ch Pac Eq L A 7,29 17,61 218 *k Asia-Pacific Eq 534,61 NEF € Sh Term Bond R Acc 13,62 0,81 -0,34 *%%* € Dysifid Bond - Sh Ter 485,66
Mediolanum Ch SO'Idlty &R ].].,63 6,46 1’10 Other 576,58 NEF Gbl Bond R Acc 17,34 13,56 3,59 28,8, 8. ¢ Gbl Bond 270,91
Mediolanum Ch Spain Eq L A 7,18 3,94 1,54 ok Spain Eq 89,04 NEF Gbl Eq R Acc 1143 2945 9,57 %  Gbl Large-Cap Blend Eq 213,15
Mediolanum Ch Tech EqL A 594 3288 1537 * kK Sector Eq Tech 868,05 | NORDEA INVESTMENT FUNDS SA
MERIAN GLOBAL INVESTORS (EUROPE) LIMITED Nordea 1 - Eurp Covered Bo 1339 568 265  kkkk € Corporate Bond 5.151,28
Merian Eurp Eq A € Acc 092 2059 412 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 4795 | Nordeal - Gbl Bond BP € 1866 957 L7A  k*k Gbl Bond 88,89
METAGESTION SGIIC NOTZ, STUCKI EUROPE SA
Metavalor 544,43 1,85 1,20 - Spain Eq 55,00 DGC Bond A € Acc 169,76 4,35 0,51 Jook ok Gbl Bond - € Hedged 104,34
Metavalor Gbl 9526 15,73 515 *%kk € Flex Allocation - Gbl 493,94 | NOVO BANCO GESTION SGIIC
Metavalor Int 6844 1317 360  okx GDI Flex-Cap Eq 3091 | Fondibas 121 325 -067 * € Cautious Allocation 1763
METROPOLE GESTION Gesdivisa 20,03 4,48 0,55 Other Allocation 43,83
Metropole Avenir Eurp A 6323 1606 216 * Eurp Mid-Cap Eq 29,49 | NB Blsa Seleccion 1346 1000 366 *k Spain Eq 1534
Metropole Selection A 59734 14,76 282 Kk k Furp Large-Cap Ve Fq 829,74 NB Capital Plus S 1.911,78 1,44 048 *%%*x*  £€Dysifid Bond - Sh Ter 162,87
NB Gbl Flex 0-100 1254 11,53 311 ok € Flex Allocation - Gbl 18,16
Bk P T e NB Gbl Flex 0-35 12,75 452 157 * € Moderate Allocation - 43,02
Metzler Eastern Eurp A 104% 2465 502 * Emerg Eurp Eq %566 | N patrim S 85192 29 012 %kx €Ultra Short-Term Bond 1538
Metzler Eurp Gw A 193,77 24,38 9,55 *%%  Eurp Large-Cap Gw Eq 222,48
Metzler Eurp Smaller Compa 32677 2544 10,02 B Eurp Small-Cap Eq 576,39 | ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GMBH
Metzler Gbl Selection A 86,59 20,23 4,55 *%k € Aggressive Allocation 3526 | ODDO BHF Algo Eurp CRW 31951 23,65 8,15 Sk Eurp Large-Cap Blend Eq 287,27
Metzler International Gw A 8421 3693 1232 kdk  GblLarge-Cap Gw Eq 67,99 | ODDO BHF Polaris Moderate 6792 809 28  sokkk £ Cautious Allocation 749,15
Metzler Jap Eq A 5646 16,92 439 *k Jpn Flex-Cap Eq 17,70
ODDO BHF ASSET MANAGEMENT LUX
lrolols el AL o 0DDO BHF Polaris Balanc DR 77,64 16,31 6,09 **%* € Moderate Allocation - 687,73
MFS Meridian Eurp Core Eq 472 2613 1181 *xkk  Eurp Large-Cap Gw Eg 12542 | 0DDQ BHF Polaris Dynam DRW 7872 2285 732 sk € Aggressive Allocation 346,26
MFS Meridian Eurp Research 41,35 27,58 10,23 *kkxk Eurp Large-(ap Blend Eq 2.315,92 0DDO BHF Polaris Flex DRW 76,35 17,94 527 S £ Flex Allocation 352,96
MFS Meridian Eurp Smir Com 6783 2834 10,67 okdkkk Eurp Flex-Cap Eq 805,15
MFS Meridian Eurp Vle A1 € 4969 2631 11,87 kK Eurp Large-Cap Blend Eq 4.793,66 ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS
. 0ddo BHF Avenir CR-EUR 4109,76 32,07 9,72 S%x¥k* France Small/Mid-Cap Eq 841,32
Lol LEALD AL e 2 (D LS 0ddo BHF Avenir € (R-EUR 31504 30,15 11,39 kkkk Eurozone Mid-Cap Eq 499,03
Mirabaud Sh Term Espafia 12,19 035 -042 k% € Ultra Short-Term Bond 17,60 0ddo BHF Avenir Eurp CR-EU 62588 2819 1187 N Eurp Small-Cap Eq 300475
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. Oddo BHF Eurp Banks CR-EUR 14149 1454  -0,63 *  Sector Eq Financial Ser 65,94
Mirabaud Eq France A € 26061 2461 7.92 - France Eq 69,31 0ddo BHF Eurp Convert Mod 161,69 6,47 0,27 ok Convert Bond - Eurp 88,47
Mirabaud Eq Spain A € B4 381 233 *k Spain Fq 16,02 | Oddo BHF Immobilier DR-EUR 93481 2164 1113 *%*  Prpty - Indirect Eurozo 370,57
0ddo BHF ProActif Eurp CR- 198,41 6,14 111 * kK € Flex Allocation 549,46
MSIM FUND MANAGEMENT (IRELAND) LIMITED
MS INVF EMEA Eq A 88 169 54 Other Eq 9187 | PATRIVALOR SGIIC
MS INVF € Bond | 18,97 711 259 kkkk € Dvsifid Bond 803,99 | Patribond 18,32 7,82 522 *% € Aggressive Allocation 66,19
MS INVF € Corporate Bond A 53,20 7,76 2,85 ok kK € Corporate Bond 423184 | Patrival 11,16 10,27 6,69 * € Aggressive Allocation 41,49
MS INVF € Strategic Bond | 54,89 9,06 404 Sddhok € Flex Bond 141716
MS INVF Eurp Eq Alpha | 56,29 26,32 7,85 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 143,82 LU AL AT (A
MS INVF EUrD HY Bd | 28,21 9,21 439 Fu—— €H YId Bond 911,42 Pictet - Emerg EUrD P€ 411,50 36,76 11,70 Jook ok Emel’g Eurp Eq 83,07
MS INVE Eurp Prpty | 46,16 25,91 9,19 * 9k Prpty - Indirect Eurp 73,72 Pictet-EUR Bonds P 598,45 9,11 335 Skkkk € Dvsifid Bond 597,26
MS INVF Eurozone Eq Alpha 1587 2778 857  *xx% Eurozone large-CapEq 335,79 | PitetEUR CoporateBonds 20474 575  L&7 % €CoporateBond 880,28
MSINVF ShMaturity €Bond 2225 100 017 %ok  €DusifidBond-ShTer 230813 | Tictet-EUR Gov Bonds P dy 1568 790 296  kkkx €GovBond 74740
Pictet-Europe Index P € 209,46 24,32 891 *%k% Eurp Large-Cap Blend Eq 1.524,64
MUTUACTIVOS SGIIC Pictet-European Eq Sel P € 7297 B35 906 J%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 551,64
Mutuafondo Gest OptimaMod 16758 340 174 *% € Moderate Allocation - 164,76 | Pictet-European Stainble E 28747 2445 924 kxkk  Eurp Large-Cap Blend Eq 535,90
Pictet-Short-Term Mny Mk € 13508  -048  -051 € Mny Mk - Sh Term 1.932,26
NATIXIS INVESTMENT MANAGERS INTERNATIONA Pictet-Small C Eurp P € 127846 26,14 8,45 *kk Eurp Small-Cap Eq 151,25
Ostrum Souverains € 567,86 7,24 2,55 Kok Kk € Gov Bond 682,55
PREVAL
T e TS R e G Entprenurs 450,23 18,29 1,04 *k Eurp Flex-Cap Eq 107,34
NN (L) Emerg Mkts Hi Div P 277,89 9,00 3,66 %%  Gbl Emerg Markets Eq 489,35
NN (L) Emerg Eurp Eq P C € 7740 3L8L 1394 kkkxk Emerg Eurp Eq 5002 | QUAERO CAPITAL SA
NN (L) EURO EqP C£ 169,72 2246 7,26 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 441,73 | Quaero Capital Argonaut H- 68092 10,71 6,82 0.2.0.9.¢ Eurp Small-Cap Eq 224,82
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Quaero Capital Internation 163,62 1246 5,62 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 26,20 | Sabadell Gar Extra 17 9,42 594 314 Guaranteed Funds 143,34
Quaero Capital Smaller Eur 13809 1422 58 *k Eurp Small-Cap Eq 86,49 | Sabadell Gar Extra 18 1303 -106 -140 Guaranteed Funds 259,87
Sabadell Gar Extra 20 11,00 058  -0,09 Guaranteed Funds 104,66
RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH Sabadell Gar Extra 21 13,07 0,33 0,13 Guaranteed Funds 125,55
Raiffeisen-Eurasien-Aktien 198,46 18,55 8,86 Fokkok Gbl Emerg Markets Eq 465,00 Sabadell Intres € Base 9,38 0’14 _0]24 [ € Dvsifid Bond - Sh Ter 1722’04
Raiﬁeisen'EUr0'c0rD0rateS ].22,72 6,85 2,53 2. 8.8.9 € Corporate Bond 211,85 Sabadell Japén Blsa Base 274 20,67 577 ke Jpﬂ Large-(ap Eq 7576
Raiffeisen-Europa- HighYiel 8407 893 38 kA €HYldBond 57415 | sabadell Rend Base 928 002 000 #okkk €UltraShortTermBond 220827
Raiffeisen-Euro-Rent 87,84 5,88 2,28 Jokkok € Dvsifid Bond 646,32 Sabadell Rentas 921 363 113 * £H YId Bond 4975
Raiffeisen-Osteuropa-Aktie 25645 268 980  sokk Emerg BupEG 29607 | Sabadell RF Mixta Espafia B 830 062 127 * € Cautious Alloation 1557
Raiffeisen-Osteuropa-Rent 105,08 11,32 2,78 Fok K Emerg Eurp Bond 141,39
Raiffeisen-Russland-Aktien %19 3580 1264 Ak Russia Eq 7661 | SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT PTE. LTD
RENTA 4 GESTORA SGIIC S.A. High Rate 21,60 13,93 537 Other Allocation 22,51
ING Direct FN Rta Fija 1345 176 066  kkkx  €DvsifidBond-ShTer 129083 | SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Rta 4 Activos Globales | 712 10,36 4,54 *kkx*  €Flex Allocation - Gbl 32,22 | Santalucfa Fonvalor € B 15,17 6,47 0,27 *%* € Moderate Allocation 169,97
Rta4 Blsa R 3545 1350 8,37  Jkkkk Spain Eq 7740 | Santalucia Rta Fija 0-2 B 13,77 1,38 -0,10 * kK% € Ultra Short-Term Bond 221,93
Rta 4 Pegasus R 15,61 5,08 0,77 Alt - Multistrat 407,49 | Santalucia Rta Fija B 18,14 2,83 0,29 Fookk € Dysifid Bond 198,19
ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC
Robeco Sust GIbl Stars Eqs 4501 3049 1262  Hkkx  Gbl Large-Cap Blend Eq 271157 | Inverbanser 3878 1044 389 kkkk € Flex Allocation 77,85
Openbank Ahorro 0,18 053 -0,14 *% %% € Ultra Short-Term Bond 45,75
LOEEED L Bl — Santander Acc Espafiolas A 20,83 5,98 478 > Fek Spain Eq 1.059,96
Robeco All Strategy € Bond 95,73 6,14 1,77 ok kok € Dvsifid Bond 367,10 Santander Acc€ A 4,02 19,53 5,89 - Eurozone Large-Cap Eq 507,85
Robeco Asia-Pacific Eq D € 165,11 16,72 4,49 b 2.0 ¢ Asia-Pacific Eq 612,88 Santander Acc Latinoameric 2526 8,21 4,86 Jokk Latan Eq 312
Robeco BP Gbl Premium Eq B 172,20 21,13 538 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.916,23 Santander CP Délar A 66,01 548 106 $ Mny Mk 58 67
Robeco Chinese Eq D € 10037 27,83 807 kkk ChEg 21792 | Santander Divdo Europ A 94 15 43 %% Eurp Equity-Income 646,33
Robeco Emerg Markets Eq D 20536 2242 8,28 *k%x*  Gbl Emerg Markets Eq 964,06 Santander Indice Espafia Op 10348 1245 535 Tkk Spain Eq 334,53
Robeco Emerg Stars Eq D€ 239,60 23,08 8,14 ook kok Gbl Emerg Markets Eq 1.118,24 Santander Indice € Openban 175,32 26,38 8,99 Kk Eurozone Large-(ap Eq 353,61
Robeco € Credit Bonds DH € 149,2]. 6,26 2,39 Hokok ok £ Corporate Bond 858,42 Santander Inver Flex A 6318 032 177 * £ Flex Allocation - Gbl 109,90
Robeco € Gov Bonds DH € 16918 772 256 xkk € Gov Bond 50860 | Santander PB Cartera 0-40 975 503 0,0 *%  €Cautious Allocation 817,08
Robeco EupHYIdBondsDH 22723 916 421 Hkokk €HYldBond 45622 | Santander PB Cartera 0-90 29017 114 287 *% € Moderate Allocation 51,94
Robeco Gbl Consumer Trends 258,21 3567 18,26 kkk%K Sector Eq Consumer Good 2.861,79 Santander Rta Fija Privada 10748 49 124 *k € Corporate Bond 51764
Robeco Gbl Total Rtrn Bond 5836 527 038 kk  GblBond-€Hedged 73924 | Gyntander Responsabilidad 13759 322 061 kx%  €Cautious Alloation 649,56
Robeco H YId Bonds DH € 15287 10,17 3,76 ¥k kk  GblH Yld Bond - € Hedg 9.399,58 Santander Retorno Absoluto 6173 203 1% Alt - Multistrat 3167
Robeco New Wrd Finandial E 7808 3203 1216 *%k%  Sector Eq Financial Ser 861,59 Santander RF Convert A 967 64 6.08 127 o Convert Bond - Eurp 12888
Robeco QI Gbl Dynam Durati 14810 484 152 4k  GblBond-€Hedged 336371 | Gontander Seleccion RVASI 29598 1476 6,2 *x  Asia-Padific ex-Japan £ 19,79
Robeco Stainble Eurp Stars 61,22 2291 8,97 *k %% Eurp Large-Cap Blend Eq 817,52 Santander Seleccion RV Eme 10619 1181 5,00 % Gbl Emerg Markets Eq 20,56
Robeco Stainble Prpty Eqs 19327 28,72 8,60 ok k Prpty - Indirect Gbl 398,54 Santander Seleccion RV Jap 093 1797 3,68 * Jon Large-Cap £q 17,75
ROBECOSAM AG Santander Seleccion RV Nor 8416 2834 9,13 %% US Large-Cap Blend Eq 33737
RobecoSAM Smart EnergyB€ 3059 37,92 1338 kkkkk  SectorEqAlternativeE 71932 :a“ta"je’ g Ea"s EspanaA A ﬁéiz 122; ;;‘; dokdok E M,jpca'“ Eq gzg;‘z
RobecoSAM Smart Materials 25084 1780 720 %  Sector Eq Industrial Ma 671,05 s:::: d:: Ténzp:m ;(’)°20 e *: . Mode”r;ie A'”’Ofa‘;iog e
RobecoSAM Stainble Water B 359,23 30,05 9,83 *k Kk Sector Eq Water 1.330,86 . . - ! !
SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION SGllI
ROTHSCHILD & CO ASSET MANAGEMENT EUROPE G GESTION SGIIC
,37 -0, -0, %% € Ultra Short-Term Bond 34,
Martin Maurel Pierre Capit 96255 1960 11,06  kkkk  Prpty-IndirectEurozo 509,34 E:E l::z:(;\ﬁtpo/:Sele & 12 S gzg ggz - i Frlaex AT{O(;:;: -Oan| e Zg
R-co Club C € 16413 1280 479 xkkk €FloxAlloation 46052 | Lo « o e s o Ao o
R~co Conviction Convert Eu 2297 85 239 xx CoertBond-Eup 1AM | R:S o e’; - T b i /GSXh f‘(a ':j’: -
R-co Conviction € (€ 18727 1728 675 % Eurozone Large-CapEq 418,19 aHp e 125 / ' ong/onort tred /
R-co Conviction Eurp C € 51,20 16,47 6,70 *%  Eurp Large-Cap Vle Eq 4240 | SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT (EUROPE)
R-co € Crédit C € 45411 4,64 1,90 ook Kk € Corporate Bond 1.013,32 | Schroder ISF Emerg Eurp C 4131 3055 1489  okkkk Emerg Eurp Eq 963,45
R-co Families and Entprenu 124836 2214 611 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 53,19 | Schroder ISF EURO Bond CD 1263 769 296 kkkkk € Dvsifid Bond 1573,56
R-co Valor C € 232497 2621 6,62 hkxkk  €Flex Allocation - Gbl  2.357,02 | Schroder ISF EURO Corp Bd 573 898 410 kkkkk € Corporate Bond 958598
G GliC Schroder ISF EURO Eq C Dis 33,08 21,55 8,00 k%%  Eurozone Large-Cap Eq 333431
SABADELL ASSET MANAGEMENT SGlI Schroder ISF EURO Govt Bd 712 7,49 2,65 2.2.0 2.4 € Gov Bond 1.072,95
Inversabadell 10 Base 10,86 271 -0,10 *% € Cautious Allocation - 197,85 | Schroder ISF EURO Liq C Ac 12424 054  -0,58 Mny Mk - Other 282,35
Inversabadell 25 Base 11,48 4,79 0,57 Yk € Cautious Allocation - 831,54 | Schroder ISF EURO S/TBd A 4,06 065 014 *%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 684,16
Inversabadell 50 Base 9,83 10,28 1,79 *% € Moderate Allocation - 164,88 | Schroder ISF Eurp Lrg C C 15277 20,02 6,80 *kx* Eurp Large-Cap Blend Eq 417,57
Inversabadell 70 Base 10,12 1425 291 *%* € Aggressive Allocation 5500 | Schroder ISF Eurp Vle C Ac 7379 1591 4,68 I Eurp Large-Cap Vle Eq 442,57
Sabadell América Latina BI 839 1050 340 * _ Latan Eq 2% | Schroder ISFEwpDivMxms 13213 1354 603 *x%  EupEquity-lhome 697,39
Sabadell Asia Emergente Bl 1385 135 716 ** Asia ex Jpn Eq 8457 | Schroder ISF Eurp Eq Yid A 177 1286 640 ok k Eurp Equity-Income 121,90
Sabadell Bonos Emerg Base 16,70 11,58 1,82 %%  Gbl Emerg Markets Bond 66,04 | Schroder ISF Eurp Smir Com 33,32 7,70 1,85 Xk Furp Small-Cap Eq 14437
Sabadell Bonos EspaiaBase 2019 535 296  dekkk € Dusifid Bond 2284 | Schroder ISF Eurp Spec Sit 18374 3288 1017  kx  EuplargeCapGwEq 584384
Sabadell Bonos € Base 1075 380 L6  dokk € Dysifid Bond 5049 | Schroder ISF Glb InflLnkdB 340 615 129 xskkk  GblInflation-LinkedBo 89631
Sabadell Délar Fijo Base 16,92 1031 0,84 ok $ Dvsifid Bond 3593 | Schroder ISF Italian EqA 26,86 255 1172 - Italy Eq 17643
Sabadell Emergente Mix. Fl 1328 13,74 3,53 * %%  Gbl Emerg Markets Alloc 67,20 Schroder ISF Wealth Presy 20,97 5,72 0,46 ok £ Flex Allocation - Gbl 18,06
Sabadell Espafia Blsa Base 8,97 282 -0,60 * %k Spain Eq 72,21 N
Sabadell Espafa Divdo Base 16,89 8,18 4,71 * kK Spain Eq 145,85 STANWAHRS.ARL.
Sabadell Estados Unidos Bl 1726 2717 1047 %  US Large-Cap Blend Eq 339,39 | Indépendance et Expansion 49036 16,61 3,87 S¥kdokk France Small/Mid-Cap Eq 233,94
Sabadell £ Yld Base 20,59 6,18 2,05 * %k €H YId Bond 211,45
d ! ! ! SWISSCANTO ASSET MANAGEMENT INTERNATIONA
Sabadell Euroaccion Base 1500 21,39 2,61 %  Eurozone Large-Cap Eq 183,08 — —
Sabadell Europ Blsa Base 459 2381 552 % Eurp Large-Cap Blend Eq 174,68 | SWC(LU) BF Vision € AA 7209 699 153 *kk € Dusifid Bond 242,04
Sabadell Europ Valor Base 1061 20,97 403 %%  EurpLarge-Cap Vle Eq 14456 | SWC(LU) EF Gbl Energy AT 73675 829 371 *hKk Sector Eq Energy 19,30
Sabadell Financial Capital 1250 687 250 * € Subordinated Bond 17,98 | SWC(LU) EF Gbl Innovation 357,22 2878 990 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 45,21
Sabadell Fondtes LP 837 -050 -049 *dk € Gov Bond - Sh Term 46,63 | SWC(LU) PF Resp Ambition 14598 15,38 582 K%k kx € Moderate Allocation - 48,04
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VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20”18 BADI?OS RATING GIF LIQUIDATIVO 20%18 SA?VEIOS RATING GIF
SWC (LU) PF Resp Balance ( 18512 1194 4,36 *k** € Moderate Allocation - 158,41 | Dalmatian 9,27 5,66 164 *kk € Cautious Allocation - 30,34
SWC (LU) PF Resp Select (E 121,10 821 274 Sdokx € Cautious Allocation - 18591 | Principium P 14,76 10,19 471 *% Eurp Large-Cap Blend Eq 35,23
SYCOMORE ASSET MANAGEMENT Tarfondo. 14,20 0,96 0,35 Jkk%* € Dysifid Bond - Sh Ter 30,57
: UBS Capital 2 Plus 6,74 9,11 3,95 * kK € Flex Allocation 85,20
Sycomore Allocation Patrim 137,00 571 1,68 *% € Moderate Allocation - 581,29 UBS Espafia Gest Atva P 129 1504 431 o Spain Eq 1874
Sycomore L/S Opport A 39915 752 1% Alt-Long/Short Eq-E 50577 | g5 Retorno Activo P 651 687 288  kk%  €Cautious Alloation- 18237
Sycomore Partners | 1.669,83 291 0,30 Jokk € Flex Allocation 681,82 UBS Valor P 612 040 050 X% €Dvsifid Bond - Sh Ter 79.80
Sycomore Shared Gw A 43117 1945 856  Kkkdhk Eurozone Flex-Cap Eq 440,47
Synergy Smaller Cies A 733 197 618 kkx  Euomnesmall-Gapbq 14132 | UNIGESTSGIIC
Fondespafia-Duero Gar. Blsa 387,06 -080 -0,17 Guaranteed Funds 57,31
SYZASSETMANAGEMENTI(CUXEMBOURG)SH Fondespafia-Duero Gar 2022- 83,52 0,06 0,64 Guaranteed Funds 90,11
OYSTER Dynam Allocation C 207,07 8,42 3,29 kK £€ Flex Allocation 20,21 Unifond 2020-11 9,89 -0,57 0,03 Guaranteed Funds 31,18
OYSTER € Fixed Income C£€ 273,58 7,92 2,15 2.2.2.2.¢ € Dvsifid Bond 80,78 | Unifond 2020111 1,71 099  -044 Guaranteed Funds 31,47
OYSTER Eurp Corporate Bds 277,62 475 1,72 Jok ok € Corporate Bond 90,23 | Unifond 2021-1 1055  -0,18 037 Guaranteed Funds 49,92
OYSTER Eurp Opps C£€2 4919 1918 315 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 22811 | Unifond 2024-IV 1095 417 120 Guaranteed Funds 379,49
OYSTER Italian Opport C € 4229 2654 1133 ** Italy Eq 27,26 | Unifond Audaz 5978 128 286 *k € Flex Allocation 45,89
OYSTER MIt-Asst Dvsifid C 305,47 9,96 083 *%x% € Flex Allocation - Gbl 81,26 | Unifond Blsa Gar 2020-1V 83 077 011 Guaranteed Funds 77,07
THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. Unifond Blsa Gar 2023-X 90,59 1,67 1,30 Guaranteed Funds 136,21
Threadneedle (Lux) Pan Eur B0 336 1458 kkkkk  EupSmall-GpEg 59498 ﬁ:::::j E(r):esrg . 12?52 123§ ?éz PR Emﬁg M“g:ite';t: 10;21112
TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT Unifond Emprendedor 6263 879 104 *% € Moderate Allocation 107,87
Tikehau Credit Plus A 136,92 3,82 213 kkkk £ Flex Bond 509,54 | Unifond Fondtes LP A 99,08  -075 -0,53 *%*%  €GovBond - ShTerm 46,30
Unifond Mix Rta Fija A 13,54 255 -0,20 * € Cautious Allocation 73,45
I M P Unifond Mix Rta Variable A 64,80 10,89 134 * € Agaressive Allocation 21,13
Trea Cajamar CP 12527 1g2 033 € Mny Mk 50524 | Unifond Mod 6700 487 007 * € Cautious Allocation 549,70
Trea Cajamar Crec 1.283,25 8,73 1,26 ok € Moderate Allocation 151,99 | Unifond Rta Fija CP A 722 055  -0,63 £ Ultra Short-Term Bond 143,92
Trea Cajamar Patrim 1.279,85 485 157 ok k € Cautious Allocation 520,35 | ynifond Rta Fija € A 124869 024 0,65 % €Dysifid Bond - Sh Ter 96,27
TREETOP ASSET MANAGEMENT SA Unifond Rta Variable Espafi 36093 701 353 *k Spain Eq 49,16
TreeTop Convert Internatio 155 1607 037 xk  ConvertBond-Gbl€He 12697 | Jnifond Rta Variable €A UM 1827 55 *__ Eurozone Large-(ap Eq 3228
N Unifond RF LP A 105,49 1,16 0,16 *kkk € Dysifid Bond - Sh Ter 62,30
TRESSIS GESTION SGIIC
- - UNIGESTION
Adriza GbI R 1237 1289 3,40 %% €Flex Allocation - Gbl 34,08
Adriza Neutral 1584 1424 151 *kxk € Moderate Allocation - 94,95 Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 349152 19,32 8,05 k*** Eurp Large-Cap Blend Eq 1.997,94
Boreas Cartera AtvaR 87,60 2184 639  skkkk  €FlexAllocation - Gbl 46,91 | UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE
Harmatan Cartera Conserv 11,84 522 0,58 *% € (autious Allocation - 4035 | UBAM Convert Eurp AC€ 158625 48 099 Sk Convert Bond - Eurp 3436
Mistral Cartera Equilibrad 813,76 14,46 4,20 *%%* € Moderate Allocation - 139,48
UNION INVESTMENT LUXEMBOURG SA
TRIODOS INVESTMENT MANAGEMENT B.V. . —

- — UniAsiaPacific A 136,04 19,94 7,99 Yk Asia-Pacific ex-Japan E 491,62
Trfodos €.Bond Impact €R 36,39 4,24 111 ok k € Dvsifid Bond 307,28 UNiEM Fernost A 173654 1451 5.5 kK Asia ex Jpn g 13143
Triodos Pioneer Impact € R 4480 33,65 8,78 P 2.0 ¢ Gbl Flex-Cap Eq 347,75 UNiEM Osteuropa A 2135 202 941 . Emerg Eurp Eq 11248
UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. UniEuropa Mid&Small Caps 5386 2490 791 *k Eurp Mid-Cap Eq 243,83
UBAM Corporate € Bond AC € 202,62 533 2,17 Kk K € Corporate Bond 84,69 UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
UBAM Dr Ehrhardt GermanEq  1.78952 1491 526 ok k Germany Eq 25,26 ) - )

UBAM Dynam € Bond AC € 25203 03 03 % €Cororate Bond - ShT 16508 UniFavorit: Aktien 158,05 2322 10,35 Jook kK GbI‘L‘arge-Cap Gw Eq 4.439,39
UBAM € Bond AC € 108280 712 260 Ak € Gov Bond 127,89 UniKapital 10989 116  -0,19 %% € Dysifid Bond - Sh Ter 287,20
UBAM Eurp Eq AC€ 16827 2237 6,38 *k* Eurp Large-Cap Blend Eq 33130 UniNordamerika 349,73 3268 13,05 *%%  US Large-Cap Blend Eq 290,67
UBS FUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A. UNIVERSAL-INVESTMENT GMBH

UBS (Lux) BF £ Flex P acc 43595 949 341 kkkk € Dysifid Bond 215,86 | Leonardo Ul G 15687 1457 713 hokkokk € Flex Allocation 62,09
UBS (Lux) BF € Hi YId € P- 21406 881 406  kkkk €H YId Bond 2.064,25 UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA

UBS (Lux) BFConvert Eurp € 154,38 6,65 1,85 ook Kk Convert Bond - Eurp 535,44

UBS (Lux) BS Convt GIbl € 1549 1104 413 kokkkx ConvertBond-Gbl€He 385308 | Berenberg Aktien Strategie 8587 2944 581 Germany Eq 82,95
UBS (Lux) BS € Corp € P-ac 15,82 589 1,88 Kok K € Corporate Bond 964,88 | FPM F Stockp Germany All C 346,65 19,97 418 % Germany Small/Mid-Cap E 46,27
UBS (Lux) BS Sht Term € Co 12320 050  -0,26 * € (Corporate Bond - Sh T 55413 | FPMF Stockp Germany Small 293,64 1272 104 % Germany Small/Mid-Cap E 56,41
UBS (Lux) EF € Countrs Opp 105,78 19,63 8,31 *k%%*  Eurozone Large-Cap Eq 554,85

UBS (Lux) EFEurp Oppo (EU 91122 2226 925 %Ak Eurp Large-Cap Blend Eq 12787 | VECTOR ASSET MANAGEMENT S.A.

UBS (Lux) EF Mid Caps Eurp 122942 3087 1170  Skkxk Eurp Mid-Cap Eg 179,07 | Vector Navigator C1 Acc 229671 2220 828 k%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 202,92
UBS (Lux) ES S Caps Eurp € 409,75 2938 10,85 Kk Kk Eurp Small-Cap Eq 231,39

UBS (Lux) KSS Eurp Eq Val 209 148 83 X% _Eurp Large-Cap Blend Eq 98,93 | YONTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A.

UBS (Lux) KSS GIbl Allc (E 1494 13,70 573 *%% € Flex Allocation - Gbl 333,94 | Variopartner Tareno GIbWat 220,75 29,85 754 * kK Sector Eq Water 135,99
UBS (Lux) KSS GlIbl Allc Fo 12,86 13,50 493 k% €Flex Allocation - Gbl 4851 | Vontobel Absolut Ret Bd (E 94,60 6,56 217 Alt - Long/Short Credit 105,86
UBS (Lux) KSS Ghl Eqs $ € 2614 3269 9,08 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 66,88 | Vontobel € Corp Bd Mid YId 10994 809 294 hkkkk €(orporate Bond 216746
UBS (Lux) Md Term BF €P A 204,09 073  -017 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 162,62 | vontobel € Bond A € 155,22 8,27 323 I £ Dysifid Bond 56,09
UBS (Lux) Mny Mk € P-acc 82329 04 047 Ehny Mk 161278 | yontopel Eurp Eq A € 29487 2635 764 *kx  EuplageGpGwEq 36209
UBS (Lux) Mny Mk Invest € 43406  -044  -0,50 € Mny Mk 160,46

UBS (Lux) SF Balanc (EUR) 274954 10,78 3,84 *%% € Moderate Allocation - 65850 | VP FUND SOLUTIONS (LIECHTENSTEIN) AG

UBS (LUX) SF Eq (EUR) P-ac 498,36 17,29 6,91 *k Gbl Large—(ap Blend Eq 81,86 S Mny Mk Fund €B 1.028,74 -0,64 -0,66 £ l\/lny Mk 240,66
UBS (Lux) SF Fixed Income 1.034,34 291 0,40 * %k Gbl Bond - € Hedged 118,97

UBS (Lux) SF Gw (EUR) P-ac 354656 1376 523 *xx € Aggressive Allocation 14918 | WELZIA MANAGEMENT SGIIC

UBS (Lux) SF YId (EUR) P-a 343247 8,23 2,57 J*xx € Cautious Allocation - 977,28 | Welzia Ahorro 5 11,03 485 0,15 %% € Cautious Allocation - 80,29
UBS (Lux) SS Fixed Income 22247 2,71 0,40 * %k Gbl Bond - € Hedged 55,28 Welzia Gbl Opport 213 1798 170 € Flex Allocation - Gbl 35,47
UBS GESTION SGIIC Welzia Wrd Eq 1292 1848 5,65 Gbl Large-Cap Gw Eq 49,03
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