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Ventajas que el Brexit brinda a

Por Matthew Lynn Director ejecutivo de Strategy
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Trabajo decreto el cerrojazo ala
industria sin analisis econémico

La medida, criticada por las patronales, provoco caos por su falta de preparacion

El Ministerio de Trabajo aprobd el
cerrojazo de la economia del 30 de
marzo al 9 de abril sin realizar nin-
gun tipo de analisis previo sobre las
consecuencias econémicas que
podria suponer la medida y sin nin-

gun estudio sobre cémo debia rea-
lizarse, segun reconoce dicho depar-
tamento en la memoria de impac-
to normativo. Este Real Decreto-
ley, que fue duramente criticado por
las organizaciones empresariales,

provoco un auténtico caos en la
industria e importantes cambios de
criterio durante su aplicacion por
su escasa preparacion ya que no
tuvo en cuenta, por ejemplo, aspec-
tos como los tiempos necesarios

pararealizar las paradas de las gran-
des plantas sidertrgicas con segu-
ridad. De hecho, las empresas tuvie-
ron que esperar hasta altas horas
para conocer el texto definitivo en
el BOE. PAG. 6

OHL venceyse
libra de pagar
por el tren de
Navalcarnero

El Supremo inadmite el
recurso de Madrid

OHL se ha anotado una victoria
judicial frente a Comunidad de
Madrid por el tren de Navalcar-
nero. El Tribunal Supremo ha
inadmitido el recurso de casa-
cion interpuesto por el Gobier-
no madrilefio. PAG. 14

MADRID Y BARCELONA:

Las familias duplican su
ahorro con la covid-19
hasta 21.367 millones

Supone el 11,2% de la renta disponible

El ahorro bruto de los hogares se
ha situado en 21.367 millones deses-
tacionalizados en el primer trimes-
tre, el equivalente al 11,2% de la renta
disponible de las familias de este

periodo. Esto supone duplicar las
cifras del mismo trimestre del afio
pasado, cuando los hogares ahorra-
ron 11.757 millones, el 6,2% de la
renta disponible. PAG. 11

Los médicos piden 3.000 camas
UCI para no colapsar en otoiio

PAG.7

Los salarios pactados
hasta mayo suben casi un
2%, con un IPC negativo

La negociacion colectiva queda paralizada

Los salarios pactados hasta mayo
suben casi un 2% pese a un IPC que
arroja una caida interanual del 0,9%.
Entre eneroy mayo, los 63.529 tra-
bajadores incluidos en los 107 nue-
vos convenios colectivos pactados

tendran una subida salarial del 1,96%
mientras que los 10.298 trabajado-
res afectados por los 87 nuevos con-
venios de empresa disfrutaran de
una subida del 1,54%, algo menor
desde la reforma de 2012. PAG.34

Descarbonizar las islas
costara 26.000 millones

Un informe de Deloitte cifra el ahorro en
35.000 millones . PAG.15
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Sin ningtin asesoramiento
Diaz aprobd el cerrojazo ala acti-
vidad econémica de abril por el
Covid sin hacer ningun tipo de
analisis previo de sus efectos en el
tejido productivo. Queda en evi-
dencia la irresponsabilidad de la
ministra al actuar de ese modo.

Victoria judicial

El Supremo da la razén a OHL
que no tendra que pagar por el
tren a Navalcarnero, como recla-
maba la Comunidad de Madrid.
El fallo libera a la firma del de-
sembolso de hasta 355 millones
por la infraestructura.

Mayores costes laborales
A pesar de los minimos registra-
dos por el IPC, los salarios pacta-
dos han subido un 1,96% hasta
mayo. La presion de CCOO, a tra-
vés de la negociacién colectiva,
contribuye a elevar los costes la-
borales de las empresas.

Impulso ecolégico

Endesa implantara un sistema
energético completamente des-
carbonizado en 2040 en los terri-
torios no peninsulares. Con ello,
estas areas lideraran la transicién
ecoldgica con diez afios de antela-
cion sobre los objetivos.

Habla claro de los Ertes
Hervella asegura en elEconomista
que “muchos empresarios han
adelantado de su bolsillo el dinero
de los Ertes”. Habla claro sobre
los problemas que ha generado el
colapso del Sepe, que ha retrasa-

. =
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LA TERCERA (CHILE)

La actividad retrocede
aniveles de 2012

Las cifras econémicas estan
siendo malas y lo van a seguir
siendo al menos durante junio.
Esa es una de las primeras lec-
turas que se hace luego de co-
nocer que el Indice de Activi-
dad Econémica (Imacec) de
mayo se contrajera 15,3%. Esta
baja es la mayor desde que
existen cifras mensuales, en
1983. Con esta cifra, la econo-
mia acumula una caida de
5,6% entre enero y mayo. En
términos desestacionalizados,
la actividad volvio a niveles de
septiembre de 2012, es decir,
casi 8 afios perdidos. Esto da
cuenta del impacto que esta te-
niendo en la actividad econo-
mica las medidas implementa-
das para contener la propaga-
cién del virus y que estan
afectando principalmente a los
sectores ligados al comercio.

VEDOMOSTI (RUSIA)

Fuerte recuperacion del
PMI manufacturero

En junio, el PMI manufacture-
ro (calculado por IHS Markit
basado en una encuesta a di-
rectivos) aumento a 494 pun-
tos desde 36,2 puntos en mayo.
Por lo tanto, el indice se acercé
alalinea de 50 puntos, que se-
para el crecimiento de la acti-
vidad empresarial de la rece-
sién. Las encuestas del Centro
de Estudios de Mercado de la
Escuela Superior de Economia
también indicaron un posible
cambio en la tendencia del de-
sarrollo industrial en junio. La
produccion y los nuevos pedi-
dos crecieron por primera vez
en un afio, segun los analistas
de THS Markit.

o

El Tsunami ..M

¢Relevara Diaz a Iglesias
al frente de Podemos?

Se comenta en Podemos que la la-
bor de Yolanda Diaz al frente del
Ministerio de Trabajo esta siendo
muy bien valorada por las bases
de Podemos. De hecho, en algu-
nos foros de la formacién ya se
habla de ella como una posible
candidata a relevar al secretario
general Pablo Iglesias en el futu-
ro. Las preferencias que las bases
parecen mostrar por Diaz esta
sorprendiendo a muchos en la zo-
na noble de Podemos. Primero
porque conviene recordar que la
titular de Trabajo pertenece a Iz-
quierda Unida. Y segundo porque
hasta ahora la clara favorita a re-
levar a Iglesias era la ministra de
Igualdad, Irene Montero. Pero
en Podemos comentan que el tra-
bajo de esta tiltima no esta gus-
tando en las bases de la formacién
al “sumar mas errores que acier-
tos”. Todo lo contrario a lo que,
dicen, ocurre con Diaz que “en
poco tiempo se ha ganado el res-
pecto de los morados mas escépti-
cos”. A pesar de todos los apoyos,
en Podemos saben que el relevo

Pablo Iglesias, vicepresidente del Gobierno. ert

de Iglesias se antoja ahora mismo
lejano. “Pero podria darse una vez
concluya esta legislatura”, avisan
desde el partido morado.

Reactivacion de reservas
que sorprende en Airbnb

El consejero delegado de Airbnb,
Brian Chesky, comentd hace po-

Las busquedas

en la plataforma
se multiplicaron
por cuatro durante
el mes de junio

co mas de una semana que la cri-
sis provocada por el Covid ha he-
cho que la compafiia perdiera en
mes y medio el trabajo de doce
afios. A pesar de estas palabras, se
comenta que el ambiente en la fi-
lial espafiola es mas optimista.
Por lo visto, hay claros sintomas
de recuperacion. El mas claro es
el aumento en las busquedas de
alojamiento en Espafia que, segun

dicen, se multiplicé por cuatro en
junio. Ademas, cuentan que las
reservas en los ultimos quince di-
as han aumentado respecto al
mismo periodo del afio pasado.
Estos datos positivos han sor-
prendido hasta en la propia em-
presa, que no se esperaba una
reactivacion de las reservas como
la que est4 habiendo. “Si todo si-
gue igual, es probable que poda-
mos salvar el afio”, afiaden desde
la plataforma de alquiler de aloja-
miento turisticos.

Quejas por la falta de
seguridad de Ryanair

Ryanair acumula quejas por la
inaceptable transgresion que esta
realizando de las recomendacio-
nes de seguridad para volar por el
Covid. A las denuncias de los tra-
bajadores por no dotarles con las
medidas de seguridad adecuadas,
se unen ahora protestas en redes
sociales de viajeros, que dan fe de
que la aerolinea incumple medi-
das clave como la toma de tempe-
ratura. “Ademas los aviones van
llenos a reventar. Da miedo volar
asi”, dice una clienta.

do el cobro de las prestaciones.
El pulso de

los lectores Eﬁb

Para ganar dinero comprando
y vendiendo acciones, no hay
que tener ninguna prisa en
comprar acciones, sino que
hay que esperar a comprar las
acciones cuando han bajado
mucho de precio. Y solo ven-
derlas cuando haya subido mu-
cho el precio.

@ BOLSISTA PROFESIONAL

También puede ser que no nos
fiamos de la gestién que hacen
de los planes de pensiones'y
fondos de inversion, en los que
pierdes dinero, pero las comi-
siones que cobrar si suben.
Alo mejor si cobrasen las co-
misiones sobre los beneficios,
aportariamos mas. Lo dejo ahi.
@l

Todos los sectores productivos
reclaman mayor seguridad pa-
ra ellos. En Espafia hay cierta
inseguridad (situacion interna-
cional y geografica).

@ BKO

sQué ocurre si una persona ha
ahorradoy ha decidido inver-
tir ese dinero en una vivienda
(en muchos casos con una hi-
poteca) para alquilarla? ;Es un
rico especulador y opresor de
los pobres? Falso.

@ VOXERO

Alguien que sabe de economia
le da unas recomendaciones,
que suscribiria cualquier otro
economista, pero nuestro pre-
sidente a lo suyo, va por delan-
te la ideologia, los prejuicios y
el satisfacer las demandas
ideoldgicas de sus socios. ;Qué
puede salir bien?

@ JOSH

Nacionalizar empresas no sue-
le salir bien. Basta recordar
ejemplos como Santana.

@ MUYLIBERAL
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En clave empresarial
Una reforma ain util para las empresas

Uno de los avances que supuso la reforma laboral de 2012 consistid
en que los empresas pudieran dar prevalencia a sus propios conve-
nios, en lo que respecta a negociaciones salariales, frente a lo que les
marcan los acuerdos sectoriales. En los afios posteriores son pocas
las firmas que negociaron sus propios convenios (representan un
8,3% del total), pero eso no quiere decir que sean inutiles. Al contra-
rio, ahora que se plantea otra crisis, es cuando, por primera vez,
existe un medio para evitar un error tan grave como el cometido en
2009. En plena recesion, miles de empresas se vieron obligadas a su-
bir salarios. Ahora , el PIB vuelve a caer y los sueldos muestran una
desproporcionada tendencia al alza (suben casi un 2% hasta mayo
con un IPC negativo) a la que se debe poner coto. De lo contrario,
los costes laborales asfixiaran al tejido empresarial.

Ocasion para fondos especialistas en crisis

Los fondos cuya especialidad es invertir en empresas en apuros eco-
némicos llegaron preparados a esta crisis. La epidemia fue imprede-
cible, pero las gestoras llevaban tiempo esperando un empeora-
miento del ciclo econdmico. Por ello, cuentan, a escala mundial, con
reservas de liquidez de mas de 60.000 millones. Ademas, se presen-
tan ante ellos una ocasion de oro para ganar un mercado que siem-
pre se les resistio: Europa. A diferencia de EEUU, donde este tipo de
financiacioén alternativa a la bancaria es usual desde hace décadas, el
Viejo Continente se mostrd reacio a ella incluso entre 2008-2012.
Ahora, sin embargo, puede ser la inica salvacién para miles de em-
presas europeas, especialmente en el segundo semestre, el periodo
en el que se esperan los efectos mas duros de la actual crisis.

El 5G puede salvar los eventos de masas

El futuro de festivales, actos deportivos y otros acontecimientos de
masas tiene posibilidad de reinventarse si confia en las tecnologias
ya en desarrollo como el 5G. La super-banda ancha mévil es capaz
de identificar miles de rostros en tiempo real, cruzar bases de datos
y determinar qué nivel de riesgo puede representar cada individuo.
Si quiere sobrevivir, el sector no puede quedarse parado esperando
una solucién atin tan incierta como una nueva vacuna. Debe por ello
invertir y prepararse para sacar el maximo rendimiento del 5G.

Irresponsable gestion de Trabajo

Son bien conocidas las preocupantes circunstancias
que rodearon a la decisiéon del Gobierno de imponer
la paralisis de toda actividad no esencial, en los dias
previos a Semana Santa y durante ese mismo periodo
vacacional. Economia expreso sus recelos ante una
medida tan extrema y en ningin momento se consul-
td a las patronales de los sectores més afectados, la
industria expecialmente. Sin embargo, la lectura de la
memoria econémica que acompaiid a ese Decreto-Ley
delata una realidad todavia mas grave. El Ministerio
de Trabajo impulso6 la medida sin contar con analisis
previos, no sélo acerca de las consecuencias que podia
acarrear el cerrojazo de la economia. Tampoco se ase-
sor6 en lo mas minimo a la hora de trazar una hoja de
ruta sobre cémo debia llevarse a cabo esta congela-
cién de la actividad. Sin duda, la improvisacion, las
decisiones unilaterales y los virajes bruscos en las deci-
siones (el presidente Sanchez descartd en un primer

momento acometer un paron de
este envergadura) han marcado
la gestion del Gobierno, desde
que decreto el estado de alarma,

Una decisiéon ex-
trema, como es
paralizar la indus-
tria, deberia haber

contado con el amediados de marzo. Sin embar-
adecuado aseso-  go, en la actuacion de Trabajo se
ramiento cometié una temeridad que va

mas alla de la incertidumbre que

crean los cambios de criterio sin
clara justificacion. El permiso forzoso de los trabaja-
dores de las fabricas supuso un sobrecoste, imprevis-
to y no pactado, para las empresas. Pero lo realmente
grave es que una medida de excepcién como ésta puso
en peligro la integridad de las cadenas de suministros
de la economia. Es mds, también comprometio las
cadenas exportadoras hacia otros mercados, que tanto
tiempo costd poner en marcha. Al menospreciar estos
riesgos, Trabajo actué de manera irresponsable.

Un esfuerzo vano
del sector privado

Las familias y empresas espafiolas dan ejemplo en
reduccion de deuda. No es un fenémeno derivado
de la actual crisis. El modo en que el sector priva-
do se afand en bajar su pasivo, tras las turbulencias
del periodo 2008-2012, hizo que esa variable, ya en
2019, registrara minimos no vistos desde 2003. El
sector publico sin embargo sigui6 el camino opues-
to. El avance de su deuda ya provocd que su mar-
gen para desplegar estimulos contra la crisis del
Covid fuera limitado. Lejos de corregirse la tenden-
cia al alza, el Banco de Espafia ya alerta de que puede
llegar a un nivel inaudito del 130% del PIB, lo que
desequilibrara al conjunto de la economia. Ademas,
diluir4 los efectos beneficiosos del esfuerzo de sanea-
miento que el sector privado acometio.

Ahorro embalsado
por miedo a la crisis

Los datos de Contabilidad Nacional relativos al pri-
mer trimestre estan muy lejos de poder calibrar el
impacto de la actual crisis, ya que s6lo abarcan las
dos primeras semanas del confinamiento. Sin embar-
go, revelan un importante cambio en el comporta-
miento financiero de las familias. Su volumen de
ahorro se situd, hasta marzo, en el 11,2% de larenta
disponible, una tasa que doblaala del afio pasado.
Ante una crisis de demanda como la actual esa cifra
podria inspirar optimismo, ya que implica un gran
potencial a la hora de reanimar el consumo. Pero
la impredecible evolucién del virus (con posibles
rebotes) y, sobre todo, el miedo a los efectos que la
recesion tendra tras el verano hacen pensar que
todo ese ahorro extra permanecera inmovilizado.

El grafico
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ESPANA LIDERO LOS DESCENSOS CON UN 72,7%. A pesar de la
relajacion de las medidas de confinamiento en mayo, el nimero de
coches nuevos matriculados cayé un 52,3% respecto al afio anterior,
tras haber descendido un 55,1% en marzo y un 76,3% en abril. Por
paises, Espafia registrd la mayor caida (72,7% interanual), mientras que
las cifras en Alemania, Francia e Italia fueron de alrededor del 50%.

La imagen

A MARINA, CONFINADA POR COVID-19. La Xunta ha ordenado el confinamiento durante cinco dias de la
comarca de A Marifia, en Lugo (Galicia) por el brote de coronavirus que ya afecta a un centenar de personas. La
medida, que afecta a unos 70.000 habitantes de la comarca, entré en vigor en la medianoche del domingo. ere
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VENTAJAS QUE EL ‘BREXIT BRINDA YA A LA ‘CITY

o

= Matthew
A Lynn

Director ejecutivo de Strategy Economics

Los hedge funds se estableceran en

Paris, y los brokers se trasladaran a
Dublin o Amsterdam. Si habia un &mbito que
iba a ser golpeado por el Brexit, era la City de
Londres. En el mejor de los casos, tendria
que suplicar para permanecer dentro del
Mercado Unico de servicios financieros y
adoptar las reglas que Bruselas disefiara... En
el peor de los casos, dejaria de existir.

Y sin embargo, seis
meses después de iniciar
el Brexit, algo mucho mas
interesante sucede. La City
se libera gradualmente de
la UE. Desde las normas
sobre el comercio de accio-
nes, hasta las finanzas sos-
tenibles, pasando por el
comercio de derivados, los
mercados financieros des-
cubren - 0 quiza redescu-
bren - que el poder de
regularse a si mismos puede ser enormemen-
te valioso. A medio plazo, se creara un cen-
tro financiero renovado, que también puede
prosperar.

Queda por ver qué tipo de acuerdo se fir-
mara finalmente con la UE una vez que el
periodo de transicion se termine a finales de

T odos los bancos huiran a Frankfurt.

historia

La directiva europea
sobre instrumentos
financieros es una
de las peores de la

este afio. Los pronésticos no son exactamen-
te prometedores. En temas que van desde la
pesca hasta las ayudas estatales hay poco
terreno comun. Reino Unido podria salir sin
un acuerdo.

Sin embargo, a medida que avanza el aflo
2020, incluso en medio de de una epidemia,
la City ha empezado a darse cuenta de que
jugar segun sus reglas no es un resultado tan
terrible. Vimos un ejemplo el mes pasado. El
Gobierno britanico decidi6 obviar las nue-
vas reglas de la UE sobre la liquidacion de
las transacciones en acciones. ;Un proble-
ma?: en realidad no. El protocolo de la UE -
titulado Reglamento de Depdsitos Centrales
de Valores - es un buen ejemplo de las equi-
vocaciones de Bruselas.
Toma un problema en gran
parte inexistente (muy
pocas operaciones no se
liquidan), lo aborda con
reglas enormemente engo-
rrosas, completadas con
brutales sanciones finan-
cieras por incumplimien-
to. Mientras ignora una
cuestién mucho mas gran-
de: muchas compaifiias
cotizadas estan colapsan-
do en gran parte porque ya hay demasiada
regulacién y un nuevo conjunto de directi-
vas no es la mejor manera de empezar a arre-
glarlo. Ignorando esas reglas, la City puede
empezar a construir un mejor mercado de
pequeiia capitalizacion - y probablemente
atraer a muchas empresas europeas de alto

ISTOCK

crecimiento que buscan un lugar barato y
efectivo.

Hay otros ejemplos. El Tesoro ha indica-
do que Reino Unido podria no adoptar las
nuevas normas de la UE sobre finanzas sos-
tenibles disefiadas para evitar que los gesto-
res de fondos comercialicen activos como
ecoldgicos cuando en realidad no lo son. Es
cierto que hay necesidad de ello. Un produc-
to financiero siempre debe ser descrito con
precision. Y sin embargo, como tantas veces,
las reglas de la UE son inabarcables y com-
plejas. La directiva sobre finanzas sosteni-
bles tiene 9.580 palabras, notas a pie de pagi-

naincluidas, de una jerga legal densamente
escrita. En realidad, la préspera industria bri-
tanica de gestion de fondos estara mejor si
ignora esas normas y ahorrara recursos que
podran utilizarse para invertir en empresas
y generar mejores rendimientos para los
inversores (mas o menos el sentido de la ges-
tién de fondos, pensemos en ello). Mientras
tanto, en sus ultimos planes para la regula-
cion financiera post-Brexit, el Tesoro prome-
te normas sobre la regulacién bancariay de
derivados que seran significativamente dife-
rentes de las de la UE, y luego dejara que Bru-
selas decida si coinciden con las suyas.

Paso a paso, la City, bajo el control del Banco
de Inglaterray el Tesoro, da forma a su pro-
pio sistema de regulacion. Es cierto que hay
riesgos en eso: puede perder el acceso a los
mercados europeos. Eso es importante. Los
servicios financieros britanicos al resto de
Europa constituyen el 21% del total de los
servicios britanicos vendidos en todo el con-
tinente, y eso es mucho mas de lo que impor-
tamos. Y sin embargo, a pesar de eso, sigue
siendo la decision correcta.

Enrealidad, cuanto mas innovadora y dina-
mica es una industria, mas se beneficia de
una reglamentacion ligera y flexible. Puede
evitar errores de manera sencilla y rapida,
como el que representan las normas prolijas
de la UE sobre el comercio de valores - la
Directiva sobre los mercados de instrumen-
tos financieros se considera, con razén, como
uno de los peores instrumentos de regula-
cion de la historia - antes de que ellos tam-
bién lo hagan.

CAZANDO ZOMBIS EN LA ECONOMIA

Directora General de AFFLELOU Esparia

esde hace algun tiempo estamos

D viendo que la digitalizaci6én ha con-
vertido a muchas empresas y a
muchos profesionales en zombis. Esos per-
sonajes miticos, los zombis, que estan lite-
ralmente muertos, que viven anclados en el
pasado, que son toxicos, pero ain no se han
dado cuenta. Estan presentes y siguen andan-
do por ahi, como si tal cosa, cuando en rea-
lidad su existencia no tiene razén de ser. El
peligro de toparte con un zombi es que puede
llegar a contagiar y dicen que, si te muerde,
te puede convertir también en uno de ellos.
Lo peor es que no son faciles de recono-
cer, ni esas empresas que estan fuera de juego
porque les han cambiado las reglas del mer-
cado y no se han enterado, ni esos profesio-
nales que no han sabido reinventarse, y aque-
llo alo que se dedicaban ya no tiene valor. Y
ahora mi reflexién va mas alla. Con el COVID-
19y con el periodo de confinamiento que
hemos vivido, muchos habitos han cambia-
do de forma radical. Entran en juego los habi-
tos zombis, esos que ya no son relevantes y
que han sido sustituidos sin darnos cuenta.
Hay personas que se han sentido aqueja-
das por el sindrome de la cabafia y alos que

ahora les da mucha pereza salir a la calle,
hacer planes, socializar con otros. Incluso en
una sociedad tan relacional como la espafio-
la, en la que el contacto fisico parecia que era
algo inevitable, cuando te aproximas dema-
siado a alguien, te miray reacciona como se
le estuvieras amenazando. La ofensa es mucho
mas grave de lo que sucedia cuando antes lo
hacias con ingleses, suizos o franceses, una
especie de hipocondria social.

Pero no solo eso, hay cosas muy sutiles
que seguro que han cam-
biado y atin no nos hemos
dado cuenta. Hay un efec-
to mariposa, que ha bati-
do las alas en Asia, y que
adn no se ha manifestado
completamente, y del que
ya vemos los primeros
efectos en el comporta-
miento del consumidory
se amplifica cada dia.

El futuro, en mi caso en
el mundo de la éptica, pero
en el caso de cualquier otro profesional en
el del sector en el que se encuentre, depen-
de en gran medida de que sepamos identi-
ficar cuales son esos cambios que se han pro-
ducido y que no van a volver a su estado ori-
ginal.

Insisto en esto, con el confinamiento duran-
te el COVID-19 hemos visto, en pocas sema-
nas, cambios sorprendentes. Mi madre, que

pasado

Los ‘retailers’ deben
replantearse el
modelo de negocio
y dejar de enfocar al

no tenia WhatsApp, organiza videoconfe-
rencias, aquel que nunca habia comprado
por internet, se ha vuelto el mas exigente,
los nifios van al cole desde casa o el entre-
nador personal viene a vernos en modo de
avatar virtual. Estos no son mds que ejem-
plos basicos, pero en el fondo reflejan com-
portamientos que se quedaran (con algiun
matiz y adaptados) y que nos obligan, espe-
cialmente a los retailers, a replantearnos el
modelo de negocio para dejar de enfocar-
nos en el pasado y detec-
tar oportunidades en el
viaje del cliente.
Pensando en ese
“nuevo” consumidor
transformado, nosotros
hemos puesto foco en
minimizar el tiempo pasa-
do enla dpticayenla pre-
paracion de la visita desde
casa, evidentemente apo-
yados en la tecnologia y
las herramientas digita-
les. Cosas que parecian basicas, como la cita
previa online, se han convertido el principal
generador de trafico. La realidad aumenta-
da para probar desde la web las gafas de
manera remota ya es un hecho. A lahorade
efectuar el pago, que se realiza a través de
un link, hemos optado por fomentar la firma
virtual para sustituir las de papel y minimi-
zar el contacto fisico. Y una vez enviada la

gafa a casa o en el momento de la recogida
en tienda, el cliente recibe una garantia sella-
da a través de la tecnologia blockchain cer-
tificando de esta manera el producto.

Pero no nos quedamos ahi y asumimos
nuestra responsabilidad social. Sabemos que
el confinamiento ha convertido la visién en
uno de los principales medios de conexion
con el mundo exterior, ya sea por el ocio digi-
tal, por el teletrabajo o las videoconferen-
cias. Esto puede tener influencia en el desa-
rrollo de la miopia, especialmente en nifios.
Por eso, a través de la Fundacion Alain Affle-
lou hemos lanzado una campafia de Conse-
jos de Salud Visual apoyados digitalmente
en una aplicacion de una startup -miopia.app-
que permite seguir la evolucién de la mio-
pia con un profesional de la visién de mane-
ra remota, uniendo el mundo fisico y virtual.

Nunca volveremos al estado inicial que
teniamos antes de esta pandemia. La clave
es identificar cudles son aquellas costum-
bres y habitos que no van a volver y que, por
lo tanto, estan muertos y evitar que se con-
viertan en zombis; que seamos nosotros los
que los mantengamos con vida. Si hacemos
eso, corremos el peligro de que muerdan a
nuestro negocio y que se convierta en zombi
perdiendo tiempo y energia. Identifiquemos
los habitos que no van a volver para crear o
adaptarnos a los nuevos habitos de nuestra
sociedad, generando oportunidades que nos
conviertan en lideres.
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la bateria de impuestos que se nos

viene encima ya mismo la expresion
“copiay pega”, comiinmente usada en inter-
net, podria cambiar su adopcion a “copiay
paga”. Pues si, todo hace indicar que en
breve el mundo digital sufrira un cambio
de tendencia, consecuencia de las necesi-
dades de recaudacion que padecen todos
los paises. Y es que no
siempre la concordia y
armonia juegan a gusto
de todos. jSan Francisco
de Asis, ésta no es tu

P erdon, copia y pega. Es que con toda

En vez de bajar

tribuyente se llama ahora Internet. Pero, la
pregunta es la siguiente: ssobre quién recae-
ran finalmente estos impuestos?

Los planes fiscales de los paises de la Unién
Europea, con la belga Ursula von der Leyen
ala cabeza, contemplan un gran estimulo a
la recaudacion a través de un conjunto de
medidas impositivas (ex nihilo). Una amal-
gama de impuestos que afectaran, sin lugar
aduda, ala actividad empresarial. Mientras
tanto, ;ha pensado alguien en bajar los
impuestos para inyectar liquidez en los mer-
cados y reactivar demanda y consumo? Pare-
ce que esto no toca ahora.

Algunos de los sectores afectados por las
novedades impositivas
seran el sector de la avia-
cién o el maritimo. Ade-
mas, también surgira la
anunciada imposicién al

to. En este sentido, algunos estudios predicen
un porcentaje muy elevado de repercusion
de la tasa digital en el usuario final. Y en el
fondo es normal. Las empresas estan can-
sadas de que cuando triunfan, la corona de
laurel se transforme en una carta de pago.
Ahora no le llamo impuesto, le llamo tasa.
Y esa no la pienso pagar “yo”. Que te crees
tl eso, copia y paga.

La necesidad de mantener (o aumentar,
como en las circunstancias actuales) el nivel
recaudatorio es notoria. Es indudable que
la globalizacion presenta beneficios de indo-
le social y econémica, pero dicha globaliza-
cién unida a la deslocalizacién de produc-
tos y servicios provoca
que los Gobiernos bus-
quen formulas rapidas,
efectivasy de facil y rapi-
da implantacién para sos-

Sera el usuario final

domiciliaciones normales en las sufridas
cuentas corrientes de las economias domés-
ticas.

Las sociedades modernas tienden a ser
muy sofisticadas en el cobro de ciertos tri-
butos, especialmente las tasas. En Espafia,
las tasas vienen reguladas en el articulo 2.a)
de la Ley General Tributaria y tienen una
ley propia, la Ley 8/1989, de 13 de abril, de
Tasas y Precios Publicos. La tasa es el tri-
buto que se impone al “disfrute” de ciertos
servicios o al ejercicio de ciertas activida-
des. Estamos por tanto suficientemente
acostumbrados al pago de tasas. Somos muy
“disfrutones”. Pero la pregunta es: sestamos
dispuestos a que nos
repercutan las tasas de
otros? Todo apunta a que
no. Lio a la vista.

A pesar de que se popu-

época!

impuestos para
reactivar el

carbono. Mas original sera

tener las finanzas publi-

el que finalmente

laricen conceptos como

Se dice que “traducir es
traicionar”. Al adoptar al
lenguaje propio una
expresion foranea se pier-
den matices y expresivi-
dad. En nuestro queha-
cer diario, la expresion
“copia y pega” se ha hecho absolutamente
popular, siendo una accién frecuente en el
desarrollo de nuestros cotidianos trabajos
de indole administrativa y profesional. Recu-
rrimos con frecuencia al uso de esta herra-
mienta informatica, en origen americano
copy and paste. Nosotros, con nuestro par-
ticular arte, ya sabemos como traducirlo. E1
inglés paste lo cambiamos por el espafiol
pasta. Y es que, para entendernos, el con-

consumo e inyectar
liquidez, se suben

el impuesto a las grandes
compaiiias por el mero
hecho de obtener “enor-
mes” beneficios en el mer-
cado unico de la Unién
Europea. Pero es que, a
quien Dios no le da hijos,
el Diablo le da sobrinos. Bienvenidos a la
tasa digital. La cominmente denominada
tasa Google busca piso, ad litteram. La deli-
beracién mundial y el freno del presidente
Trump para que el mundo no grave a sus
tecnoldgicas no ha sido suficientemente efi-
caz. Amazon, Google y compaiiia finalmen-
te pasaran por caja. Ellas y también noso-
tros, porque todo apunta a que sera el con-
sumidor final el que pague dicho impues-

cas. En este contexto, la
tentacion es fuerte y el
recurso tributario gana
adeptos con facilidad en
las politicas cortoplacis-
tas. Copia y paga.
Cuando hablamos de
rascarse el bolsillo, la impopularidad de
cualquier medida recaudatoria provoca un
rechazo inicial que, con frecuencia, acaba
siendo aceptado con mayor o menor resig-
nacion. Al espafiolito de a pie, de hace tan
solo una década, le parecia de otra galaxia
el que se tuviera que pagar por visionar con-
tenidos televisivos. En la actualidad, las cuo-
tas del abono a La Liga o el recibo mensual
de Netflix se han convertido en cargos y

cargue con el
impuesto europeo
a las tecnolégicas

el FairTax o “busqueda
del impuesto justo” (pala-
bras bastante antagénicas
entre si considerando la
dificultad de que las car-
gas sean equitativas), la
realidad es que los siste-
mas impositivos son voraces y los presu-
puestos requieren, como en la famosa peli-
cula, “mas madera”. En palabras del sufri-
do ciudadano, “llegara el dia que nos cobren
hasta por respirar”, que no deja de ser una
exageracion, pero que encierra un elocuen-
te mensaje, el pago de muchos se convier-
te en un gran cobro.

Y esa es la pega, que viene la paga (digi-
tal).

HACIA UN CAM

r:g Isaac

T A Vitini

Director de Recursos Humanos de ING Espafia y
Portugal

sos a las grandes ciudades o la soste-

nibilidad de nuestro estilo de vida son
temas que recurrentemente se debatian
antes de que el Covid-19 cambiara muchos
aspectos de nuestras vidas. De hecho, algu-
nas compaiiias ya habian tomado medidas
que contemplaban la posibilidad de traba-
jar algunos dias desde casa. No obstante, se
trataba de iniciativas limitadas que no supo-
nian un cambio real de modelo.

De hecho, segin Eurostat, antes de la pan-
demia, solo un 4,3% de los trabajadores espa-
fioles trabajaban en remoto, una cifra que
Adecco incrementaba hasta el 7,9%, segin
datos recogidos en el iltimo trimestre de
2019. Estos porcentajes tan reducidos se
daban a pesar de que, segtin el INE, los tra-
bajadores aumentan su productividad entre
un 5% y un 25% cuando trabajan desde casa.
Sin embargo, la irrupcion del Covid-19 incre-
mento el porcentaje de personas que tele-
trabajan hasta el 34%.

No debemos obviar que lo que estamos

| a conciliacion, los atascos en los acce-

viviendo no es teletrabajo, sino superviven-
cia: los profesionales nos estamos enfren-
tando al reto de trabajar y a la labor, muchas
veces minusvalorada, de cuidar a menores
y mayores. Sin embargo, esta situacién ha
servido para acelerar cambios en los mode-
los de trabajo que, bajo mi opinidn, eran
irreversibles, a la vez que beneficiosos desde
muchos puntos de analisis.

Una de las consecuencias positivas mas
evidentes es caminar hacia un mundo més
sostenible. Durante estos
meses, hemos visto como
las ciudades se llenaban
de oxigeno. Segun un
estudio de la Universidad
Politécnica de Valencia,
la concentracién de dio-
xido de nitrégeno cay6 en
una media del 64% en las
principales ciudades espa-
fiolas. En mi opinién, los
nuevos modelos de traba-
jo traeran nuevos mode-
los de movilidad, todos ellos més sosteni-
bles. Y, aunque la legislacion todavia tiene
que avanzar en ese sentido, equipos que
integren a personas que viven en distintos
paises o regiones podran ser una realidad.

Sin embargo, también tenemos que ana-
lizar la sostenibilidad desde el punto de vista

Es necesario un
marco que
garantice un
entorno adecuado
de teletrabajo

310 REAL DEL MODELO

social y personal. Las organizaciones deben
ser facilitadoras y no suponer un obstacu-
lo para el bienestar de sus profesionales. La
vida personal y laboral se retroalimentan y
un empleado que es mas feliz en su esfera
personal ser4, sin duda, mucho mas valio-
so para la organizacion. Esta mision facili-
tadora de las compailias se puede conseguir
con teletrabajo, pero no solo.

Se trata, mas bien, de un cambio de men-
talidad. Ser valientes para que el profesio-
nal tenga libertad y, con
autonomia, pueda elegir
la forma de trabajo que
mejor se adapta a sus cir-
cunstancias personalesy
profesionales. Puede ser
desde la oficina, desde
casa o desde ambos sitios.
Para ello, hay dos palan-
cas clave: autonomia y res-
ponsabilidad. Ademas, es
necesario un marco de
trabajo que garantice un
entorno adecuado de (tele)trabajo y que,
por ejemplo, posibilite la desconexion digi-
tal.

En ING llevabamos probando varios mode-
los de trabajo diferentes desde hace un afio.
La pandemia nos sorprendié testando en
varios equipos el modelo 100% libre, que

DE TRABAJO

finalmente vamos a implementar a toda la
organizacion. En estos meses de encierro
forzado hemos aprendido muchas cosas,
como la importancia de la desconexiény la
necesidad de gestionar el tiempo de mane-
ra eficaz, pero también que echamos de
menos el contacto cara a cara. Con esta
opcién cambiamos la forma de entender el
trabajo y damos libertad a nuestros profe-
sionales para que puedan elegir y conciliar.
En definitiva, que puedan trabajar y vivir
mucho mejor.

Es pronto para poder valorar los efectos
de este cambio y, por supuesto, estamos pre-
parados para medir el impacto de esta nueva
manera de trabajar, tanto en nuestros resul-
tados como en otros indicadores de recur-
sos humanos. Pero lo que si hemos visto ya,
es que cuando confias en tus compafieros
de trabajo, ellos te responden con compro-
miso, orgullo de pertenencia y redoblando
los esfuerzos en el dia a dia. Solo por eso,
este cambio ya ha merecido la pena.

De la misma manera que hace dos déca-
das fuimos el primer banco digital en Espa-
fia, hoy somos el primer banco y la prime-
ra gran empresa del pais en tomar esta deci-
sion. Ojala seamos también los culpables de
que muchas compatiias sigan nuestros pasos;
nuestros profesionales, la sociedad y el medio
ambiente lo agradeceran.
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Unos médicos trabajan en una UCL. junTA DE ANDALUCIA

Los médicos piden 3.000 camas UCI
mas para otono para no colapsar

La estimacion la realizan para un escenario similar al que se produjo en abril

Javier Ruiz-Tagle MADRID.

Que no sea por que no se ha avisa-
do. Ese es el objetivo de los médi-
cos cuando trasladan las necesida-
des de infraestructura que tendrian
si la segunda ola del coronavirus
que se espera para el otofio regre-
sa con la misma virulencia que lo
hizo en los meses de marzo y abril.
En Espafia, hay 4.519 camas UCI
segun los datos aportados por el
Ministerio de Sanidad con fecha de
2017. Las necesidades para respon-
der a una crisis como la vivida
recientemente exigen disponer de
7444, es decir, 2.925 mas.

Estos calculos estan realizados
sobre un escenario al que llaman
pesimista. Las caracteristicas que
se contemplan es una prevalencia
del virus igual a la vivida esta pri-
mavera, pero con la necesidad de
dar asistencia a otros pacienes con
otras patologias que necesiten tam-
bién de una UCI. De hecho, la acti-
vidad no-Covid que se espera en
este escenario es del 50%, mientras
que han realizado otra extrapola-
cién por si la presion asistencial

fuese del 25%. “En ese caso serian
necesarias 5.590 camas en el caso
de una afectacién total”, dicen, es
decir, 1.071 mas que las que existen
en la actualidad.

Los otros dos escenarios que
maneja esta Sociedad son el medio
y el optimista. La diferencia exis-
tente con el recién explicado es el
porcentaje de pacientes con coro-
navirus en UCI en el nuevo pico de
la pandemia. Para el escenario medio
se presupone un 60% de la ocupa-
cién, mientras que en el mejor de
los casos la prevision es del 30% de
ocupacion en el peor momento. Para
el pimero de los casos la necesidad
de camas seria de 1.000, mientras
que en el segundo de ellos se habria
que sumar 200 camas a las ya exis-
tentes.

La necesidad de contemplar el
peor de los escenarios es vital, ya que
No presupone ningun aspecto mas
negativo a lo ya vivido, simplemen-
te su repeticidn, tanto en distribu-
ci6én geografica como en virulencia
del pat6geno. En los meses de marzo
y abril, muchos de los sistemas sani-
tarios autonémicos se colapsaron

La fatal primera
semana de
abril

El pico de la pandemia no se
alcanzé en un dia concreto, si-
no que cada comunidad auté-
noma lo sufrié en un momen-
to determinado. La primera
en llegar a ese extremo fue
Murcia, el 30 de marzo, cuan-
do se contabilizaron 59 ca-
mas UCI utilizadas al unisono.
Pero esta regién no es ni de
lejos la mas azotada por el co-
ronavirus en términos sanita-
rios. Madrid alcanzé el pico
de la pandemia el 2 de abril,
con un total de camas utiliza-
das ala vez de 1.528. Una se-
mana mas tarde le tocé el tur-
no a Cataluria. Alli se batié el
recérd de camas UCI utiliza-
das al unisono, con un total
de €1.654 en los peores de la
pandemia.

por completo y, aunque con muchas
dificultades se pudo salir del hoyo,
lo cierto es que no hubo practimen-
te espacio para atender a otro tipo
de pacientes que tambén hubieran
necesitado una UCI. “ Hasta siete
comunidades auténomas (Andalu-
cia, Asturias, Canarias, Cantabria,
Extremadura, Galicia, Murcia) no
presentaron déficit de camas res-
pecto a las basales durante la pan-
demia, teniendo en cuenta una reduc-
cién a cero de los ingresos No-Covid”,
dicen desde la Sociedad. Pero en
cuanto se contempla que debe haber
espacio también para enfermos con
otras patologia, la respuesta es que
ninguna comunidad auténoma esta
preparada si la oleada de otofio es
igual ala ya vivida.

Los datos de camas UCI que ofre-
ce este estudio de los médicos inten-
sivistas busca hacer una desescala-
da particular a los recursos extras
que se pusieron con urgencia en lo
peor de la pandemia. “El crecimien-
to de las UCI se ha producido de
forma descentralizada. A pesar de
ello, la capacidad de crecimiento
de las UCI en muchas comunida-

des auténomas ha permitido una
atencion superior a la estimada en
la actual pandemia Covid-19. En la
situacion actual, y en esta fase de
desescalada, es necesario realizar
una evaluacion de las necesidades
de las ampliaciones realizadas y
valorar cudles de ellas deben man-
tenerse para posibles escenarios
futuros, con los reajustes necesa-
rios y de forma centralizada”, advier-
ten.

EPl y Medicamentos

Lasociedad de médicos intensivis-
tas también ha realizado una extra-
polacién sobre el uso de material
de proteccién y de medicamentos
que se han utilizado durante la pan-
demia en un hospital. En el prime-
ro de los casos, estos profesionales
tienen contabilizado que se produ-
jo un incremento del 13% en su uso
y de un 171% en su precio. “El con-
sumo de EPI ha tenido un creci-
miento exponencial, a pesar del sig-
nificativo desabastecimiento de
estos fungibles, que se produjo
durante la pandemia. Al crecimien-
to del consumo se asocia a un incre-

El precio de

los equipos de
proteccion
individual se
incrementd un 171%

mento del coste de los productos
desabastecidos. Dada la experien-
ciavivida durante la pandemiay la
nueva oferta de estos productos,
que ha surgido en consecuencia, los
centros hospitalarios deben asegu-
rar un stock elevado de estos fungi-
bles, que permita el autoabasteci-
miento y garantice la proteccion de
sus trabajadores”, avisan.

Por otro lado, los médicos de la
UCI hacen una observacion simi-
lar ala hora de establecer sus nece-
sidades de medicamentos. Los far-
macos para la hemofiltracion tuvie-
ron un incremento en su uso del
198%, los inmunomoduladores
alcanzaron el 1.138% y los mucoli-
ticos el 1.601%. Para evitar que pueda
producirse un desabastecimiento,
los médicos piden a las comunida-
des auténomas que preparen stock
suficiente para todo aquel produc-
to que tuvieran un incremento en
su uso superior al 200%. “Durante
el brote por Covid-19 ha sido nece-
sario aumentar la frecuencia de
reposicion y los stocks de numero-
sos farmacos, especialmente de
aquellos en los que el consumo se
ha disparado. A lo largo de las dis-
tintas fases de desescalada, los ser-
vicios de farmacia deben aprovisio-
narse de aquellos farmacos cuyos
consumos se han visto incremen-
tados durante el pasado brote, entre
ellos los de consumo superior al
200%”, dicen. Ademas, sefialan que
el gasto en estos medicamentos se
incremento en un 100% durante la
pandemia.
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Mas de la mitad
de las empresas
prevé una caida
de las ventas

La progresiva reactivacion economica
mejora ligeramente las perspectivas

elEconomista MADRID. digital seguira siendo el que expe-
rimente mayores crecimientos a
La pandamia provocada por el coro-  futuro”, asegura Hilario Albarra-
navirus tuvo un impacto rapidoy cin, presidente de KPMG en Espa-
profundo en la actividad de las  fa.
empresas y en la economia de los Por su parte Antonio Garamen-
paises. La progresiva reactivacion  di, presidente de CEOE, considera
delaactividad econémicaestamejo- que la confianza es fundamental
rando ligeramente las perspectivas  para el desarrollo de la actividad
sobre facturacién, plantilla e inver-  empresarial en Espafia, tras la pan-
sion de los empresarios espafioles.  demia del Covid-19. El presidente
A pesar de que el numero de direc-  de los empresarios ha querido des-
tivos que prevé que su facturacion  tacar que son las empresas las que
se reduzca en los proximos 12 meses  crean riquezay empleo en el pais y
sigue siendo mayoritario, el porcen-  que necesitan de esa confianza para
taje desciende del 77% en abril al ~ continuar manteniendo su activi-
56% en junio, segun las conclusio-  dad y ser capaces de salir de esta
nes del cuarto sondeo del informe  crisis.
La empresa espariola ante el Covid-
19, elaborado conjuntamente entre  Un afio de transicion
KPMGy CEOE. De forma gradual y asimétrica, las
Por su parte, el porcentaje de empresas iran ganando el terreno
empresarios que prevé reducir el  cedido durante la crisis. E1 62% de
ntimero de trabajadores se sitiia en
el 39%, 12 puntos porcentuales
menos respecto al sondeo de abril. El 62% no espera
Ademas, un 48% de los encuesta- recuperar el nivel
dos afirma que no variara su plan- oz
tilla, frente al 41% que daba esta res- de facturacion

puesta en el mes de abril. previo a la crisis

Las expectativas de inversion tam-
bién mejoran ya que el nimero de antes de 2022

directivos que considera que redu-
cird sus inversiones en 2020 pasa
del 64% en el iltimo sondeo al 45%  los empresarios encuestados no ~ . que la prioridad que el Gobierno
de ahora. No obstante, los empre-  esperan recuperar los niveles de Lag emp re;as espa fiolas a nt? el coronavirus central deberia marcarse para esti-
sarios mantienen una actitud con- ~ facturacién previos ala crisis antes ~ Medidas del Gobierno a las que se han acogido (%) mular la recuperacién deberia ser
servadora ante la internacionaliza-  de 2022. El 28% de los directivos una disminucion de la presion fis-

Cliente en una zapateria de Barcelona. Luis MORENO

cién de sus compafiias. E140% prevé  consideran que los conseguirdn en 44 3 43 42 cal. Un 56% sefiala como prioridad
mantener igual su presenciaenotros  los proximos 12 meses, mientras mejorar la eficacia del gasto publi-
paises y un 11% anticipa que los  que un 10% asegura que su factu- coy cerca de la mitad de los encues-
reducira. E114% de los encuesta-  racidn no se ha visto afectada por tados destaca garantizar la liquidez
dos afirma que aumentaré lainter-  la pandemia. 13 de las empresas. En relacién al &mbi-
nacionalizacién en comparacion Alahorade analizar las medidas 1l to econdmico, la eficacia del gasto
con el 12% del sondeo anterior. necesarias para cambiar el modelo - - ptblico y la disminucién de la pre-

En cuanto a las prioridades estra-  productivo en Espafia, casi doster- ~ aeiizacloN  AVALESICO  APLAZAMIENTOS  MORATORIASEN APLAzAMIENTOEN  Sion fiscal son consideradas priori-
tégicas para los proximos doce  cios de los empresarios, el 65%, sefia- DELOSERTE TRIBUTARIOS O e FLEAGODEDELDNS  tarias por los directivos encuesta-
meses, los empresarios espafioles  lan la necesidad de incrementar la SOCIAL dos en el ambito autonémico. La
sefialan la mejora de los procesos  inversion en I+D. M4s de lamitad,  Los plazos de la recuperacién (%) primera es sefialada por el 73% de
(60%) y transformacion digital el 51%, considera necesario refor- 3 3 3 los empresarios y la segunda por el
(57%). En tercera posiciéon se mar elsistema educativo para alcan- 42 62%.

También dentro del Ambito de la
Unién Europea, la inmensa mayo-
ria de los empresarios, el 92%, es
partidario de avanzar en la armo-

encuentra el lanzamiento de nue-  zar ese fin. En cuanto a las palan-
vos productos y servicios, unaprio-  cas para incrementar la competiti-
ridad estratégica parael 45% dela vidad de sus organizaciones en la
muestra. nueva realidad, los empresarios des-
“Los proximos meses seran cla-  tacan el aumento de la productivi- nizacion y comparabilidad de la
ves para el futuro de las empresas, dad (58%), la inversién (56%) y la ‘ ‘ ‘ informacién financieray no finan-
seis de cada diez aplicaran reestruc-  formacién de empleados (45%). ENLOS PROXIMOS EN2022 ‘ MAS ALLA T MIFACTURACION ciera de las empresas entre los dife-
turaciones operativas, aunque tam- Otra de las conclusiones extrai- 12MESES DE2022 NOSEHAVISTO rentes paises mientras que un 63%
bién pondran el foco en la transfor- ~ das de este informe: el 65% de los se muestra totalmente de acuerdo
macion digital, dado que el canal empresarios espafioles considera  Fuente: KPMG. elEconomista  y un 29%, moderadamente.
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EL CORONAVIRUS EMPEORA LA

Los problemas asociados a estas patologias cuestan 600.000 millones de euros en la Unidn Europea

Belén Diego MADRID.

Antonio Guterres, secretario gene-
ral de Naciones Unidas, ha sido una
de las primeras personas en adver-
tir que los servicios sanitarios van a
necesitar refuerzos para hacer fren-
te a las consecuencias de la pande-
mia de Covid-19 en la salud mental.
Laenfermedad en si ha causado un
sufrimiento sin precedentes, y a eso
hay que sumar las consecuencias
econdmicas y sociales del confina-
miento, la falta de libertad de movi-
miento y otros factores. Guterres ha
hecho un llamamiento “urgente” a
los gobiernos, la sociedad, las auto-
ridades sanitarias y otros implica-
dos a unirse para dar respuesta a la
dimension de la pandemia que ya
hace mella en nuestra salud men-
tal. “Los servicios de salud mental
son parte de la respuesta esencial
que deben dar los gobiernos a la pan-
demia de Covid-19, tienen que ser
ampliados y contar con la financia-
cién necesaria”, argumentar el res-
ponsable del organismo internacio-
nal.

Antes de que el coronavirus hicie-
se estragos en toda Europa, con
Espafia como una de las principa-
les afectadas, se publicé un docu-
mento exhaustivo con el coste esti-
mado de la salud mental -en con-
diciones normales- en los paises
europeos. Consideradas en su con-
junto, la depresion, la ansiedad y los
trastornos por abuso de sustancias,
entre otras dolencias de la esfera de
la salud mental, cuestan ala Unién
Europea unos 600.000 millones de
euros cada afio, aproximadamente
el 4% del PIB comunitario.

Impacto en la economia
Ese mismo documento incluye una
observacién que apunta a una estra-
tegia de recuperacion. De acuerdo
con los expertos de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE), una parte sus-
tancial de esos costes se derivan de
la menor tasa de empleo y lareduc-
cién de la productividad asociadas
a las enfermedades mentales (1,2%
del PIB, unos 260.000 millones de
euros). El gasto en atencion sanita-
ria era bastante menor: 190.000 millo-
nes. Ademas de aliviar el sufrimien-
to de los pacientes y sus familias, con-
tar con tratamientos para cuidar la
salud mental puede tener, por tanto,
un impacto positivo en la economia.
Publicaciones especializadas como
The Lancet Psychiatryy Psychiatric
Times han dicho que desarrollar y
poner en marcha programas orien-
tados a facilitar cuidados de salud
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LA PANDEMIA SE CEBA CON UNO
DE SUS EFECTOS SECUNDARIOS:
LA SALUD MENTAL
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LA NUEVA
NORMALIDAD

NO BORRA VIEJOS
PROBLEMAS. E|
nuevo nimero de la
Revista ‘Sanidad de
elEconomista’ recoge
una serie de reportajes
que ahondan en
problemas que el virus
ha soterrado pero

no borrado del mapa.
También podran leer
una entrevista con

la presidenta de la
Sociedad Espafiola de
Farmacia Hospitalaria,
que explica como se
vivireron los dias mas
duros de la pandemia
desde un area que vela
por que no falten los
medicamentos mas
cruciales.

ISTOCK

mental para las personas que lidian
con las consecuencias de la pande-
mia son de hecho tan importantes
-y tan urgentes- como el desarrollo
de vacunas y antivirales.

La Organizacion Mundial de la
Salud (OMS) emiti6 en los prime-
ros momentos de la crisis sus reco-
mendaciones. Entre ellas incluia
mantener el contacto social, por
teléfono u otros soportes si estamos
confinados, como uno de los ele-
mentos clave para estar mejor. Evi-
tar el alcohol y establecer un hora-
rio de trabajo alternado con des-
canso eran otros de sus consejos.

El jefe del servicio de psiquiatria
del Hospital Quirénsalud Cordoba,
José Angel Alcal4, ha indicado que
amedida que se vaya recuperando
la normalidad de forma progresiva
pueden ir saliendo a la luz trastor-
nos con sintomas de ansiedad y
depresion. También recomienda

prestar atencion a las posibles reper-
cusiones del confinamiento a largo
plazo. En las tiltimas semanas -afiade-
se han detectado muchas consultas
por alteraciones del suefio, asi como
un aumento del consumo de farma-
cos hipnoéticos. Asimismo, se han
modificado algunas pautas de ali-
mentacion y la forma de realizar acti-
vidad fisica y, sobre todo, hemos esta-
do expuestos a emociones comple-
jas como la frustracion, la culpa, la
impotencia, la soledad y la tristeza.
También se han incrementado las
consultas por via telefonica y video-
llamada, que conectan alos pacien-
tes con los profesionales evitando
desplazamientos, apunta.

El especialista ha recordado que,
segun las primeras investigaciones
en este terreno en el contexto de la
pandemia, las actividades solida-
rias pueden proteger nuestra salud
mental porque son una forma de
aumentar nuestra sensacion de con-
trol sobre el entorno.

Durante todas las semanas en las
que el Covid ha golpeado a Esparfia
se han creado plataformas especi-
ficas para paliar esta nueva pande-
mia. El portal AhoraMasQueNun-
caTranquilidad, que esta avalado
por profesionales de la salud del
grupo Asisa, incluye contenidos uti-

Conlallegadadela
nueva normalidad
Se veran nuevos
casos de depresion
o ansiedad

les que abarcan el gjercicio, la nutri-
cién el suefio, el teletrabajo, etc., y
la salud mental. En él se puede
encontrar informacion contrasta-
da sobre como vivir con una perso-
na infectada por el nuevo corona-
virus, pautas para mantener la forma
fisica, llevar una alimentacion salu-
dable, cuidar la calidad del descan-
so nocturno y el bienestar cuando
se ha optado por el teletrabajo, todos
ellos con consecuencias palpables
en el estado de animo. El grupo ha
reforzado sus sistemas de teleme-
dicinay su chat médico, que per-
mite a los pacientes acceder a dife-
rentes especialistas a través de una
aplicacion.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/

ell.conomista..
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Presidente de la Unién de Profesionales y Trabajadores Auténomos (UPTA)

“El Gobierno ha rescatado a los
autonomos durante la pandemia”

Gonzalo Velarde MADRID.

El presidente de UPTA, Eduardo
Abad, es consciente del esfuerzo
realizado por las Administraciones
Publicas durante la pandemia,
aprueba la actuacion del Ejecutivo,
pero advierte de que el mes de sep-
tiembre arrojara mas sombra sobre
el panorama laboral de nuestro pais.

¢Como valora las medidas aproba-
das para los auténomos?

El Gobierno ha sido capaz de rea-
lizar un verdadero rescate al traba-
jo autdonomo. En el momento en el
que mas incertidumbre habia sobre
el Covid, el Gobierno y las asocia-
ciones de auténomos hemos sido
capaces de poner en marcha el cese
de actividad extraordinario del que
se han beneficiado 14 millones de
auténomos que han cobrado de
media un 700 euros y han sido exo-
nerados el pago de la cuota. Tam-
bién hemos ampliado la ayuda para
los auténomos de temporada. Este
segundo plan de rescate permite
llegar a la normalidad con bonifi-
caciones a las cuotas y permite que
quienes tengan grandes dificulta-
des tengan una prestacion econo-
micay un exoneracion de la cuota.
Y tercero, quienes se incorporan a
de forma natural a la actividad ten-
gan una bonificacion de tres meses
en la cuota.

éSe podria haber hecho mas?

Son medidas pioneras en Europa.
Es un rescate que obedece a una
situacion inédita en el conjunto de
la UE. El nivel de las ayudas ha sido
superior al de otros paises del entor-
no, que han dado una cantidad eco-
noémica al auténomo y ya. Nuestro
pais ha activado un sistema protec-
cionista de modo que cuando peor
estd la situacioén actia como balén
de oxigeno.

é¢Han echado en falta a alguna orga-
nizacion en las negociaciones?
Las asociaciones de auténomos
hemos sido capaces de negociar las
situaciones con el Gobierno para ir
avanzando en la proteccion de nego-
cios de nuestro pais. Pero las enti-
dades de interés semipublico ni
estan ni se le esperan: son grandes
catalizadores de ayudas publicas
pero que no han sido capaces de
hacer el minimo esfuerzo para esta-
blecer una mayor fuerza de presion
ni tampoco de definir qué habia que
hacer para salvar los comercios.

¢Cémo valora el papel de las comu-
nidades auténomas?

Todos los esfuerzos de las adminis-
traciones han sido apreciables pero
hay algunas que han realizado ver-
daderas ayudas al trabajo auténo-
mo como es la Junta de Galicia. Y
hay administraciones que han deci-
dido sacar una foto y un titular como
es la Comunidad de Madrid. En
Galicia han esperado a que el
Gobierno terminaran de definir las
ayudas inmediatas y han comple-
mentado con otras necesarias como
el bono auténomo, subvencién de
1.200 euros de compra de materia-
les de adaptacion para la preventi-
va de contagios del Covid.

éNecesitaran mas ayudas el colec-
tivo de auténomos en septiembre
cuando atin no se habra recupera-
do toda la actividad?

Los datos del mes de junio, con
24.000 auténomos mas, es un espe-
jismo. Tenemos el reto que se pre-
senta de como va a reaccionar el
consumo interno una vez que se
recoja la ltima sombrilla de la playa.
Ahora estamos en época estival y
parece que el consumo interno se
esta reactivando por que son vaca-
ciones y los espafioles vamos a que-
rer salir a descansar. El problema
esta en septiembre, que vamos a
tener dificultades que resolver y las
ayudas publicas no pueden perma-
necer en el futuro por tiempo inde-
finido. Sabemos que se esta reali-
zando un esfuerzo por parte de todas
las administraciones y que estas
ayudas no pueden ser indefinidas.
En septiembre posiblemente se de
una situacion que es la que nadie

EE

desea, de que muchos auténomos
acaben con sus negocios cerrados.
Los auténomos de cristal que son
quienes tienen una situacion mas
delicada, que proceden del desem-
pleo, sin cualifciacion, sin experien-
cia profesional... Ojala nos equivo-
quemos, pero si la situacion del
Covid sigue estando descontrola-
da va a haber una desbandada tre-
menda de auténomos.

Entonces, ¢hasta cuando deben
durar las ayudas por la pandemia?
Esto es un problema de solvencia
econdmica. Esta fiesta alguien la
tiene que pagar, y lo vamos a hacer
todos. Y los recursos van a ser limi-
tados por mucho que inyecte Euro-
pa. Podemos pedir y seguir pidien-
do pero debemos ser conscientes

Europa: “El nivel
de ayudas en
Espaiia ha sido
mayor que en otros
paises del entorno
comunitario ”

Empleo: “En
septiembre es
posible que muchos
autonomos acaben
con sus negocios
cerrados”

Reta: “El sistema de
cotizacion actual es
injusto. Hay mas de
600.000 autonomos
que infracotizan en
nuestro pais”

de quién paga esto. Si esto sigue,
habra que tomar decisiones de cala-
do sobre ciertos temas.

éComo valora el resto de ayudas?
El ingreso minimo vital es funda-
mental y prioritaria como la pro-
teccion de los trabajadores, de los
auténomos y de las empresas. Pero
esto hay que pagarlo y hay que defi-
nir si contintia la pandemia habra
que definir que lo prescindible y lo
imprescindible. Y las pensiones, por
cierto, son imprescindibles. Los
mayores son quienes nos sacaron
del agujero de 2008 y son quienes
lamentablemente han pagado las
consecuencias de la pandemia. Hay
que pensar que los mayores forman
parte de nuestras vidas. Las pensio-
nes son imprescindibles.

éla crisis ha evidenciado la nece-
sidad de reformar el Reta?

En 2017, UPTA ya expuso que tiene
que haber una reforma del sistema
de cotizacion de los trabajadores
auténomos. El sistema actual es
totalmente injusto: cotiza lo mismo
un notario del centro de Madrid
que un pequefio autbnomo con un
quiosco en una estacion de tren.
Esto es una disfuncion del sistema:
el 80% de los auténomos cotiza por
la minima y el 80% de ellos ingre-
sa mayor volumen. Hay casi 600.000
auténomos que infracotizan y
podrian aportar al menos el doble.
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La deuda de la economia espafiola

% sobre el PIB

== Empresas === Empresas*
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(*) Deuda consolidada, descontada la deuda entre empresas. (**) Descontada la deuda entre Administraciones; éste no es el criterio del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE).

Fuente: Bankia Estudios.
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El sector privado contiene el colapso
economico ante el despilfarro publico

La deuda de las empresas y las familias cae a minimos de 2003 y el ahorro se dispara

Ignacio Faes MADRID.

Las empresas y familias espafiolas
contienen el colapso de la econo-
mia espafiola ante los reiterados
aumentos del gasto publico y los
incumplimientos de la senda de défi-
cit exigida por la Unién Europea.
La deuda del sector privado ha caido
aminimos del afio 2003 y el ahorro
de las familias se ha disparado este
afio. Mientras, la deuda de las Admi-
nistraciones Publicas refuerza su
escalada, disparada por la crisis del
coronavirus Covid-19.

Seguin el iltimo informe de Ban-
kia Estudios, la deuda consolidada
de familias y empresas cerr 2019
en el 129,7% del PIB, la méas baja en
16 afios y 63,5 puntos por debajo de
la existente en 2007. Sin embargo,
la situacién de las Administracio-
nes Publicas es muy distinta. La
timida senda de correccién de los
ultimos ejercicios desaparece y vuel-
ve a crecer hasta el 132%, lamas alta
en cinco afios y mas del triple de la
que anotaba en 2007.

El informe refleja que la deuda
total de la economia espafiola
aumentd en 2019 un 2,8%, el mayor
ritmo en siete afios, hasta 3,51 billo-
nes de euros. No obstante, dado que
el PIB nominal creci6 con més inten-
sidad —un 3,6%-, la deuda en tér-
minos relativos se redujo 2,2 pun-
tos hasta el 282% del PIB, la ratio
mas baja desde 2008.

De este modo, los datos conclu-
yen que la intensa correccion del
endeudamiento privado fue par-
cialmente tapada por el aumento
del de la Administracion, cuya deuda
se situd en el 132% del PIB, casi tres
puntos mas que en 2018 y maximo
desde 2014.

En cuanto al sector privado no
financiero —familias y empresas-,
su deuda se redujo 5,1 puntos hasta

=

Finanzas personales. isTock

el 150% del PIB. Hay que retroce-
der hasta 2003 para encontrar una
ratio menor, En términos consoli-
dados, la deuda privada se sitiia en
€l 129,7%. Desde maximos, la deuda
privada acumula una caida de mas
de 76 puntos de PIB, mientras que
la publica ha aumentado desde mini-
mos en algo mas de 92 puntos.
Ladeuda de los hogares, la mate-
rializada exclusivamente en prés-
tamos, cerrd 2019 en 708.605 millo-
nes de euros, cantidad que repre-

senta el 56,9% del PIB, 2,1 puntos
menos que el afio anterior y una
ratio similar a la existente en 2003.
Respecto a los maximos de media-
dos de 2010, el descenso de la deuda
es de 28,9 puntos de PIB. En térmi-
nos de la renta bruta disponible
(RBD), la deuda se sitiia en €l 91,2%,
casi cuatro puntos menos que en
2018 y la ratio mas baja desde 2003,
segun apunta el informe.

Los pasivos netos contraidos por
las familias el pasado afio aumen-

tan en poco mas de 16.000 millo-
nes de euros, cifra ligeramente supe-
rior a la de un afio antes -15.665
millones- y lamas alta desde 2008.
Sin embargo, mientras que la con-
tratacion de préstamos —deuda pro-
piamente dicha- aumenta en ape-
nas 1.698 millones de euros, basi-
camente con instituciones finan-
cieras no monetarias, el resto de
pasivos aumentan notablemente —
14.329 millones—, fundamentalmen-
te cuentas pendientes de pago.

Ademas, el Instituo Nacional de
Estadistica INE) publicé esta sema-
na los datos de ahorro de los hoga-
res espaiioles. En el primer trimes-
tre del afio, se situd en un 11,2% de
la renta disponible, marcado por el
estado de alarma. En total, el aho-
rro es 2,8 puntos superior a la del
trimestre anterior.

Las empresas, saneadas

Por su parte, el endeudamiento
empresarial también cae a minimos
de 16 afios. Por primera vez en 10
afios, la deuda consolidada de las
empresas —préstamos y valores
representativos de deuda, exclu-
yendo los importes frente a otras
empresas- aumento ligeramente
en 2019, un 0,4% hasta 906.556
millones de euros, si bien en térmi-
nos de PIB se sitiia en minimos
desde 2003 -72,8% frente al 75,1%
anterior—. La reduccion desde maxi-
mos es de 76,1 puntos de PIB.

La deuda neta contraida por las
empresas, también en términos con-
solidados, aument? el pasado afio
en 6.513 millones de euros, casi el
doble que en 2018. El aumento de

Tanto companiias
como hogares
tienen sus cuentas
saneadas ante

la nueva crisis

los valores representativos de deuda
-un total de 13.725 millones-, fun-
damentalmente en manos del resto
del mundo, contrarresta amplia-
mente la reduccion de la contrata-
cién de préstamos —cay6 7.213 millo-
nes-, sobre todo con instituciones
financieras monetarias; si a dicha
cantidad se afiaden las amortiza-
ciones, el saldo de estos préstamos
se reduce en 10.428 millones hasta
un total de 435.000 millones, el volu-
men mas bajo desde 2003.

De esta forma, tanto empresas
como familias, enfrentan la crisis
del coronavirus con unas cuentas
saneadas, mientras que sucede lo
contrario en el sector publico. El
Banco de Espafia alerto esta sema-
na que de que el endeudamiento
publico llegard en la proxima déca-
da a una cifra inédita, casi un 130%
del PIB.

Segun los datos, La deuda del con-
junto de las administraciones publi-
cas subié en el primer trimestre
hasta el maximo histérico de
1.224.161 millones de euros, alcan-
zando el 98,9% del PIB (3,4 puntos
porcentuales mas que el anterior
trimestre), por lo que aumento en
términos absolutos un 2,96% res-
pecto a diciembre de 2019, con
35.294 millones de euros mas como
consecuencia de la crisis del Covid-
19,y se incrementd un 2,3% respec-
to al mismo trimestre anterior.

Més informacién en
www.eleconomista.es



EL ECONOMISTA LUNES, 6 DE JULIO DE 2020

1

Impacto del Covid-19

El Tema del Dia

-

ISTOCK

Las familias duplican su ahorro con
el Covid hasta los 21.367 millones

Pasa del 6,2% de la Renta disponible bruta al 11,2% en el primer trimestre

Juan Ferrari MADRID.

Es conocido que en tiempos de vacas
flacas es mejor guardar que gastar.
Es un axioma que no s6lo manejan
los economistas, es del refranero
popular. Con el Covid-19 no iba a
ser distinto y las cifras han sido con-
tundentes. El ahorro bruto de los
hogares se ha situado en 21.367
millones desestacionalizados en el
primer trimestre, el equivalente al
11,2% de la renta disponible de las
familias de este periodo. Lo que
supone duplicar las cifras del mismo
trimestre del afio pasado, cuando
los hogares ahorraron 11.757 millo-
nes, el 6,2% de la renta disponible.
Comparado con el trimestre ante-
rior, el cuarto de 2019, el ahorro
bruto subib 2,8 puntos desde un
porcentaje del 84% de la renta dis-
ponible de ese periodo, con un aho-
rro de 16.571 millones de euros.

Sin desestacionalizar

Aunque las cifras no son tan espec-
taculares, los expertos suelen ana-
lizar el dato del ahorro bruto — Esta-
distica de las Cuentas Trimestrales
no Financieras de Sectores Institu-
cionales del INE- sin desestacio-
nalizar, pues existe un comporta-
miento muy diferente en el ahorro
de las familias seguin la temporada
del afio. Asi, en el primer y el tercer
trimestre el ahorro bruto siempre
se coloca en registros negativos en
porcentaje de la renta disponible
(el consumo supera siempre a la
renta, tirando de la hucha), y en el
segundo y el cuarto, se coloca en
positivo. Lo cual podria parecer sor-
prendente si se tiene en cuenta que
el tltimo trimestre del afio coinci-
de con las Navidades.

Ahorro bruto de los hogares

Porcentaje sobre Renta Disponible Bruta trimestral

=== Ajustados a estacionalidad

No ajustados a estacionalidad
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Ahorro bruto de los hogares en el primer trimestre

DATOS NO AJUSTADOS A ESTACIONALIDAD

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

DATOS AJUSTADOS A ESTACIONALIDAD

ANO PORCENTAJE SOBRE PORCENTAJE SOBRE

MILLONESDE€  RENTADISPONIBLEBRUTA MILLONESDE€  RENTA DISPONIBLE BRUTA
2020 3.043 1,7 21367 11,2
2019 -8.551 -49 11.757 6,2
2018 -10.566 -6,3 9.577 52
2017 -10.616 —6,6 9.607 54
2016 -5.493 -3,5 13.278 77
2015 -5.689 =37 12.860 7.6
2014 -9.191 -6,3 0.788 6,1
2013 -3.561 =24 14.728 8,9
2012 -6.984 -4.6 12.793 7.6
201 -3.449 22 17823 10,2
2010 -1.608 -1,0 18.761 10,8
2009 -3.570 -2.3 17.955 10,5
2008 -10.455 -6,7 11.037 6,4
2007 -6.601 4.4 11.986 7.3
2006 -3.155 -2,2 11.935 7.8
2005 =3l 0,0 12.426 8,7
2004 1.999 1,6 12.636 9,4
2003 4313 361 14456 11,3
2002 2.532 23 11.339 9,5
2001 1.540 15 10.581 9,5
2000 1.785 1,8 9.886 9,5
1999 2.120 2,4 9.403 9,9

Fuente: INE, Cuentas no financieras de los sectores institucionales.

elEconomista

Raymond Torres, director de
Coyuntura y Analisis Internacional
de Funcas, explica esta paradoja en
que hay un efecto arrastre de los
datos de Navidad hacia los prime-
ros dias de enero, ademads, no se
puede olvidar el tir6n de Reyes. En
cualquier caso, desde 2005, en el
primer trimestre de cada afio el aho-
rro bruto ha sido siempre negativo
con los datos sin desestacionalizar.

Pues el Covid ha provocado que
el primer trimestre del afio haya
sido positivo tras 14 afios en nega-
tivo. En concreto, los espafioles
habrian ahorrado 3.043 millones de
euros, el 1,7% de la renta disponi-
ble de ese trimestre (176.013 millo-
nes de euros), mucho si se tiene en
cuenta que en el primer trimestre
del afio pasado fue negativo por
valor de 8.551 millones de euros,
equivalente al 4,9% de la renta dis-
ponible de entonces (173.889 millo-
nes). En definitiva, entre lo gasta-
do de menos y lo ahorrado de mas,
11.060 millones de diferencia.

Segun los datos publicados por
el INE, el ahorro del primer trimes-
tre se ha debido a un doble fenéme-
no. Primero, por un aumento del
1,2% de la renta disponible de los
hogares gracias a una mayor remu-
neracién de los asalariado del 2,4%
y un crecimiento de las prestacio-
nes sociales del 6,1%. Y, segundo,
por un descenso del 5,2% del con-
sumo, que cayo hasta los 172.515
millones de euros frente alos 181.903
millones del primer trimestre del
afio pasado, casi 9400 millones de
euros menos. M4és ingresos y mas
gastos han propiciado el ahorro de
es0s 3.043 millones (sin desestacio-
nalizados) 0 21.367 millones de euros
(desestacionalizados).

Torres resalta el fuerte impacto
que ha tenido el Covid-19 en las tasas
de ahorro, para conseguir haber
colocado en positivo un dato que
hace tres lustros siempre ha esta-
do en negativo, con tan solo 15 dias
de confinamiento, pues no se puede
olvidar que estamos hablando del
ahorro acumulado entre el 1 de enero
y el 31 de marzo. El economista de
Funcas resefla que eso da una pista
de cual sera la tasa de ahorro que
se registrara en el segundo trimes-
tre del afio, con el mes de abril en
total confinamiento y mayo y junio
con una economia a muy poco gas.

¢Qué hacer con el ahorro?
Estd claro que los espafioles han
guardado muchos millones de euros
en estos meses de hibernacion eco-
ndémica. La pregunta que ahora se
hacen los economista es ;qué haran
con ellos? Torres apunta que hay
una discrepancia de los analistas de
Coyuntura, pues el fuerte ahorro se
ha debido a dos factores no exclu-
yentes: que no se ha podido gastar
por el confinamiento y a un ahorro
precautorio que se produce siem-
pre en tiempos de crisis.

En funcién del peso de cada uno
de estos factores, asi se comporta-
réan los espafioles y la economia. Y
aqui, como reconoce el director de

Los economistas
difieren sobre

el uso que se hara
del dinero seguin
evolucione la crisis

Coyuntura de Funcas, entramos en
conjeturas. Si el factor precaucion
es muy fuerte, los hogares no reto-
maran el consumo con la intensi-
dad de antes de la pandemia.

Ademas, habra que esperar a ver
cémo evolucionan factores exoge-
nos a la propia economia, como posi-
bles rebrotes que puedan dar lugar
aretrocesos en la apertura de la acti-
vidad. Pero también la evolucion de
la crisis econémica que, ya se des-
cuenta, decaera en recesion al sumar
un segundo trimestre, el de abril a
junio, de caida del PIB.

Torres considera determinante
la evolucion de los Ertes en los pro-
ximos meses, y otras medidas adop-
tadas por el Gobierno como herra-
mientas de liquidez para las empre-
sas. Todo ello para evitar una ava-
lancha de cierres y en consecuencia
de cientos de miles de parados. Ante
una temor, mas que justificado,
muchas familias se mantendran
cautelosas hasta conocer la solven-
cia de sus puestos de trabajo, lo que
influira negativamente en el con-
sumo'y en los plazos para retornar
aniveles previos al 14 de marzo.

Desde Funcas tienen una previ-
sion de caida del PIB del segundo
trimestre del 15%-18% (aunque revi-
saran el dato en unos dias) y para
el tercero crecimiento, pero no para
compensar las fuertes caidas.
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La covid-19 acerca el rescate de Iberia
del que Transportes e IAG reniegan

El Gobierno crea un fondo de 10.000 millones para entrar en firmas estratégicas

Africa Sempriin MADRID.

Laindustria aérea mundial coinci-
de en asegurar que “atraviesa la peor
crisis de la historia de la aviacién”.
Tras varios meses paradas y que-
mando millones de euros cada dia
para no cerrar, las aerolineas afron-
tan una recuperacion incierta con
menos cajay mas deuda que ha agi-
tado el fantasma de las crisis de sol-
venciay de las quiebras. Un riesgo
al que Iberia no es inmune ya tras
varios meses sin ingresos y queman-
do siete millones al dia, enfrenta
una recuperacion mas lenta que las
compaiiias que solo vuelan en Euro-
pa. Y es que una parte importante
de sunegocio es el largo radio y, en
especial, las conexiones con Amé-
rica, que esta en pleno pico de la
pandemia. EEUU, Brasil, Argenti-
na o México, sus principales mer-
cados, siguen cerrados sine die.

La complicada situacién que atra-
viesa la compaiiia, la necesidad de
salvar la fusion con Air Europa para
que no quiebre o caiga en manos de
Air France, las criticas de su presi-
dente, Luis Gallego, a la falta de ayu-
das y el fondo de 10.000 millones
creado por el Gobierno para “res-
catar a empresas estratégica” ha dis-
parado los rumores de que el res-
cate gubernamental de la aerolinea
es inminente. Y eso, pese a que tanto
IAG como el ministro de Transpor-
tes, José Luis Abalos, y el secreta-
rio de Estado, Pedro Saura, lo han
negado en reiteradas ocasiones.

EI Pais ha publicado varias veces
este fin de semana que el fondo est4
pensado para rescatar a las aeroli-
neas y que el Gobierno ya ha deci-
dido inyectar una parte en Iberia.
Aunque dan por hecho que laidea
es entrar en el capital, como han
hecho otros paises del entorno (Ale-
mania, Italia, Portugal), también
barajan que el Ejecutivo opte por
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Avion A321de Iberia. iBeriA

La aerolinea de
bandera atraviesa
una situacion
complicaday ha
pedido ayudas

la via del préstamo participativo o
que suscriba una emisién de deuda.

De forma oficial el Gobierno reco-
noce que esta preparando un plan
de ayudas especifico para las aero-
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lineas con el que busca facilitar y
abaratar el acceso al crédito y man-
tienen el mensaje lanzado desde el
principio de la crisis: no al rescate.

“Lo que va a hacer el Estado es
intentar garantizar y mantener estas
compaiiias, que caracterizamos de
estratégicas, pero no hay rescate
porque no se nos esta planteando
rescate”, aseguré José Luis Abalos
el pasado uno de julio tras su
encuentro con la comisaria euro-
pea de Transportes, Adina Vaelan.
Asi, segin sus propias palabras, el
objetivo del Gobierno es aliviar

AR RRNY

financieramente a las aerolineas
“sin rescatarlas”.

En esta linea, el secretario de Esta-
do, Pedro Saura, ha sefialado en
varias ocasiones que el Ejecutivo
no se plantea entrar en el capital de
las compaiiias aéreas. “Creemos que
hay que estar muy atentos a cémo
marcha la situacién econdémicay la
gestion de las aerolineas, pero el
Gobierno no esta pensando en inter-
venir ni en entrar en el capital de
estas compafiias”, sefial6 Saura en
una entrevista con este diario cele-
brada el pasado 11 de mayo.

Idea que reiteré mas de un mes
de después (16 de junio) en un foro
online organizado por Executive
Forum. “El Gobierno no se plantea
participar en el capital de las aero-
lineas, aunque si esta proactivo, con
un seguimiento de las lineas ICO 'y
analizando la liquidez de las empre-
sas del sector aéreo”, sefiald. La
semana pasada, durante la presen-
tacién del Indice de precios del alqui-
ler, fuentes de Transportes volvie-
ron a insistir en esa premisa: ase-
gurar la solvencia, si; rescate, no.

No al rescate estatal

El consejero delegado de TAG, Willie
Walsh, ha insistido reiteradamen-
te en que no va a pedir un rescate
estatal. “IAG no esta en estos
momentos en la posiciéon desespe-
rada de solicitar un rescate finan-
ciero al gobierno”, aseguré Walsh
ante el parlamento britdnico, en el
que reconocié que la cuarentena
haria mucho dafio al grupo.

Fuentes cercanas al holding aéreo
aseguran que Iberia no ha solicita-
do ningun tipo de rescate al Gobier-
no de Pedro Sanchez y que sus pla-
nes de futuro no pasan por dar mas
peso a los estados en su capital. Es
mas, recuerdan que la posicién de
liquidez de Tberiay de IAG en gene-
ral es mucho mejor que la de otros
actores del mercado, aunque ya han
consumido mucha caja y no tienen
musculo para sumir la compra de
los aviones. IAG publicé una liqui-
dez de 10.000 millones en marzo.

Frente al rescate, Gallego ha pedi-
do otras medidas, como flexibilizar
el acceso a la financiacién con ava-
les mas altos, promover la creacion
de un plan renove para bonificar la
renovacion de la flota o rebajar mas
las tasas aeroportuarias. En esta
linea, Abalos sefialé que “préxima-
mente vamos a abrir otra linea para
garantizar liquidez y también pen-
sado ya en la liquidez de las com-
pafiias a cargo de Espafia”.

En el caso de que finalmente Espa-
fia decidiera rescatar Iberia, el
Gobierno deberia intentar aumen-
tar su participacion en IAG y eso
implicaria negociaciones con el Eje-
cutivo britanico y una ampliacién
de capital que deberia contar con
el apoyo de Qatar Airways que, con
el 25% del capital, ya se ha mostra-
do dispuesta a inyectar dinero.

Proximo 9 de julio con
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Las tiendas de los aeropuertos se
levantan contra Aena por el canon

Piden una negociacioén conjunta y transparente y ajustar la renta minima al trafico

Africa Sempriin MADRID.

La negativa de Aena a renegociar
conjuntamente el futuro de los con-
tratos comerciales y la falta de trans-
parencia e informacién dificulta la
desescalada en los aeropuertos.
Medio centenar de empresas, entre
las que se encuentran Areas, SSP,
Autogrill y varias firmas de travel
retail, se han aliado para instar al
gestor aeroportuario a que cambie
la estrategia de “didlogo individual”
para ajustar las concesiones y esta-
blezca “cuanto antes” un nuevo
marco econdmico que les permita
volver a operar minimizando el ries-
go de quiebra y la pérdida de miles
de empleos.

En concreto, las concesionarias
de los espacios comerciales han
pedido al consejero delegado de
Aena, Maurici Lucena, que cree una
mesa técnica y “transparente” para
renegociar a la baja el pago de las
rentas minimas garantizadas
(RMGA), que es una especie de
canon fijo que deben abonar por
operar dentro de las terminales de
los aeropuertos. El grupo de empre-
sas, que ha sido ignorado por la coti-
zada, pide asi que ajuste el pago de
la renta minima a la evolucién del
trafico de pasajeros hasta que se
recuperen los niveles de 2019, que
cerr6 con un récord de 275,2 millo-
nes, y que se suprima del pago anual
los meses que las terminales han
estado cerradas al publico. De
momento, el Gobierno ha suspen-
dido el pago de los alquileres mien-

267.671

PASAJEROS

Son los pasajeros que han pa-
sado por la red en mayo, un
98% menos. En el conjunto
del ario el trafico cae el 58%.

27,8%

DE LOS INGRESOS

Aena facturd 1.237 millones
en 2019 gracias a la explota-
cién comercial de las termina-
les. La division arrojoé un resul-
tado de 911 millones.

tras las terminales estén cerradas
al trafico.

Ante la falta de informacién y de
acuerdos, las compafiias se estan
resistiendo a reabrir los comercios
y buscan elevar la presion sobre la
ctipula del gestor exigiendo nuevos
encuentros, conocer el contenido
del informe encargado a Boston
Consulting para redefinir la estra-
tegia comercial, e, incluso, llegan-
do a abrir la via judicial.

El medio centenar de grandes
operadores comerciales envid una
primera carta a Lucena 'y a Maria
José Cuenda, directora general de
negocio no regulado de Aena, el
pasado ocho de junio para propo-

Tienda de un aeropuerto. e&

ner “la creacién de una plataforma
de dialogo” y “elaborar un marco
de referencia basico para el reequi-
librio econdémico de los contratos
relativos a restauracion, hosteleria
y retail”, recoge la misiva a la que
ha tenido acceso este diario.

La carta obtuvo respuesta en
forma de reunién con un represen-
tante de Aena que se limit6 a comu-
nicar que los contratos se negocia-
rian de forma individual por lo que
se tomarian medidas distintas en
funcién de las necesidades. La pos-
tura sent6 como un jarro de agua
fria al sector que no ha vuelto a tener
noticias del gestor pese a que ya se
estan reabriendo las terminales.

La gota que ha colmado el vaso
de la paciencia del medio centenar
de empresas es que no se ha conta-
do con ellos para redefinir la estra-
tegia comercial de Aena en la deses-
calada. El gestor no ha contado con

Las concesionarias
de los espacios
comerciales alertan
del riesgo de
quiebra

su opinidn para redefinir sus pla-
nesy no les ha trasladado el conte-
nido del informe de Boston Con-
sulting que se presentd la semana
pasada en el Consejo de Adminis-
tracion en que se aprob6 suspen-
der el dividendo y proponer a Javier
Marin como consejero.

Asi, las firmas, entre las que no se
encuentra ni el Duty Free ni Indi-
tex, se sienten en desventaja a la
hora de poder negociar un cambio
en las condiciones del pago de la
renta minima, que puede llevarlas
ala quiebra ya que tienen asumido
que apenas tendran ventas este afio
por el desplome del trafico aéreo,
cuya recuperacion se espera en 2023,

El Gobierno autorizara a Renfe a captar 1.000 millones

Elevara su capacidad de
endeudamiento para
que capte liquidez para
hacer frente al covid-19

A. Sempriin MADRID.

Renfe necesita liquidez de forma
urgente para hacer frente a la cri-
sis del coronavirus y reactivar la
operativa con garantias. La compa-
fifa lleva meses negociando con dis-
tintos bancos para lograr créditos
con los que blindar su solvencia ante
el desplome de los ingresos, que le
hallevado a perder 183 millones de
euros en los cinco primeros del afio.

El endeudamiento de Renfe esta
fijado por ley por lo que para poder
cerrar estos acuerdos y captar mas

recursos, necesita que el Ejecutivo
le autorice a elevar su limite de
deuda, algo que hara esta semana,
informan fuentes cercanas a la com-
paiiia. En concreto, esta previsto
que en el proximo Consejo de Minis-
tros se habilite a Renfe a concertar
nuevas operaciones de crédito por
valor de 1.000 millones de euros.
Seria deuda neta a corto plazo que
se haya contraido con labancaalo
largo de 2020.

Fuentes cercanas al operador
ferroviario matizan que Renfe no
tiene porqué pedir créditos por L00O
millones de euros ya que es un maxi-
mo fijado por si se llegara a necesi-
tar. El diario Cinco Dias public6 en
abril que la empresa publica esta-
ba negociando con Santander, BBVA,
Bankia, CaixaBank y Sabadell un
crédito de entre 500 y 1.000 millo-

-183

MILLONES DE EUROS

El grupo ha registrado pérdi-
das de 183 millones frente al
beneficio de 12 millones de
2019. Los ingresos han caido
un 26% a los 1.228,6 millo-
nes, los gastos se han reduci-
do un 16% por las menores
circulaciones y el ebit ha sido
negativo en 171 millones. Ren-
fe ha cerrado los cinco prime-
ros meses del afio con 117,59
millones de pasajeros, 102
millones menos que en el
mismo periodo de 2019. Mer-
cancias también haido a la
baja y a duplicado pérdidas.

nes de euros para blindarse ante
posibles problemas de liquidez por
el hundimiento de la demanda. No
hay que olvidar que Renfe no ha
podido hacer un Erte en la planti-
lla pese ala paralizacién de la acti-
vidad de largo y medio radio y que
la demanda de los Cercanias no se
termina de recuperar pese al levan-
tamiento del estado de alarma.
Pese a que la compaiiia ha segui-
do ingresando del gobierno las par-
tidas por los servicios de transpor-
te obligatorios, atraviesa una situa-
cion complicada y no espera recu-
perar los niveles de trafico de 2019
hasta 2023. “Tenemos por delante
un futuro complicado que nos obli-
ga a repensar la manera en la que
estabamos haciendo las cosas”, ha
asegurado Taboas en un video en
el que hareconocido que esta revi-

sando el plan estratégico y que no
prevé mas recortes en la plantilla
que la anunciada reduccion de la
retribucion variable.

Con la revision del plan estraté-
gico, que incluia la internacionali-
zacién de la compaiiia, el lanza-
miento del AVE de bajo coste y un
crecimiento del 30%, la compafiia
pretende “adaptarse a las nuevas
circunstancias y buscar nuevos cami-
nos para el crecimiento de la empre-
sa”, ha llegado a sefialar Taboas.

Y es que, en los cinco primeros
meses del afio Renfe ha perdido los
183 millones de euros y la mitad de
los pasajeros. En concreto, Renfe
ha cerrado mayo con 117,59 millo-
nes de pasajeros, 102 millones menos
que en el mismo periodo de 2019.
La cifra muestra lo parado que ha
estado el transporte en abril y mayo.
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José Antonio Fernandez Gallar, consejero delegado de OHL. r. viLar

OHL gana en el Supremo y no tendra
que pagar por el tren de Navalcarnero

El TS inadmite el recurso de la Comunidad
de Madrid y exime de culpa a la compaiiia

J. Mesones MADRID.

OHL se ha anotado una victoria
judicial trascendental en la batalla
que le enfrenta con la Comunidad
de Madrid por el proyecto inaca-
bado del tren de Cercanias entre
Mostoles y Navalcarnero. El Tribu-
nal Supremo ha inadmitido a tra-
mite, en un reciente auto, el recur-
so de casacion interpuesto por el
Gobierno madrilefio contra la sen-
tencia que emiti6 el 24 de julio de
2019 el Tribunal Superior de Jus-
ticia de Madrid (TSJM), en la que
dictamind que la causa de resolu-
cién del contrato de concesion de
Cercanias Mostoles Navalcarnero
(Cemonasa), participada al 100%
por OHL, fue la apertura de la fase
de liquidacién del concurso mer-
cantil de esta sociedad y no por causa
culpable imputable a la misma,
seguin indican fuentes juridicas
conocedoras del proceso.

El Alto Tribunal hace firme asila
sentencia del TSJM, por lo que OHL
queda definitivamente eximida de
cualquier tipo de responsabilidad
con la Comunidad de Madrid en
relacién al tren de Navalcarnero.
La decision del Supremo implica,
que bajo ninguna circunstancia, la
constructora que dirige José Anto-

nio Fernandez Gallar no tendra que
hacer frente a ningin pago a la
Comunidad de Madrid, que recla-
ma, en un proceso judicial parale-
lo, 355 millones de euros por, a su
juicio, resolucién culposa del con-
trato. Es mas, Cemonasa mantiene
vivo otro procedimiento en el que
reclama al Ejecutivo regional 300
millones de euros por la inversién
efectuada en el proyecto.

La inadmisién por parte del Tri-
bunal Supremo del recurso de la
Comunidad de Madrid sienta ade-
mas precedente para que haga lo
propio con la casacion que el Gobier-
no regional también interpuso con-
tra una sentencia del afio pasado
del TSJM, similar a relativaa OHL,
en la que igualmente desvinculaba
la culpabilidad de la terminacién
del contrato a Cemonasa. Se espe-
ra, por tanto, que el Alto Tribunal
decida en el mismo sentido, lo que
también eximiria a la sociedad con-
cesionaria, que se halla en concur-
so de acreedores, de cualquier tipo
de indemnizacion, puesto que sino
existe culpa, los dafios y perjuicios
demandados no podran prosperar.

Entretanto, Cemonasa estd pen-
diente del contencioso, en el TSTM,
en el que reclama a la Comunidad
de Madrid el pago de la inversion

Una venta
del pleito
mas atractiva

OHL puso el afio pasado a

la venta, entre otros, el litigio
vinculado a Cemonasa. La
constructora recurrié a esta
férmula para obtener liquidez
y no tener que esperar a la re-
solucidn del conflicto. Recibid
el interés de algunos fondos,
entre los que destacé el Da-
vidson Kempner. Sin embargo,
las cantidades ofrecidas no
convencieron a la compafiia y
el proceso de detuvo. Ahora,
OHL ha eliminado el riesgo de
que el pleito implique un de-
sembolso a la Comunidad de
Madrid. Por tanto, el resultado
de esta batalla judicial ser3,
cuando menos, neutral para la
constructora. Un punto de
partida que hace mas atracti-
va una posible venta del litigio,
en el caso de que lo decidiera
OHL y no tener asi que espe-
rar, previsiblemente alin varios
afos, a su resolucion.

en la infraestructura (Ia Responsa-
bilidad Patrimonial de la Adminis-
tracion —-RPA), que asciende a una
cifra de alrededor de 300 millones
incluidos los intereses. La sociedad
concesionaria apenas tiene deuda,
por lo que cualquier resultado favo-
rable repercutiria positivamente en
la caja de OHL. Este procedimien-
to, no obstante, atn tardara en resol-
verse hasta que haya sentencia firme,
toda vez que lo previsible es que la
parte que pierda en esta instancia
recurra en casacion ante el Supre-
mo.

Una obra inacabada
OHL, a través de Cemonasa, se adju-
dic6 en 2007 el contrato para la
construccion y explotacion del tren
entre Mostoles y Navalcarnero, que
pretendia conectar a lo largo de 15
kilometros de via ferrea ambas loca-
lidades en apenas 20 minutos. Sin
embargo, el proyecto, presupues-
tado en 362 millones de euros,
enfrentd diversos problemas que
llevaron a su paralizacion en 2010,
cuando se habian ejecutado mas de
12 kilémetros y solo restaban por
construir tres kilometros de traza-
do.

E112 de julio de 2016, el Juzgado
de lo Mercantil nimero 1 de Madrid

Se libera del pago reclamado de 355 millones y
mantiene viva su demanda de 300 millones

dict6 auto por el cual admitié la soli-
citud de concurso mercantil de
Cemonasay declar6 el concurso
voluntario de acreedores de la
misma. El 15 de marzo de 2017, el
juez dictaminé la entrada en la fase
de liquidacién de la sociedad, decla-
randola disuelta y cesando en su
funcién sus administradores, que
fueron sustituidos por la adminis-
tracion concursal. Segun indican
fuentes juridicas, “de conformidad
con doctrina reiterada del Tribu-
nal Supremo, el inicio de la fase de
liquidacién concursal implica la
resolucion automatica del contra-
to de concesion ope legis”.

Ya en fase de liquidacidn, el
Gobierno madrilefio, presidido
entonces por Cristina Cifuentes,
dictd resolucion administrativa del
contrato con culpa de Cemonasa.
Esta fue recurrida por OHL y por
la sociedad concesionaria por sepa-
rado ante el TSJM. La constructo-
ra obtuvo sentencia favorable el 24
dejulio de 2019, que es la que ahora
el Supremo ha hecho firme.

Al margen de la batalla legal entre
OHL (y Cemonasa) y la Comuni-
dad de Madrid, el proyecto es obje-
to de dos piezas separadas dentro
de lainvestigacion de la denomina-
da Operacion Lezo.
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Situacién del parque de generacién en Canarias Neoelectra toma
Evolucidn de capacidad térmica disponible hasta 2025 (MW) una planta de
TENERIFE GRAN CANARIA purines de Gap
PONTA W) Cooperativa
3 644
959 401 906 473 R E. M. MAGRD
4 60-70 766-776 a3 90-100 - 736=746
__________ Neoelectra ha comprado a GAP
""""" Cooperativa, propietaria tinica
de VAG, el 90% de su participa-
ci6n en una planta de tratamien-
CAPACIDAD PORENCIMA EXPANSIQN SUSTITUCION CAPACIDAD : CAPACIDAD PORENCIMA EXPANSI'(')N SUSTITUCION CAPACIDAD : d o
ACTUAL DE VIDA UTIL DE VIDA UTIL DE GRUPOS NECES?(I;;Q;I’OTAL : ACTUAL DE VIDA UTIL DE VIDA UTIL DE GRUPOS NECES?g;Q;I’OTAI. tode purmes.

LANZAROTE Y FUERTEVENTURA

DEMANDA
PUNTA (MW)

304

130-140 = 331-341

61
CAPACIDAD PORENCIMA EXPANSI_(')N SUSTITUCION CAPACIDAD :
ACTUAL DE VIDA UTIL DE VIDA UTIL DE GRUPOS NECESARIA TOTAL

2025*

LA PALMA

DEMANDA
PUNTA (MW)

29 10-20 77-87
CAPACIDAD PORENCIMA EXPANSION SUSTITUCION CAPACIDAD :
ACTUAL DE VIDA UTIL DE VIDA UTIL DE GRUPOS NECESARIATOTAL
2025* :

Fuente: Endesa, anélisis Monitor Deloitte.

elEconomista

Las islas necesitaran 26.000 millones
para poder descarbonizarse en 2040

Se ahorrarian 35.000 millones y una reduccion del coste del 40% en generacion

Rubén Esteller MADRID.

Endesa y Monitor Deloitte han rea-
lizado un estudio sobre la inversién
que seria necesaria para adelantar
la descarbonizacion de los territo-
rios no peninsulares a 2040. En
dicho analisis, cifran en mds de
26.000 millones el coste de adap-
tar las instalaciones energéticas una
década por delante de los objetivos
de reduccion de emisiones fijados
por la UE y Espafia para el afio 2050.

Con este plan se estima que se
lograria un ahorro de 35.000 millo-
nes en importaciones energéticas.
El coste medio de generacion dis-
minuiria en un 30-40% en 2030 y
un 40-60% en 2040, respecto al
coste actual. El consumo de ener-
gia final se reduciria en un 35%.

Para lograrlo, en Canarias se
requeriria 10-11 GW de generacion
renovable y 20-25 GWh de capaci-
dad de almacenamiento. El estudio
propone un mix renovable -25%
eolico, 75% solar-, que requiere
menos almacenamiento para garan-
tizar la seguridad de suministro.
Asimismo, también insta a impul-
sar la gestién de la demanda un 20-
30%y su desplazamiento hacia horas
de mayor produccién solar.

El anélisis propone impulsar el
aprovechamiento del autoconsu-
mo (hasta 2-3 GW); y explorar la
opcion de tecnologias de genera-
cion offshore. El sistema propues-
to ocuparia el 1,9% del territorio de
Canarias, o el 15% de la superficie

agricola sin cultivar. Este sistema
descarbonizado necesitaria una
inversion de 12.000 a 19.000 millo-
nes de euros hasta 2040 y tendria
un coste de generacion de 70- 90
euros/MWh, lo que supone una
reduccion del 40% con respecto a
la actualidad.

A corto-medio plazo, se precisa-
ria instalar nueva capacidad reno-
vable hasta alcanzar 250-275 MW
al afio de renovables en los proxi-
mos 5 afios, lo que supone multipli-
car por 5 el ritmo actual, y acelerar
hasta los 430-470 MW.

Asimismo se insta a adaptar a gas
e hidrégeno parte de la generacion

25

GWh

Es la cantidad de almacenamien-
to de energia que se estima que
podria necesitar las islas Cana-
rias para su descarbonizacion
completa en el afio 2040.

3

GW

Es la potencia que se estima que
se tiene que desarrollar de auto-
consumo en las Islas Canarias
que aspitra a un mix 75% foto-
voltaico y 25% edlico.

térmica para dar garantia de sumi-
nistro a lo que se dedicarian del
orden de 1.000 millones.

Por otro lado, en Baleares serian
necesarios 4,5-5 GW de capacidad
renovable instalada, 13-14 GWh de
capacidad de almacenamiento e
incrementar la capacidad de inter-
conexion neta con la peninsula,
hasta 650 MW. La generacion solar
en el mix energético tiene un mejor
encaje con el almacenamiento y el
aprovechamiento del autoconsu-
mo (hasta 1-2 GW) permitiria que
se ocupe solo el 1% de todo el terri-
torio 0 el 17% del suelo baldio e
improductivo.

b

Es la cantidad de almacenamien-
to de energia que necesitan las
Islas Baleares para afrontar su
proceso de descarbonizacion
completa en el afio 2040.

2

GW

Es la potencia que se estima que
se tiene que desarrollar de auto-
consumo en las Islas Baleares
que aspira a un mix con 90% de
fotovoltaica y 10% de edlica.

Este sistema requeriria invertir
6.000 a 7.000 millones de euros a
2040, y tendria un coste medio de
generacion de 50-55 euros /MWh,
un 55% inferior al actual.

Realizar la transicion de un sis-
tema basado fundamentalmente en
centrales térmicas y varias interco-
nexiones a uno 100% renovable
requiere en los proximos 5-10 aflos
desarrollar entre 125-135 MW en
los proximos 5 afios y 210-230
MW/afio en 2025-2030, lo que supo-
ne multiplicar por 15 el ritmo actual,
almacenamiento (2 GW) y gestion
de la demanda.

Ceuta y Melilla

Ceuta 'y Melilla para 2040, con actua-
ciones como las planteadas en el
estudio, requeririan una inversion
aproximada de 280-300 millones
de euros. En Ceuta, si se materiali-
za la interconexion planificada con
la peninsula, se podria cubrir la
demanda de este sistema mayori-
tariamente con la energia de origen
renovable de la peninsula, siendo
solo necesaria capacidad firme ante
incidencias o retrasos en la planifi-
cacion. En Melilla, se optaria por el
desarrollo de generacion basada en
combustibles renovables y el fomen-
to del autoconsumo, siendo igual-
mente necesario impulsar la adap-
tacion del parque actual al gas.

Mas informacion en
www.eleconomista.es

El pasado 2 de julio se mate-
rializé la venta, tal y como lo acor-
daron sus socios el 16 de enero
en el transcurso de la Asamblea
General Extraordinaria celebra-
da en Juneda a tal efecto. Eduard
Cau, presidente de GAP Coope-
rativa y Antonio Cortés, CEO'y
director ejecutivo de Neoelec-
tra, fueron los encargados de for-
malizar la firma de este acuer-
do. La decisién de GAP Coope-
rativa de vender la mayor parte
de sus participaciones en la plan-
ta (conservara un 10% y una
representacion en el Consejo de
Administracion del activo) supo-
ne comenzar una colaboracion
empresarial con esta empresa
especializada en el sector ener-
gético, que permita dotar a la
planta de una mayor y mejor
autonomia de gestion, competi-
tividad y sostenibilidad, ademas
de explorar y trabajar en otros
campos como las energias reno-
vables con especial énfasis en la
fotovoltaica.

Primeros
contratos a10
aiios en la bolsa
eléctrica

R. Esteller MADRID.

El mercado mayorista Omip ha
cerrado sus primeras transaccio-
nes de contratos a futuros con
vencimiento de hasta 10 afios
para la zonas espafiola y portu-
guesa. El pasado 24 de junio,
OMIP anuncié el lanzamiento
de este producto que cubre todo
el forward entre 2021y 2030y
durante la sesién del pasado 2
de julio se cruzaron las prime-
ras operaciones de este tipo.
Todos estos productos tienen
posterior compensacion y liqui-
dacién en la cdmara de compen-
sacion OMIClear.

La rapida respuesta de los
agentes del mercado muestrala
relevancia de estos contratos a
largo plazo, es decir, para cum-
plir con el necesidades de finan-
ciacion de sus proyectos en el
mercado de la electricidad, en
un periodo de creciente expan-
sion de la capacidad renovable
en Portugal y Espafia, que sugie-
ren compromisos cada vez mas
largos.
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El fabricante de patatas Lazaro busca
un inversor para seguir creciendo

Es una empresa familiar, proveedora de Mercadona y se ha reforzado con la crisis

Araceli Muiioz MADRID.

El mundo de la agricultura lleva
meses en el radar de los inversores
financieros, que han encontrado en
esta industria un negocio relativa-
mente anticiclico y que se compor-
ta bien frente a determinadas cri-
sis, como la del coronavirus. Por ello,
un gran numero de compaiiias se
ha animado a dar entrada en su
accionariado a nuevos inversores,
con el objetivo de aprovechar su
capital para desarrollar nuevos pro-
ductos, mejorar sus capacidades
productivas o bien obtener finan-
ciacion para impulsar su crecimien-
to. En este contexto, una conocida
compafiia ha salido al mercado en
busca de un nuevo socio: Patatas
Lazaro (LZR). La transaccion cuen-
ta con el asesoramiento de la bou-
tique Socios Financieros.

Segun han explicado fuentes
financieras a elEconomista, la com-
paifiia sali6 al mercado hace unos
meses, pero el proceso quedo para-
lizados por la pandemia del coro-
navirus. A diferencia de lo que ha
ocurrido en otros sectores, la com-
pafiia a la venta ha salido beneficia-
das de la pandemia, aumentando
considerablemente su produccion
y ventas. La compafiia, que tiene
una capacidad de produccion de
400.000 toneladas al afio, se vio obli-
gada a duplicar su producciény a
aumentar su plantilla en un 25%
para hacer frente ala fuerte deman-
da de este tipo de producto.

Otro de los puntos a favor de la
transaccion es que LZR es uno de
los grandes proveedores del gigan-
te de la distribucién espafiol: Mer-
cadona. Esto le garantiza unos
importantes ingresos anuales, pero
la politica de diversificacion de pro-
veedores de Mercadona también
puede perjudicarles si tiene una
excesiva dependencia, seglin sefia-
lan los expertos del sector.

L

Cultivo de patatas en Valladolid. et

En cualquier caso, las fuentes
financieras consultadas apuntan a
que el objetivo de la transaccion es
obtener el pulmon financiero nece-
sario para aumentar sus capacidad

productiva. Las mismas fuentes
también apuntan a que “no seria de
extraflar que algin inversor estu-
diara comprar la compaiiia con el
objetivo de crear un lider de refe-

La industria de la agroalimentacion
despierta el apetito de los inversores

En los tltimos meses, un importante nimero de fondos -nacionales
internacionales- han puesto al negocio de la agroalimentacion en el
radar, buscando una industria madura, con una importante apuesta
por la innovacién y con potencial de crecimiento. Asi, hemos visto
operaciones como la compra de Pastas Gallo por parte de ProA, la de
Palacios por parte de MCH y Ardian; Abac compré Agroponiente y
Aurica con Agrosolar. Se suman a las anteriormente realizadas por
otros fondos como Cinven y Planasa o Investcorp en Agromillora.

rencia en el mercado espafiol, tal y
como ha ocurrido en otros segmen-
tos de la agricultura mediante la
consolidacion del sector, ya que hay
otras compaiiias no han sorteado
tan bien la crisis del coronavirus”.
En cualquier caso, todos coinciden
en que la entrada de un nuevo socio
no cambiaria el funcionamiento en
el dia a dia de la compaiiia.

Compaiiias familiares

El grupo LZR es una compaiiia fami-
liar valenciana con mas de 75 afios
de trayectoria y cuenta con capaci-
dades productivas en Pucol, El Puig,
Las Palmas de Gran Canaria. elE-
conomista trat6 de contactar con
Socios Financieros, pero al cierre
de esta edicion no lo consiguio.

EQT confia captar
12.500 millones
para su fondo de
infraestructuras

Su predecesor logro
9.000 millones el
pasado ano 2019

A. Muiioz MADRID.

La gestora de capital privado
sueca EQT prepara un nuevo
vehiculo para invertir en infraes-
tructuras. El que se convertira
en su quinto fondo para este
negocio tendra un tamafio de
12.500 millones de euros, frente
a los 9.000 millones que capto
su precedesor el pasado aflo. La
estrategia sera la misma: inver-
tird entre 100 millones y 600
millones de euros en compaiiias
de Europa y de Norteamérica.
En Espafia, EQT cuenta con
una importante trayectoria en
este sector, donde ha invertido
en compafiias como Parques Reu-
nidos, Islalink o Parkia, entre

5

FONDO

Es el quinto vehiculo de
inversion que pone en marcha
EQT para infraestructuras.

otras. De hecho, el negocio de
infraestructuras fue el primero
que puso en marcha la oficina de
Madrid de la gestora, que abri6
en el afio 2015 con Daniel Pérez
Wikmark. Desde finales de 2017,
la oficina de Madrid y la division
de infraestructuras en Iberia esta
dirigida por Asis Echéniz.

Ademas, la firma también desa-
rrolla en Espafia la estrategia de
mid-market, que esta capitanea-
da por Carlos Santana, con la que
ha cerrado ya dos transacciones:
Igenomix y Freepik. EQT tam-
bién ha financiado a compaiiias
espafiolas como Metalcaucho a
través de su division de crédito,
que acaban de vender a Bridge-
point.

Cinven, interesado en la ‘Serie A' italiana tras caerse CVC

Advent o Bain Capital
son otros posibles
candidatos

A. Muiioz MADRID.

La puja por la méxima competicién
futbolistica italiana, la Serie A, sigue
su curso. Después de que el fondo
britanico CVC abandonara las nego-
ciaciones en marcha, a esta compe-

ticién le han salido nuevas novias.
Elnuevo inversor interesado es otra
gestora de capital privado, Cinven,
que baraja lanzar una oferta en los
proximos dias por una participa-
cién minoritaria en la competicion,
segun revela Bloomberg. La valora-
cién de la Serie A rondaria los 10.000
millones de euros.

Sin embargo, todo parece apun-
tar a que Cinven no avanza solo en
este proceso y hay otros gigantes
de lainversién internacionales inte-

resados en tomar una participacién
en esta competicion ~-CVC oferto
2400 millones de euros por el 20%-
como Advent o Bain Capital. Tiem-
po atrds también se rumored que
la Serie A estaba estudiando ven-
der una minoria de la divisién que
controla los derechos televisivos de
esta competicion (tanto los nacio-
nales como los internacionales).
No obstante, tal y como ha ocu-
rrido en el resto de competiciones
internacionales, el mundo del fut-

bol ha sido otro de los grandes per-
judicados por la pandemia, ya que
la paralizacion de los partidos y el
cierre de estadios ha impactado
directamente en las cuentas de los
equipos de fatbol.

En este contexto, la Serie A tom6
la decision de desprenderse de un
paquete minoritario y asi obtener
recursos para luchar contra el
impacto de la pandemia. Segun
Gabriele Gravina, presidente de la
Federacion Italiana de Futbol

(FIGC), la pandemia ya ha costado
ala Serie A 526 millones de déla-
res (468 millones de euros).

Antes de tomar esta decision, la
maxima competicion futbolistica
italiana también busco otra fuente
de financiacion alternativa: entre
marzo y abril negocié con el gigan-
te de la inversion estadounidense
Blackstone para obtener un prés-
tamo a corto plazo por valor de 112
millones de ddlares (unos 100 millo-
nes de euros).
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LA “TORMENTA PERFECTA" PARA LOS
FONDOS DE SITUACIONES ESPECIALES

Adelantandose al cambio de ciclo, estos inversores estan en maximos de liquidez en todo el mundo

Araceli Mufioz MADRID.

A rio revuelto, ganancia de pesca-
dores. En el ultimo afio y medio, la
sombra de un posible cambio de
ciclo sobrevolaba la economia mun-
dial tras afios de bonanza. Sin embar-
g0, la pandemia del coronavirus ha
acelerado esta desaceleracion y ha
puesto en una complicada situacion
aun gran namero de compaiiias en
todo el mundo. Un escenario difi-
cil de gestionar para los fondos de
capital privado, que tradicionalmen-
te invierten en compaiiias que acom-
pafian su plan de negocio con un
buen balance y buenas perspecti-
vas de crecimiento. Ahora, la pan-
demia ha generado la tormenta per-
fecta para las gestoras especializa-
das en situaciones especiales (com-
paiiias en problemas), que ven una
gran oportunidad para invertir y
salvar de la quiebra a numerosas
empresas de todo el mundo.

Adelantandose al cambio de ciclo
o bien en pleno confinamiento, gran-
des jugadores internacionales espe-
cializados en este tipo de inversion
han puesto en marcha nuevos vehi-
culos ya sea para invertir en equity
o en deuda. S6lo en el segundo seg-
mento, a cierre de junio de este afio,
el dry powder (cantidad disponible
para invertir) de los fondos espe-
cializados en deuda de situaciones
especiales tocard maximos histdri-
cos al alcanzar los 68.000 millones
de délares (60.296 millones de
euros), una cifra un 41,6% superior
alos 41.000 millones de dolares
(36.355 millones de euros) registra-
dos a cierre de 2014, seguin los datos
de la consultora Preqin.

Seguin Jorge Vazquez Orgaz, socio
director de la oficina de Ashurst en
Madrid y socio del departamento
de Mercantil del despacho, y de Jose
Christian Bertram, socio de Finan-
ciero de Ashurst, “hay gestoras que
han levantado fondos en los ulti-
mos meses para poder invertir en
operaciones de crédito, financia-
ciones de rescate, 0 empresas 0 nego-
cios en situaciones especiales. Hace
yameses que se viene hablando de
un cambio de ciclo, lo que se vio
confirmado por la crisis comercial
entre Chinay EEUU y la del petr6-
leo entre Arabia Saudiy Rusia, y se
ha visto acentuado ahora por la situa-
cion del coronavirus. Que haya inver-
sores dispuestos a invertir en situa-
ciones de incertidumbre (14gica-
mente esperando una mayor ren-
tabilidad al asumir un mayor riesgo)
es una noticia positiva”.

Asi, en los ultimos meses gran-
des gestoras internacionales han
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FONDOS QUE INVIERTEMN EN
'PARA LA TORMENTA PERFECTA’
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puesto en marcha megafondos como
Oaktree (15.000 millones de ddla-
res), Apollo (20.000 millones de
dolares), Fortress (3.000 millones
de ddlares) o Ares (3.500 millones
de ddlares), entre otros.

Sin embargo, hasta la fecha, este
tipo de inversion ha tenido mucho
mas recorrido en EEUU que en
Europa, ya que las compaiiias tie-
nen una menor dependencia de los
bancos y el mundo de la financia-
cién alternativa estd mas desarro-
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llado que en paises del Viejo Con-
tinente como Espafia. Esto se refle-
jaen el foco de inversién de estos
fondos: el 74% buscan desembol-
sar sus recursos en EEUU frente al
20% de Europa, segtn Preqin.

El caso espaiiol

En Espafia, por ejemplo, alguno de
estas gestoras internacionales pro-
baron suerte en la anterior crisis,
pero no siempre consiguieron bue-
nos retornos. Para Eduardo Nava-

1o, presidente ejecutivo y socio fun-
dador de Sherpa Capital, “para este
tipo de inversion en Espafia, es muy
importante contar con un equipo
sobre el terreno que te permita cono-
cer bien a la compailia, al equipo
directivo y comprobar de cerca la
situacion complicada a la que se
enfrentan. Cerrar una transaccion
en empresas con problemas desde
Londres supone mads riesgo. Nues-
tro modelo es diferente al de otros
competidores: somos un fondo de
gestores, no gestores de un fondo”.

Esta estrategia ha permitido a
Sherpa Capital situarse en el mapa
como una de las gestoras de refe-
rencia en la industria de las situa-
ciones especiales en Espafia y lan-
zar un nuevo vehiculo de inversion
en tiempo récord (apenas dos sema-
nas de fundraising) dotado con 120
millones de euros. Ademas, la firma
hallegado a un acuerdo con sus
inversores para ofrecerles oportu-
nidades de coinversion en opera-
ciones més grandes y llegar a un
ticket de 100 millones por transac-
cién, ampliando mucho su espec-
tro de inversion. Con este nuevo
fondo —el tercero de la casa y el
segundo de situaciones especiales-—,
la firma también entra en deuda con
la estrategia del loan-to-own.

Sin embargo, los expertos con-
sultados por esta publicacién con-
sideran que el verdadero boom de
este tipo de inversiones se vera en

ISTOCK

unos meses, cuando realmente salga
alaluz el impacto de esta crisis en
la economia espafiola. De hecho, las
medidas implementadas durante
el estado de alarma por el Gobier-
no serviran en los proximos meses
como bal6n de oxigeno para muchas
compaflias en problemas. A esto se
suma también la moratoria apro-
bada hasta final de afio para eximir
a las empresas de la obligacién de
tener que presentar un concurso
voluntario en el caso de tener difi-
cultades de pago —hasta ahora si no
lo hacian se exponian a un concur-
so forzoso y los administradores
tenian que responder en ese caso
con su patrimonio personal-.
Ignacio de Garnica, socio respon-
sable de Private Equity de PwC
Espafia, explica que “en el escena-
rio actual, el programa de avales del
ICO ha sido muy necesario para
ayudar a muchas empresas que sin
su apoyo no hubieran podido seguir
adelante, aunque estas ayudas sean
en algunos casos s6lo una solucién
temporal previa a la posterior bus-
queda de una refinanciaciéon de su
deuda, que no siempre sera viable,
y por tanto seran susceptibles de
convertirse en distress”.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/

ell‘conomista.
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En Madrid y Barcelona el alquiler varia
hasta 478 euros, segun el distrito

Las mayores subidas de precios desde 2015 se han dado en los distritos de Chamberiy Ciutat Vella

Alba Brualla MADRID.

Las ciudades de Madrid y Barcelo-
na han experimentado importan-
tes subidas del precio del alquiler
residencial a lo largo de los tltimos
afios. Sin embargo, la escalada ha
sido muy desigual dentro de las pro-
pias urbes, ya que entre los distri-
tos mas baratos y més caros existen
diferencias de hasta 478 euros en
la renta mensual en el caso de la
capital y de 422 euros en la Ciudad
Condal, segin los datos del indice
del alquiler elaborado por el Minis-
terio de Transportes, Movilidad y
Agenda Urbana.

El distrito de Chamberi, en
Madrid es el que ha experimenta-
do un mayor encarecimiento en los
ultimos cuatro afios, con un creci-
miento de las rentas del 19,8%. Asi,
mientras que en 2015 el alquiler
medio de un piso en este distrito se
pagaba a 900 euros, en 2018 habia
subido hasta los 1.078 euros.

Esta cantidad de renta mensual
es ademas las mas elevada entre
todos los distritos de Madrid y Bar-
celona y supone una diferencia de
478 euros respecto a la renta media
que se paga en los distritos mas bara-
tos de la capital, que son Villaver-
de y Puente de Vallecas. En ambos
casos, la renta media es de 600 euros
tras haber crecido un 9,1% desde
2015, cuando los pisos se
pagaban a 550 euros. %\\

Chamberi, con pisos que \\
rondan de media los 64 m2, se
lleva también el podio por tener el
m2 mas caro, con 16,3 euros.

El distrito de Salamanca
se sitiia como el segun-
do donde mas
han subido
los precios
delospisos .
enalquiler,conun
aumento del 15,8% que g
ha situado la renta media
mensual en 1.042 euros, frente a los
900 que se pagaban en 2015. Igual-
mente se lleva el segundo puesto
en cuanto a precio por m2, con 15,9
euros.

El podio en Madrid lo completa
el distrito Centro, que es el tercero
que mas se ha encarecido con una
subida de las rentas medias del 15,1%
desde 2015. Ese afio el pago men-
sual medio de un piso era de 750
euros y en 2018 fue de 863 euros,
con pisos que de media rondan los
55 m2.

Sibien, hay otros distritos que le
adelantan en cuanto a renta media
mensual, como es el caso de Mon-

T

cloa-Aravaca, Chamartin o Retiro,
donde el mes se paga a 1.029 euros
en el caso del primero y a 000 euros
en los dos restantes. Si bien, en el
caso de Moncloa y Retiro el tama-
flo medio es algo mas grande que
en resto de distritos mencionados,

El alquiler medio
mas bajo se paga en
Villaverde y
Vallecas y es de
600 euros al mes

con 70 m2y 72 m2, respectivamen-
te, lo que también influye en la renta
media. En el caso de
Madrid los pisos mds
espaciosos estdn en
Barajas y Hotaleza, con
82 m2y 80 m2.

Ciudad Condal

En Barcelona, el
mayor incremento
de precio se ha
dado en el
distrito de

Ciutat Vella, con una subida del
17,8% desde 2015, lo que ha supues-
to que la renta media pase de 650
a 766 euros al mes. A diferencia de
lo que sucede en Madrid, en este
caso este distrito no es el que tiene
la renta mas elevada de la ciudad,
ya que ese puesto se lo lleva Sarria-
Sant Gervasi, con un alquiler medio
1.052 euros al mes, tras haber regis-
trado una subida de precios del
16,9%, lo que sittia el valor por m2
en 13 euros.

En Eixample es donde se paga la
tercera renta mensual mas elevada
de Barcelona por detras de Les
Corts, con una media de 900 euros
. En este distrito catalan los precios
han crecido un 16,6% entre 2015 y
2018, ya que hace cinco afios el alqui-

ler se pagaba a 772
euros. En el
caso de la
Ciu-

dad Condal la diferencia de pre-
cios entre los distritos mas caros y
los més baratos es de hasta 422
euros. Asi, frente a los 1.052 euros
que se pagan de renta media en Sant
Gervasi, siendo el distrito mas caro,
estan los 630 euros mensuales que

En la Ciudad Condal
el distrito que
menos se ha

encarecido ha
subido un 12,9%

se pagan al mes por un piso en Nou
Barris, donde el metro cuadrado es
también el mas barato de la Ciudad
Condal (10,5 euros).

Si bien, el distrito donde menos
han crecido los precios en estos cua-
tro afios es Sant Adreu, con un incre-
mento del 12,9% lo que ha situado

elm2 a10,7 euros y la renta men-
sual media en 700 euros.

Segtin explico en la pre-

sentacion del indice

José Luis Abalos,

Ministro de

ISTOCK

Transportes, actualmente el 38%
de los hogares que viven de alqui-
ler en Espafia destinan mas del 40%
de los ingresos al pago de las ren-
tas. Un esfuerzo financiero que esta
muy por encima del 30% que se
recomienda destinar al pago de una
vivienda, ya sea de compra o de
alquiler. Este esfuerzo en muchos
casos es todavia mayor en algunos
distritos de Madrid y Barcelona,
donde los precios se han tensiona-
do mucho en los tltimos afios.

Limitacion de precios

Por ello el Gobierno estudia la posi-
bilidad de implantar limitaciones a
las subidas de precios en zonas
donde el encarecimiento ha sido
desorbitado. Pero antes ha elabo-
rado este indice de referencia de
precios para que se convierta “en
una herramienta de transparencia
en el sector”. “Esto nos permitira
tener un conocimiento mas preci-
so y reducir el margen de error de
las decisiones politicas que tome-
mos en el futuro en este sentido”,
explicé Abalos durante la presen-
tacion del indice.

Beatriz Toribio, directora gene-
ral de Asval, la patronal que agluti-
naa grandes y pequefios caseros de

alquiler en Espafia, conside-
ra positiva esta ini-
ciativa por parte
del Gobierno, ya
que “no era normal
y es una anomalia con
respecto al resto de paises
europeos, que no existiera una
estadistica oficial de precios
del alquiler. Esto es
una muestra
de la poca
importancia que
se le daba al alquiler”,
apunta Toribio. La experta sefiala
que este indice aportara mucha
informacion y transparencia al mer-
cado. “De hecho la herramienta
refleja la amplia dispersion que exis-
te dentro de una misma zona o un
mismo municipio o region, pero de
ahi a utilizarlo como herramienta
para un posible control de precios,
consideramos que no sirve”.

La experta cree que esta medida
podria generar incluso una subida
del alquiler. “Al final son precios de
referencia y esto podria provocar
lo contrario. Si pones un precio de
referencia todos lo que estén por
debajo van a subir a esas medias”,
destaca. “Ademads, tampoco tiene
sentido regular en base a precios de
2018 o de afios anteriores aunque
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Asi ha subido el precio del alquiler en Madrid y Barcelona
Mercado de alquiler en 2018
BARCELONA MADRID
NUMERO DE TAMARNO NUMERO DE TAMANO NUMERO DE TAMANO
DISTRITO VIVIENDAS MEDIA (€/M2) MEDIO (M2) DISTRITO VIVIENDAS MEDIA (€/M2) MEDIO (M2) DISTRITO VIVIENDAS MEDIA (€/M2) MEDIO (M2)
1. Ciutat Vella 7.378 14,1 56 1. Centro 15911 15,6 55 12, Usera 6.190 10,0 66
T 21 652 121 76 2. Arganzuela 12.372 14,7 64 13. Puente Vallecas 10.641 10,2 61
3. Sants-Montjuic 12.021 11,8 66 3. Retiro 7.790 14.5 72 14, Moratalaz 4.398 10,5 70
4. LesCorts 5.977 133 76 4. Salamanca 13.444 159 65 45 Ciudad Lineal 16.290 11,9 64
5. Chamartin 12.210 149 67
5. Sarria-Sant Gervasi 11.173 13,0 85 16. Hortaleza 10.378 12,7 80
e 6. Tetuan 14.873 14,3 56 A
. Gracia 10.518 12,4 68 7 Chamberi 15.049 16,3 64 . Villaverde 6.368 9,0 67
7. Horta-Guinardé 11.096 10,9 63 8 Fuencarral-El Pardo 15393 126 77 18. Villa Vallecas 5.372 11,5 71
8. NouBarris 8.776 10,5 60 9. Moncloa-Aravaca 8.095 14,5 o B VEdEe 3.303 97 74
9. Sant Andreu 7.970 10,7 67 10. Latina 13.836 10,3 67 20. SanBlas-Canillejas 7.974 11,8 70
10. Sant Marti 13.629 11,9 69 1. Carabanchel 14.569 104 64 21. Barajas 2.851 121 82
Renta media mensual en 2018 y variacion frente a 2015
Nimero de distrito Renta media mensual (€/mes) B Variacion frente a 2015 (%) [] Distritos que mas suben
BARCELONA MADRID
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Fuente: Sistema estatal de indices de precios de alquiler de vivienda.

les apliques un coeficiente”, sefia-
la Toribio.

Elindice se nutre principalmen-
te de datos de la Agencia Tributa-
ria, por lo que hasta el cuarto tri-
mestre de 2020 no estaran los datos
de alquiler de 2019 y la informacién
que aporte esta herramienta siem-
pre tendra cierto decalaje con la
realidad del mercado.

El mercado se autoregula
Ademias de este factor, Toribio apun-
ta que los precios, “como ya se veia
antes de que llegara el Covid, ten-
dian a normalizarse, pero es que
ahoravan a caer. Por lo tanto, tam-
poco tienen sentido ahora regular
precios en un mercado que ya se
esta autoregulando”.

“Ya lo vimos en la anterior crisis
y esto va a volver a pasar. Si el paro
crece al final repercute en el sector
y el alquiler bajara. Es verdad que
en Madrid y Barcelona no se van a

dar grandes caidas por que ya venia-
mos de una falta estructural de ofer-
tay esto va a seguir”, concreta la
experta.

En la misma linea, Pedro Soria,
director comercial de Tinsa apun-
t6 durante un encuentro organiza-
do por SIMAPRO Home Edition,
que hay varios factores que podrian
llevar a destensar los precios del
alquiler en los proximos meses. “El
miedo y la desconfianza de la gente
alahora de comprar en el momen-
to actua acercara esta demanda al
mercado del alquiler”, sefiala. Asi-
mismo, apunta que “parte de las
viviendas de alquiler vacacional
podrian pasar al residencial, lo que
podria contribuir a que se desten-
sen los precios en algunas zonas”.

Toribio espera que “se cumpla lo
aque ha dicho el Gobierno. Que va
a ser un indice de referencia y no
un primer paso de cara al control
de precios. La experiencia interna-

El sector advierte de
los riesgos de
intervenir el
mercado: podria
bajar la oferta

cional ha mostrado que estos con-
troles no consiguen lo que buscan.
En Paris o Berlin los precios han
subido igual o mas que en Madrid
o Barcelona”, explica la directora
general de Asval.

“Ademas, como ya ha sefialada el
Banco de Espaiia, la limitacion de
precios al final repercute en la ofer-
ta, y lo que nos preocupa es que el
simple anuncio de este indice gene-
ra ya inquietud e inseguridad por
lo que pueda venir después. Una
limitacién va en contra del sector
y sobre todo de la colaboracion

publico privada que se quiere impul-
sar para desarrollar el parque de
vivienda publico de nuestro pais”,
destaca Toribio.

En este sentido, Anais Lopez,
directora de Comunicacion de Foto-
casa, destaca que en caso de inter-
venirse el mercado “si nos encon-
tramos frente a una limitacion del
precio muy restrictiva para los pro-
pietarios puede hacer que menos
particulares decidan poner sus
viviendas en régimen de alquiler y
poco a poco se reduzca la oferta de
viviendas para alquilar”.

Seguridad juridica

El sector reclama ademas una mayor
seguridad juridica entorno al alqui-
ler. “Hay que ver como evoluciona
todo por que llamamientos como
el del vicepresidente Pablo Iglesias
para que se mantenga la suspen-
sion de los desahucios hasta 2021,
generan una inseguridad enorme

elEconomista

para los propietarios de vivienda,
que en el 95% de los casos son par-
ticulares”, explica Toribio. “La inse-
guridad puede llevar a la gente a
tomar la decisién de cerrar una
vivienda y no ponerla en alquiler o
venderla y para el profesional gene-
ra una inseguridad juridica enor-
me yvaen contra de lo que necesi-
tamos que es la colaboracion publi-
co privada”, recalca la directora
general de Asval.

Desde la patronal demandan ade-
mas mayores ayudas al mercado del
alquiler tras esta crisis, dado que la
morosidad se ha triplicado, hasta
alcanzar el 15% y “estamos viendo
que los créditos ICO no funcionan
por que la gente no quiere endeu-
darse mas”, sefiala Toribio, que ase-
gura que “hay mucha diferencia
entre el interés por las ayudas de
las comunidades autonomas que
son ayudas directas a los inquilinos
frente alos créditos ICO”.
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Repsol compite con Airbus, Audi, BP,
EDF o Dow en combustible sintético

La carrera por el mercado de los ecocombustibles atafie a colosos industriales

Tomas Diaz MADRID.

Repsol anunci6 a mediados de junio
una inversién de 60 millones de
euros en la refineria de Petronor
para construir una fabrica de com-
bustible sintético a partir de hidré-
geno verde, obtenido con electrici-
dad renovable. Su capacidad inicial
sera de solo 50 barriles diarios -la
empresa produce mas de 700.000
barriles de petréleo anualmente—
pero esos 18.250 barriles al afio, sufi-
cientes para cubrir la ruta aérea Bil-
bao-Madrid sin emisiones de car-
bono, la convierten en una de las
mayores del mundo.

Efectivamente. Aunque la tecno-
logia para producir este tipo de eco-
combustible se conoce desde hace
décadas, solo hay una planta en mar-
cha, un proyecto de demostracién
en Alemana, inaugurado en 2014,
cuya capacidad es de un tnico barril
diario. Hasta que la apuesta por la
descarbonizacion no ha cogido peso,
las empresas no se han preocupa-
do por la tecnologia, y ésta apenas
ha madurado.

Pero ahora tiene una virtud que
la ha convertido en objeto de deseo:
el combustible final no emite CO2

Fabricacion de combustible sintético Cero CO»

Con electricidad renovable se

< 25 || alimenta todo el proceso

Mediante electrolisis se
separan el oxigeno y el
hidrégeno del agua

Utilizando sélo el hidrégeno y

el CO2 capturado se producen

combustibles sintéticos

Se obtienen combustibles sintéticos neutros
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La captura de CO2

de la refineria de
Petronor

en carbono que pueden usarse en los actuales

motores de coches, camiones o aviones
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Fuente: Repsol.

y es compatible con los activos exis-
tentes, tanto las refinerias y las redes
logisticas como los vehiculos de
combustion interna, incluida la avia-
cién y el transporte maritimo, muy
dificiles -si no imposible- de elec-
trificar; en general, el modelo de
transporte actual no precisaria de
grandes inversiones para adaptar-
se y convertirse en sostenible.

Asi que se ha dado el pistoletazo
de salida para una carrera por hacer-
se con el nuevo mercado que pro-
tagonizan grandes conglomerados
industriales y energéticos, que en
el ultimo afio han lanzado un buen
pufiado de proyectos.

La citada planta de demostracién
alemana pertenece a Sunfire, firma
participada por Total, Audi, Boeing

elEconomista

o ThyssenKrupp; en junio de 2019
anuncio su integracién en el con-
sorcio Norsk e-fuel, con Paul Wurth,
Climeworks y Valinor, para levan-
tar una planta con capacidad para
63.000 barriles anuales en 2023 y
diez veces més antes de 2026.

Ese proyecto es el tinico que supe-
ra al de Repsol —que se ha aliado
con Aramco para materializarlo-,

pero los demas tienen un respaldo
muy potente: Green Power 2 Jet
esta coordinado por la universidad
de Hamburgo e impulsado por Air-
bus, BP, Dow, DHL, Easyjet...; la aso-
ciacién de aeropuertos de Copen-
hague tiene otro con SAS, Orsted,
Maersk, DSV..,; en el aeropuerto de
Rotterdam hay otro liderado por
EDL; y, con tecnologias hermanas,
estan el de ReWest 100, de EDF,
OGE, Orsted, ThyssenKrupp...,y el
de Delfzijl DSL-01, de KLM, SHV
Energy, SkyNRG y otros.

Ninguno tiene opciones de com-
petir con los combustibles fosiles a
corto plazo, a menos que se reper-

La petrolera hispana
espera dar el salto

a la escala industrial
en el plazo temporal
de una década

cuta un coste de CO2 muy alto en
el transporte, pero las perspectivas
son buenas. Javier Ariztegui, Geren-
te de disciplina Transicion Energé-
tica & Movilidad en Repsol Techno-
logy Lab, sefial6 la semana pasada
en un seminario de EsadeGeo que
la compaiiia no tiene hitos concre-
tos para avanzar desde la escala de
la I+D+i a la escala industrial y la
produccién masiva del combusti-
ble sintético; confia en que ese esta-
dio se alcance en el plazo de una
década, aunque espera tener solu-
ciones mucho antes.
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La digitalizacion empresarial: un
desafio insoslayable para Espana

Bytes
N Alberto
_ . Horcajo

CoFundador de Red Colmena

A principios del pasado mayo, en pleno esta-
do de alarma, se lanzé por parte del Ministe-
rio de Asuntos Econémicos y Transformacion
Digital, a través de Red.es, un paquete de ayu-
das para la digitalizacion de pequefas y me-
dianas empresas (dentro del programa Ace-
leraPyme), asi como para la formacién para el
empleo en habilidades digitales, por un total
de 70 millones de euros, con cargo a fondos
europeos (FSE y Feder). La motivacién esen-
cialmente reparadora de estas ayudas debe
también ponerse en relacién con la adquisi-
cién de conocimientos relevantes para poder
competir en mercados altamente digitaliza-
dos y la necesaria transformacién empresa-
rial que permita acelerar la productividad en
multiples sectores, especialmente de los ser-
vicios y compatibilizar ocupacién y mejora del
poder adquisitivo.

Evidentemente, la cuantia del paquete es
muy limitada y por encima de la visibilidad
del mismo probablemente debiera buscarse
la efectividad de estas ayudas, que podrian
beneficiarse de una mayor colaboracién pu-
blico-privada, particularmente con empresas
y entidades que sean lideres en estos ambitos
en diferentes sectores de la actividad: desde
la definicion de metas, el disefio de los pro-
gramas formativos con un elemento predefi-
nido de insercién como es habitual en otros
paises de la UE, las férmulas de financiacién,
propiciando la existencia de mecanismos de
emulacidn con incentivos fiscales, en su caso,
y los sistemas de evaluacién y rentabilidad de
las ayudas en el marco de la creacion de valor
propio de la actividad mercantil.

Formar en ciberseguridad, Big Data, web
full stack, programacicn de videojuegos, dise-
fio 3D y Realidad Virtual sin un anclaje inte-
gral en el ecosistema actual de empresas que
hacen de tales ambitos parte de su razén de
ser es tal vez un empefio mas costoso de lo
que debiera serlo si asi se hiciese. Por otro la-
do, es incuestionable el efecto incentivado
que puede tener la financiacién de proyectos
de desarrollo experimental realizados por
empresas sobre inteligencia artificial como
machine learning; deep learning; neural net-
works, blockchainy otros que contempla la
convocatoria, pero los proyectos presumible-
mente serian mas robustos en su concepcién
y vertebracion si tuviesen la contribucién o el
refrendo de un departamento de una escuela
técnica superior, que proveeria el rigor, el mé-
todo y el soporte adecuados para que o bien
la experimentacion tuviese caracter realmen-
te innovador o el itinerario de su aplicacién
practica quedase acreditado para el beneficio
de sus promotores, de la comunidad acadé-
mica y de las Administraciones financiadoras.

Pareceria por lo escrito hasta ahora que
siendo una iniciativa valiosa y elogiable, po-
drian faltar criterios adecuados para la orien-
tacion, instruccién y difusion de las ayudas a
la inmersidn profesional en la drbita digital y
en la digitalizacion de las pequefias y media-
nas empresas en Espafia.

Aunque no es descartable que se haya rea-
lizado, no consta un diagnéstico de la oportu-
nidad en funcién de perfiles poblacionales en-
tre los jévenes potencialmente beneficiarios
de las ayudas a la formacién atendiendo a cri-
terios de procedencia, diversidad y potencial,
ni una identificacién de sectores econémicos
preferenciales, aquellos potencialmente mas
proclives a incorporar a sus propuestas de va-
lor las capacidades analiticas para la toma de
decisiones y las palancas de mejora de efi-
ciencia asociadas a las diferentes practicas
y tecnologias objeto del paquete de ayudas.

La cuestidn palpitante es cmo conseguir
impactos medibles y relevantes en la cualifi-
cacion del colectivo de jévenes que estan al
margen de las formaciones regladas y aplica-
das en comunicaciones, programacion y tra-
tamiento de la informacién mediante su in-
corporacién a un tejido econémico transfor-
mado para ofrecer productos o servicios de
mayor valor afiadido o provisto con un coste
inferior, atendiendo igualmente a la sostenibi-
lidad y replicabilidad de tales impactos.

Como es habitual en procesos de innova-
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cién empresarial, la dindmica “de abajo a arri-
ba", incorporando experiencias operativas
concretas a los guiones de actuacion, a través
de consultas y acceso a informacién verifica-
da de las definiciones e implementaciones de
tareas especificas, ofrecer buenas perspecti-
vas y facilita una rapida asimilacién de cono-
cimientos. Quizas esta dinamica forme parte
de los requerimientos para el acceso a las
ayudas a empresas, que pueden acoger a
quienes de otro modo no puedan acceder nia
la formacién ni al posible empleo objeto de la
iniciativa. Iria mas all3, parece conveniente,
con criterios objetivos y una aproximacion es-
timulante, identificar las empresas que po-
drian liderar programas como AceleraPyme.
Lamentablemente, no se dispone de estu-
dios de campo extensos y recientes, siendo
todavia el promovido por Vodafone Espafia
entre profesionales y empresas con hasta 10
empleados, con algo mas de 1.000 entrevis-
tas, hace ya tres afios, la referencia en esta
materia. Salvo por reconocer las expectativas
de contribucion a la mejora de sus ofertas
pues cerca del 47% de los entrevistados opi-

nan que la digitalizacién ayuda a los ingresos,
la sensacién entonces era que la digitalizacion
es una preocupacion intermedia, a la vez que
la mayoria de los encuestados se consideran
en un grado intermedio de digitalizacién. Evi-
dentemente, no constituia prioridad ni se
identificaba como una respuesta adecuada a
los desafios del negocio. Llamativamente, el
redisefio de los procesos internos se conside-
raba el ambito en el que la digitalizacién mas
podia aportar a los entrevistados, si bien en-
tonces solo el 15% manifestd interés en desa-
rrollar férmulas de comercio electrénico, toda
vez que transmitian haber resuelto satisfacto-
riamente sus requerimientos de web, si bien
es probable que actualmente un elevado nu-
mero de los entrevistados ya hayan desarro-
llados sus ofertas en tales canales y estén de-
sarrollando una relacién directa sin contacto
fisico con muchos de sus clientes, incluso
através de la exportacion.

Finalmente, tan solo el 14% decia disponer
de un plan de digitalizacion y un 18% de los
entrevistados reconocia contar con personas
cualificadas para la tarea, recurriendo a terce-
ros especializados para ello, sefialadamente
operadores de telecomunicaciones (38%) y
grandes empresas de informatica (32%), lo
que hace pensar que unas y otros podrian,
volviendo sobre la posibilidad de identificar a
los negocios y pequefas empresas que pue-
dan capturar mas rapidamente y con mayor
potencial de traslacion sectorial, los benefi-
cios de la digitalizacién. Estos datos se corro-

Espafia ocupa el puesto 24
de 28 en intensidad digital
en la Unién Europea

boran por diversos estudios recientes sobre

el estado de la digitalizacion de las Empresas
espariolas, como el firmado por Monica Melle
el 11 de Mayo de 2020 en Agenda Publica, en
el que ademas aborda cuestiones relativas al
teletrabajo, que ha adquirido notable auge a
causa de la pandemia.

Extrapolando al conjunto de la economia
los resultados del tltimo indice de economia
y sociedad digital (DESI 2019) de la UE, es pa-
tente que la digitalizacion no es un rasgo dis-
tintivo o una ventaja si no mas bien una asig-
natura pendiente para las empresas espafio-
las, toda vez que ocupamos los puestos 11/28
en capital humano/conocimientos digitales y
18/28 en integracion de tecnologia digital a
las actividades econdémicas e, inquietante-
mente, cerca del 57% de las empresas espa-
fiolas tienen un nivel de digitalizaciéon muy ba-
jo, de modo que nuestro pais se ve relegado al
puesto 24/28 en “intensidad digital". Bienve-
nidas son pues las ayudas financieras publi-
cas objeto de esta tribuna que puedan servir
para paliar estas carencias. Vale la pena pre-
guntarse que hemos dejado de hacer en los
ultimos afios, que han hecho otros mejor que
podamos imitar (quizas el ejemplo a seguir
pudiera ser Irlanda) y, en cualquier caso, reco-
nocer que por la fase excepcional del ciclo
econdémico que nos toca atravesar, la necesi-
dad del acierto en la digitalizacién empresa-
rial y en la empleabilidad de los jovenes y de
los desempleados a causa de la pandemia es
todavia mas acuciante, como sefialé el Go-
bernador del Banco de Espafia en en su com-
parecencia ante la Comisién de Asuntos Eco-
ndémicos y Transformacion Digital del Congre-
so de los Diputados el pasado 18 de Mayo.
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El grado de cumplimiento presupuestario
en infraestructuras se enquista en el 75%

El nimero de proyectos viarios y ferroviarios pendientes de trazar crece en 2019 en Cataluiia

Maria Teresa Coca BARCELONA.

En lo que hace referencia a la eje-
cucion presupuestaria sobre inver-
sion publica en infraestructuras, el
balance de 2019 en Catalufia ha sido
de nuevo negativo. El Estado y la
Generalitat mantienen un grado de
cumplimiento muy bajo de los pro-
yectos presupuestados, de manera
que ya viene siendo recurrente en
los tltimos afios que tinicamente
se lleve a término el 75% de las obras
previstas. Y su desarrollo o bien
queda paralizado como en la red
del area metropolitana con la cone-
xion entrelaA-2ylaC-32 alaaltu-
ra de Sant Boi de Llobregat, o bien
se realizan lentamente como la
autovia orbital B-40, indispensable
para solucionar el cuello de botella
de la movilidad del area Metropo-
litana de Barcelona.

Estos ejemplos y las liquidacio-
nes presupuestarias anuales asi lo
corroboran y también la actualiza-
cién del informe sobre las infraes-
tructuras que anualmente realiza

la patronal Foment del Treball. De
hecho, en 2019 se ha constatado que
no se ha completado ninguna de las
grandes infraestructuras en proce-
so en Catalufa.

El catdlogo de proyectos estraté-
gicos que necesita el territorio cata-
lan para desarrollar sus infraestruc-
turas viarias y ferroviarias, que en
2018 se cifrd en un centenar, esta
lejos de disminuir. Desde esa fecha
se ha incrementado con seis nue-
vas obras pendientes para adaptar
las redes de comunicacion a las
necesidades de una sociedad que
va avanzando mientras que no hay
desarrollo para obras.

Se trata de dos estructuras via-
rias (el desdoblamiento de la C-42
entre Tortosay Aldeay de la C-55
a su paso por Manresa), otras tres
ferroviarias correspondientes a la
empresa publica Ferrocarrils de la
Generalitat (la mejora de la calidad
del servicio entre Martorell y Man-
resa e Igualada, la nueva linea Bar-
celona-Valles por el tiinel de Horta
y la ampliacion de la capacidad de

la linea Barcelona-Vallés con un
nuevo tunel bajo Collserola ambos
en la ciudad de Barcelona. El infor-
me de Foment del Treball también
ha incorporado como incipiente el

desarrollo de la red de comunica-
ciones 5G.

Los presupuestos del Govern
para 2020 contemplan una inver-
sidn en infraestructuras de 1.380

La demora en Cercanias y el
Corredor, por 1.000 millones

En el periodo 2015-2018, el Esta-
do ha ejecutado tinicamente el
57% de las partidas destinadas
a mejorar o ampliar la red ferro-
viaria en Catalufia porque ha in-
vertido 1.474 millones de euros
de los 2.566 presupuestados en
las principales obras. Compen-
tencia del Ministerio de Trans-
portes, Movilidad y Agenda Ur-
bana estan paradas o ejecutan-
dose a un ritmo muy lento las
obras de las estaciones intermo-
dales e intercambiadores de la
red de Cercanias (como son La
Sagreray La Llagosta); accesos

viarios y ferroviarios al puerto
de Barcelona y al puerto de Ta-
rragona o la conexion ferroviario
al aeropuerto del Prat. Respecto
al Corredor Mediterraneo, las
previsones eran que las obras
de una parte del tronco central
de la red se ultimarian antes de
2022.En 2020 finalizaria la
construccion del tercer carril en-
tre Catellbisbal y Martorell, y en
2021, el tercer hilo del tramo Ca-
tellbisbal - Tarragona y la con-
version de la doble via de ancho
ibérico a ancho internacional
entre Castell6 - Tarragona.

millones, de los que 350 millones
corresponden directamente a la
Generalitat, y los .029 millones res-
tantes los asumiran empresas publi-
cas. Estas cifras solo son compara-
bles con las de 2017, puestos que en
los afios posteriores Catalufia pro-
rrogo sus presupuestos. Tomando
de referencia 2017, el avance en
recursos para infraestructuras ha
sido muy reducido, con cerca de
400 millones. En ese ejercicio se
presupuestaron 1.058 millones, atri-
buidos a la Generalitat con una par-
tido de 284 millones y de 773 millo-
nes para el conjunto de empresas
publicas. En 2017, la cifra presu-
puestada por el Estado en Catalu-
fia fue de 1.149 millones

La media anual de ambas admi-
nistraciones dista mucho, segun
Foment del Treball, de alcanzar el
2,2% del PIB que seria el nivel apro-
piado dentro de la media de la Unién
Europea. Para la patronal, el défi-
cit en infraestructuras acumulado
en los tltimos 10 afios en Catalufia
se eleva a unos 28.000 millones.
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El 5G permitira la identificacion facial
de miles de personas en tiempo real

Los operadores prueban los nuevos usos de la tecnologia al servicio de la seguridad

Antonio Lorenzo MADRID.

Las masas dejaran de ser anonimas
ante los ojos y oidos de las fuerzas
y cuerpos de seguridad. Y todo gra-
cias a la tecnologia del 5G y su
conectividad de alta velocidad, gran
capacidad, baja latencia y escaso
consumo energético. Entre otras
prestaciones, las nuevas redes de
superbanda ancha mévil permiti-
ran identificar a miles de personas
en tiempo real en espacios puibli-
cos, con las ventajas que eso repre-
senta en materias relacionadas con
el control y prevencién de inciden-
cias. Para ello, la nueva conectivi-
dad se ayudara de los sistemas avan-
zados de reconocimiento facial, asi
como de la inteligencia artificial y
la alta capacidad de proceso de los
ordenadores de proxima genera-
cién, segun explican fuentes del
sector a el[Economista.

El fruto de todo lo anterior per-
mitird a los agente de seguridad
publica (Fuerzas y Cuerpos de Segu-
ridad, policias autonémicos y loca-
les, servicio de vigilancia aduanera
o portuaria) conocer por su nombre
y apellido a cada uno de los indivi-
duos que, ocasionalmente, pudie-
ran formar parte de grandes grupos
de personas.

Segun se desprende de la tltima
edicion del Observatorio Nacional
5@, iniciativa impulsada por Mobi-
le World Capital, la Secretaria de
Estado para el Avance Digital y
Red.es, el 5G tendra un fuerte impac-
to en el ambito de la seguridad publi-
ca, especialmente en “la vigilancia
y control de multitudes en espacios
publicos, con la ayuda de dispositi-
vos como camaras y drones de video-
vigilancia o sistemas de reconoci-
miento facial y biométrico”.

Segun explican el mismo estudio,
el “analisis de una cantidad de datos
masivos de trafico mévil cruzado
con el de fuentes muy distintas como

Imagen de la grada de un estadio de fuitbol durante un partido. istock

La nueva telefonia
ayudara a predecir
reacciones de
multitudes en
espacios publicos

redes sociales (FB, Twitter, Pinte-
rest) abre la posibilidad de realizar
un andlisis de comportamientos de
multitudes en tiempo real y en cier-
to modo predictivo”.

Analisis del comportamiento

Los referidos territorios -apenas sin
apenas explorar- ya cuentan con
numerosas startups ocupadas para

“extraer analitica del comporta-
miento observado”. De esa forma,
“las cAmaras y los sistemas de inte-
ligencia artificial son capaces de
detectar conatos de tumultos o algu-
na expresion oral masiva antes de
que sea evidente para un observa-
dor humano”.

También ganaran en eficienciay
rapidez los servicios de emergen-
cias del 112, regulado por la Unién
Europea, que actualmente se ges-
tiona por medio de las redes de 2G
y 3Gy que deberan mirar a 5G con
mejores prestaciones a la actuales.
Todas las llamadas de emergencia
funcionan en todo el territorio euro-
peo con independencia del lugar en
el que se realice la comunicacion,
con cualquier operador, incluso con

la pantalla bloqueada y aunque se
desconozca el PIN de la SIM y aun-
que el teléfono no tenga introduci-
da la tarjeta SIM.

Por otra parte, e igualmente en el
ambito de la seguridad, el 5G pro-
mete convertirse en un eficaz alia-
do para el servicio eCall, el sistema
de emergencia integrado en los auto-
moviles basado en el niimero 112,
actualmente soportado por la red
movil convencional. Las nuevas
conexiones de 5G permitiran agili-
zar las comunicaciones -en caso de
accidente grave- con el envio ins-
tantaneo de los datos de ubicacién
exacta, el momento del accidente,
el niumero de identificacién y un
canal de audio para contactar con
los ocupantes del vehiculo.

La ‘fintech’ Unnax
recibe la triple
licencia para sus
servicios de pago

La primera firma de
su sector en cumplir
todos los estandares

elEconomista MADRID.

La fintech Unnax se ha conver-
tido en el primer proveedor de
tecnologias de Open Banking de
Espaiia en recibir la triple licen-
cia para gestionar sus servicios
de pago electrénicos. En concre-
to, se trata de la homologacion
para convertirse en entidad de
Dinero Electrénico, Proveedor
de Servicios de Informacion de
Cuentas (AISP) y Proveedor de
Servicios de Iniciacion de Pagos
(PISP). Con estas autorizacio-
nes, concedidas por el Banco de
Espafia, la firma podra ofrecer
una cartera de servicios mucho
mads amplia que la actual, que
engloba servicios emoney como

Julian Diaz-
Santos, CEOy
cofundador de

la ‘fintech’
espaiiola
Unnax.

la capacidad de emitir y gestio-
nar dinero electrénico Unnax.
La compaiiia, fundada en 2016
por Julian Diaz-Santos y Jordi
Pérez Roselld, estard sujeta a
unos estandares de seguridad,
reporting y cumplimiento nor-
mativo mas estrictos que cual-
quier proveedor de open ban-
king. Ademas, la licencia para
trabajar como entidad de Dine-
ro Electronico permitira a Unnax
operar con cuentas de dinero
electrénico propias y crear com-
plejas arquitecturas de pagos mas
alla de lo que permite la licencia
de iniciacién de pagos PISP, como
la capacidad de emitir y gestio-
nar dinero electrénico, entre otros
servicios.

Noel desarrolla nuevas texturas carnicas con vegetales

El grupo alimentario
amplia sus referencias
para el cliente vegano

elEconomista MADRID.

La empresa de alimentacién Noel,
especializada en el sector carnico,
ha invertido 1,3 millones de euros
en tecnologia e Investigacion y Desa-
rrollo para lograr nuevas texturas

de carne abase de ingredientes vege-
tales. Gracias a esta inversion, Noel
es una de las primeras empresas en
Espafia en adquirir tecnologia des-
tinada exclusivamente a conseguir
una textura analoga de la carne en
sus productos hechos a partir de
vegetales, segtn informe el grupo
a través de un comunicado.

De esa forma, a partir de este mes
de julio, la empresa espariola ofre-
cera cinco nuevas referencias que
se suman a su gama Nature de pro-

ductos sin carne: Nature Burgers
Plant Based de ternera, de pollo y
de pollo con espinacas, y Nature Tiras
Plant Based de ternera y de pollo.
Segun explican fuentes de la com-
paiiia, todas las referidas alianzas
estan elaboradas con proteina vege-
tal, destacando como principal inno-
vacion el uso de la proteina de gui-
sante en las hamburguesas, mien-
tras que para el resto de los produc-
tos se utiliza la soja. Ademas, cuentan
con una composicion tnica, fruto

de un afio de investigacion, a través
de la cual se consigue el sabor y la
textura propias de la carne de pollo
y de ternera.

Antes de finalizar 2020, Noel tam-
bién tiene previsto incorporar el
equivalente ala carne picada de ter-
nera en formato plant-based, asi
como el de la carne de cerdo a tra-
vés de referencias como el chorizo
o las salchichas. Todas las opciones
plant-based de 1a gama Nature cuen-
tan con el sello V-Label, que certi-

fica que son aptas para veganos.

Durante el pasado noviembre de
2019, en el marco de la cuarta edi-
ci6n del Férum Carnico celebrado
en Girona, la compaifiia presentd el
proyecto de la primera hamburgue-
sa vegetal andloga de la ternera pro-
ducida integramente en nuestro
pais, ahora va un paso maés alld e
incorporara en su catalogo las pri-
meras referencias fabricadas en
Espafia que reproducen el pollo y
el cerdo.
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CaixaBank lanza una plataformapara  &rascime
vender hipotecas ‘online’ a extranjeros  taodesiams

Permite abrir una cuenta y la solicitud del préstamos con respuesta en 48 horas

Eva Diaz MADRID.

CaixaBank refuerza su apuesta por
el segmento de clientes europeos
no residentes en Espafia pero con
intereses o vivienda en el pais. El
grupo financiero, a través de Hola-
Bank, su programa para ciudada-
nos de Europa Occidental, ha crea-
do una nueva plataforma que les
permite abrir una cuenta online en
tan solo seis pasos y en un plazo de
48 horas, pero ademas, solicitar una
hipoteca por los canales digitales.

Cabe destacar que el afio pasado
se cerraron en Espafia mas de 62,000
operaciones de compraventa inmo-
biliaria por parte de personas no
residentes, segin datos del Regis-
tro de la Propiedad. Esta cifra supo-
ne el 12,5% del total nacional, con
un peso relevante en la costa medi-
terraneay lasislas. En la actualidad,
HolaBank cuenta con 445.000 clien-
tes de Europa Occidental y que
pasan largas temporadas en nues-
tro pais, lo que sitta su cuota de
mercado en este segmento por enci-
ma del 33%.

El nuevo servicio de solicitud de
hipotecas por Internet permite regis-
trar la documentacién requerida
para el estudio del préstamo sin
necesidad de traducirlos al caste-
llano. Asimismo, segiin informa
CaixaBank, también dispone de un
espacio privado para intermedia-
rios inmobiliarios que pueden ges-
tionar todas sus solicitudes con la
garantia de una rapida respuesta de
viabilidad.

Se abre a 15 paises

El programa esta disponible para
residentes en Alemania, Austria,
Bélgica, Dinamarca, Italia, Luxem-
burgo, Noruega, Paises Bajos, Fin-
landia, Francia, Irlanda, Portugal,
Suecia, Suiza y Reino Unido y, para
usarlo, no es necesario ser cliente
de la entidad. Tan solo basta con ser

Una persona habla por teléfono delante de una sucursal de CaixaBank. crISTOBAL SERRANO PEREZ

residente en Europa y tener inte-
rés por adquirir una vivienda en
nuestro pais.

No obstante, cabe recordar que
en Espafia aun es obligatoria la firma

presencial ante notario y, por tanto,
ese ultimo paso debera hacerse de
forma fisica por parte del cliente o
de un apoderado. Asimismo, a la
hora de la apertura de una cuenta

El mayor foco del negocio se
concentra en la costay las islas

El programa HolaBank esta dirigido a los clientes internacionales que
pasan largas temporadas o que se quieren instalar en Espafia, con el
grueso del negocio en el litoral espariol o las islas. Por ello, el grupo fi-
nanciero, ademas del servicio financiero integral, cuenta con un mo-
delo de atencidn presencial con 164 oficinas desplegadas en mas de
70 municipios de la costa espariola y las islas, y mas de 500 gestores
multilinglies expertos en banca internacional y en asesoramiento fi-
nanciero de alto valor que ofrecen atencion en mas de 20 idiomas.

online, el usuario también dispon-
dra de un plazo de tres meses para
reconfirmar su identidad de mane-
ra presencial.

Los clientes no residentes que se
abran una cuenta en la entidad gra-
cias al sistema de identificacion por
video y la firma del contrato a tra-
vés de SMS, podran acceder de
manera digital a servicios como la
recepcion de transferencias desde
el extranjero, la emision de trans-
ferencias dentro de Espafia, la domi-
ciliacion de recibos, la traduccion
de documentos, o la asistencia en
mudanzas y traslados, entre otros.
La entidad ha logrado conceptua-
lizar y crear el proyecto de alta digi-
tal para no residentes en tan solo
seis meses.

Seis de cada diez
espanoles reducen
los gastos en la crisis

Agencias MADRID.

La pandemia del coronavirus ha
cambiado los habitos financie-
ros y la forma de pago de los espa-
fioles, ya que en los tres meses
que ha durado el estado de alar-
ma, el 67 % de las compras se rea-
liz6 con tarjeta de débito o de
crédito, segtin el ultimo Barome-
tro de Mastercard.

Esto significa que solo un ter-
cio de las compras hechas en ese
periodo se pago con dinero en
efectivo, una opcién cada vez
menos habitual independiente-
mente de la pandemia, no solo
por razones de higiene y preven-
ci6n sanitaria, sino también para
luchar contra el blanqueo de

72
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Es el porcentaje de espaiioles
que ya utiliza la banca ‘online’,
seglin Mastercard.

dinero, segtin expertos consul-
tados.

Volviendo a los datos del Baré-
metro, en los Glltimos meses tam-
bién crecieron de forma notable
los servicios de banca online y
los de banca mévil, lo que se tra-
duce en que un 72% de los espa-
fioles utiliza la primera y un 71%,
la segunda. La crisis econémica
provocada por el coronavirus ha
afectado al 37% de la poblacion
que trabaja por cuenta ajena. Por
ello, seis de cada diez espafioles,
en concreto un 62%, estan redu-
ciendo sus gastos, sobre todo en
turismo (un 35 %); restaurantes
(un 32 %); ropa (un 27 %); ocio
(un 21 %) o grandes electrodo-
mésticos (20 %).

El Santander ya permite la contratacion digital de divisas

El servicio facilita la
internacionalizacion del
negocio a las companias

elEconomista MADRID.

El Banco Santander lanza la con-
tratacion digital de divisas con el
fin de apoyar y reforzar las capaci-
dades digitales de las empresas a la
hora de internacionalizar sus nego-

cios. Esta nueva herramienta ofre-
ce a los clientes todas las facilida-
des para seguir de cerca la evolu-
cién de las divisas a las que estan
expuestos y gestionar sus riesgos
asociados.

Segtin comunica la entidad, desde
ahora podran reducir el impacto
que suponen estos movimientos en
su cuenta de resultados, de forma
totalmente digital, auténoma y agil,
y disponer del apoyo de equipos
especializados siempre que lo nece-

siten. La tramitacion digital de divi-
sas esta basada en una plataforma
que los clientes tienen disponible
por Internet (24 horas al dia de lunes
aviernes) en la que pueden contra-
tar sus operaciones, con precios en
tiempo real y ejecutables pararea-
lizar compraventa en mas de 100
pares de divisas.

Ademas, permite fijar un tipo de
cambio para las transacciones futu-
rasy programar ordenes inteligen-
tes, que se realicen cuando el tipo

de cambio llegue al valor esperado
sin tener que preocuparse por seguir
de manera constante el movimien-
to de la divisa.

Seguir evolucion de precios

Esta nueva funcionalidad de ges-
tion de las divisas ofrece informa-
cién actualizada de mercado, para
estar al dia y poder seguir la evolu-
cién de los precios de las divisas a
las que los empresarios estan
expuestos por su operativa comer-

cial. Asimismo, permite gestionar
las posiciones, llevar un control de
todas las operaciones y configurar
alertas sobre precios y ordenes eje-
cutadas.

De la misma forma, e integrado
con el resto de su operativa finan-
ciera, el cliente puede utilizar sus
saldos en divisas para realizar trans-
ferencias, firmar digitalmente sus
operaciones (incluso con varios apo-
derados) y operar en nombre de la
matriz o de filiales.
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El crédito a la hosteleria, el gue mas
crecio en el confinamiento: un 8%

El cierre total de establecimientos se refleja en la alta demanda de financiacion

Eva Diaz MADRID.

El sector de la hosteleria ha sido
uno de los més afectados por la cri-
sis del coronavirus, que llevo al cie-
rre absoluto de los establecimien-
tos dedicados ala restauraciény al
alojamiento durante el confinamien-
to. De hecho, el presidente de Hos-
teleria de Espafia, José Luis Yzuel,
ya adelanté durante su interven-
cibén en la Comisién de Industria,
Comercio y Turismo celebrada en
el Congreso de los Diputados a
mediados de junio que el 20% de
los méas de 300.000 establecimien-
tos de hosteleria que hay en Espa-
fia han cerrado sus puertas defini-
tivamente, y la cifra seguira crecien-
do.

Elimpacto de la crisis en el sec-
tor ha tenido un claro reflejo en la
demanda de crédito. Segun los tlti-
mos datos del Banco de Espaiia, el
sector hotelero incrementd mas de
un 8% la financiacién recibida en
el primer trimestre del afio, coinci-
diendo con los primeros dias de

pleno confinamiento durante la
segunda quincena de marzo. El cré-
dito destinado a este segmento de
actividad por las entidades que ope-
ran en nuestro pais se situ6 en 28.615
millones de euros, frente a los 26429
millones del mismo periodo del afio
anterior.

Otros sectores que también se
han visto muy golpeados por la pan-
demia, han elevado su necesidad de
financiacién, aunque de forma mas
ligera. Asi, el comercio cerré marzo
con un incremento del crédito del
2,2%; el segmento de compaiiias
dedicadas al transporte lo incre-
mento6 un 2,07% y la misma subida
tuvieron otras empresas dedicadas
a servicios.

Del lado contrario, se denotd una
bajada del crédito en el sector de la
construccion y el inmobiliario. Con-
cretamente, la financiaciéon en la
construccion (que solo pard su acti-
vidad dos semanas) descendi6 un
6,7%y a las actividades inmobilia-
rias otro 6,3%, continuando la ten-
dencia decreciente desde la tltima

Incertidumbre en los avales del ICO

El Gobierno atin mantiene silencio sobre si ampliara o no los avales
del ICO para financiar a empresas, pymes y auténomos, gracias a los
que han podido sobrevivir casi 700.000 compaiiias y trabajadores
por cuenta propia golpeados por la pandemia. De momento, ha dis-
tribuido el remanente sobrante entre las entidades que tenian mas
demanday esta a la espera de que se agote para tomar una decision.
Gracias a esta linea de 100.000 millones en préstamos avalados, ya
se ha dado 85.150 millones en financiacién, seguin los tltimos datos.

Vista del reloj del Banco de Espaiia. HECTOR OLMEDA

crisis econdmica, en la que estos
dos sectores llegaron a acumular
mas del 47% crédito bancario des-
tinado a actividades productivas.

Peso de los servicios

Tras la crisis financiera, provocada
por los desequilibrios que la inver-
sidn en estos sectores habian deja-
do en los balances bancarios, la cons-
truccién y el inmobiliario represen-
tan en la actualidad el 21,8% del cré-
dito de la banca, mientras que ha
tomado peso el sector servicios con
el 55% del total del crédito a activi-
dades productivas en diciembre de
2019, segtin refleja el Informe Anual
del Banco de Espaiia. Paraddjica-
mente, tras intentar corregir los
desequilibrios en los balances, ahora
el coronavirus ha golpeado de lleno
al sector servicios.

Mas préstamos

a los sectores mas
afectados como
comercio, servicios
y transporte

Sin embargo, tras las lecciones
aprendidas de la iltima gran rece-
sidn, el objetivo de gobiernos y
supervisores en esta crisis es trata
de paliar los efectos en la economia
através de medidas como la Renta
Minima Vital, las moratorias de
hipotecas y crédito al consumoy,
sobre todo, manteniendo la finan-
ciacién a empresas, pymes y auto-
nomos a través de los avales del ICO,
en vez de cortar el crédito como
ocurrid en la ocasién anterior. El
objetivo es mantener a empresas
viables, aunque tengan problemas
de liquidez, para evitar la destruc-
cién del tejido productivo y, con ella,
un mayor desempleo. No obstante,
ya hay 6,1 millones de personas en
paro o Erte en el pais.

Via Célere vende un 150% mas hasta junio pese a la crisis

Se convierte en la
promotora con mayor
volumen de entregas en
un ano con 1.600 casas

Alba Brualla MADRID.

Via Célere ha salido airosa de la
pandemia consolidando su activi-
dad en el primer semestre del afio,
ya que a pesar de los meses de con-
finamiento, en el que la actividad
del sector practicamente se conge-
16, 1a compaiiia ha logrado entre-
gar 596 viviendas entre enero y junio.
Esto supone que la promotora que
dirige José Ignacio Morales ha incre-
mentado en cerca de un 150% el
numero de escrituras respecto al
mismo periodo de 2019. Concreta-

mente, a lo largo de todo el afio ante-
rior la compaiiia alcanzd las 1.241
unidades, cumpliendo los objetivos
marcados a comienzo del ejercicio.

Segun explican desde Via Céle-
re, con estos datos le posiciona como
lider en el sector en Espafia, ya que
en tltimos 12 meses, desde 1 de julio
de 2019 a 30 de junio de 2020, las
entregas de la compaiiia alcanza-
ron las 1.600 unidades, “el mayor
dato logrado por una promotora
residencial en Espafia en la tiltima
década”, apunta la firma.

La compaiiia ha mantenido una
alta diversificacion en cuanto a las
ubicaciones de sus entregas, reali-
zandolas en seis provincias diferen-
tes. Madrid ha sido la regién donde
mas escrituras nuevas se han con-
centrado, alcanzando las 281.

El segundo mayor foco de actua-

J. Ignacio Morales, CEO Via Célere. e&

ci6n de Via Célere ha sido Andalu-
cia, donde ha entregado 143 vivien-
das en Malaga y 64 en Sevilla, segui-
da de Valladolid, con 59 casas, A
Coruifia con 28 y Barcelona con 21.

Asimismo, Via Célere cuenta con
promociones en comercializacién
en ocho Comunidades Auténomas
y 12 provincias en Espafia, ademas
de en Lisboa y Oporto.

“A pesar de las dificultades del
mercado, nuestros resultados en el
primer semestre del 2020 han sido
muy positivos, como lo refleja el
hecho de haber alcanzado casi las
600 entregas y haber superado
ampliamente la cifra obtenida
durante el mismo periodo de 2019”,
explica Morales.

Segtin ha explicado la compaiiia,
tras los meses de confinamiento, ha
detectado una reactivacion del inte-

rés de la demanda. Asi, segtin los
datos del departamento comercial,
de Via Célere, el nimero de leads,
visitas presenciales y llamadas tele-
fonicas de clientes mostrando inte-
rés por adquirir una vivienda ha
crecido durante los dos ultimos
meses y ya supera a la cifra obteni-
da antes del decreto del estado de
alarma. De esta forma, en el Gltimo
mes, el numero de llamadas recibi-
das se ha incrementado un 139%,
las citas presenciales un 58% y los
leads un 53%.

Actualmente, Via Célere cuenta
con 4.092 viviendas en construc-
cién y una cartera de 5.672 unida-
des en venta. Ademas, la promoto-
ra dispone de una cartera de suelo
para 23.100 viviendas distribuida
en 12 provincias espafiolas, ademas
de Oporto y Lisboa.
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Rocio Hervella Presidenta de la Asociacion Empresa Familiar de Castilla y Ledn

“Muchos empresarios han adelantado
de su bolsillo el dinero de los Ertes”

R. Daniel VALLADOLID.

Rocio Hervella es la primera mujer
que preside Asociacion de Empre-
sa Familiar de Castilla y Ledn.
Emprendedora de éxito, la CEO de
la palentina Prosol advierte del “paso
atras” que supondria derogar la
reforma laboral ante “una crisis que
es peor que la de 2008” y pone en
valor el papel de los empresarios
familiares estos meses: “Han ade-
lantado de su bolsillo el dinero de
los Ertes ante los retrasos”.

éCoémo han vivido las empresas
familiares de Castillay Leén la cri-
sis y como afrontan la salida?
Han sufrido un fuerte caida del
negocio y el 70% ha presentado
Ertes. Méas de un 50% estan seria-
mente afectadas todavia y estin atra-
vesando una gran incertidumbre.
Hay no obstante cierto optimismo
porque se ve movimiento y tene-
mos también un foco comun en el
que estamos trabajando para bus-
car una transformacién. Estamos
también muy activos pidiendo
medidas que puedan hacer que la
actividad se recupere cuanto antes,
que son por supuesto la liquidez
para mantener la solvencia y que
los Ertes no se conviertan en ERE
y en segundo término en medidas
adicionales para los sectores que
han sufrido mas, como es la auto-
mociény el turismo.

éHasta donde ha llegado el esfuer-
2o de los empresarios familiares en
esta crisis?

En mas de una cuarta parte de las
empresas que han presentado Ertes
ha habido problemas en la recep-
cion de los pagos y en la mayoria de
los casos los empresarios han tira-
do de su bolsillo y lo han adelanta-
do para que sus equipos no perdie-
ran mas capacidad de poder adqui-
sitivo.

El Gobierno ha ampliado los Ertes
hasta septiembre ées suficiente?
équé mas medidas reclaman?

En los sectores mas afectados debe-
rian prorrogarse hasta final de afio
para permitir que las empresas hicie-
ran la reincorporacion de sus equi-
pos al ritmo de la recuperacién de
los mercados. Ahi deberian estar
todos los sectores vinculados al turis-
mo y los que tienen mas dependen-
cia del consumo. Otras medidas que
pedimos es la méaxima exencién de
impuestos posible como medida
temporal este afio, porque somos
conscientes de que los impuestos
son necesarios pero hay que evitar

Reforma laboral:
“Seria un paso atras
desmontar lo que
ha sido beneficioso
para remontar

la crisis de 2008~

Pactos politicos:
“Confio en que

la intervencion

de Europa ayude
a un acuerdo
entre los partidos”

Castillay Leon:
“Espero que la
suspension de

la eliminacion de
Sucesiones sea por
un periodo corto”

detraer liquidez. La devolucion del
IVA olaliquidacién de subvencio-
nes deberian acelerarse para que
ese dinero no tenga que ser finan-
ciado sino que esté en las cuentas
de las empresas, lo que facilitaria
ademas el pago a proveedores.

éQué opina de una posible deroga-
cion de la reforma laboral?

Seria un grave error porque ha sido
beneficiosa. Desmontar lo que
demostro ser un acierto en la ante-
rior crisis seria dar un paso para
atras en una situacién que es mucho
mas grave que en 2008,

Usted ha dicho que la crisis ofrece
oportunidades. éCudles son?

Estamos trabajando en dos aspec-
tos. Uno es la formacion porque la
crisis ha demostrado que hay deter-
minadas competencias que son
esenciales. Ya estibamos trabajan-
do en el proyecto Tierra del Saber,
que pretende formar en las compe-
tencias que hoy en dia se requieren
por parte de las empresas. Ahi pode-
mos ser lideres. Hay una colabora-
cion publico privada muy buena

con la Junta de Castillay Leény el
Circulo de Empresarios. Un cam-
bio en el modelo educativo es vital
porque la crisis ha acelerado una
necesidad que ya identificé la OCDE
y es que dos tercios de las profesio-
nes en 2023 van ser técnicas. El otro
aspecto es la digitalizacién, muy
conectada con la formacién, pero
también con las infraestructuras.
Entendemos que podemos, como
hemos hecho con el Incibe en Leon,
desarrollar competencias y conse-
guir que ese hub digital sea fuerte
no solo en ciberseguridad, sino en
el Internety en Inteligencia Artifi-
cial para acelerar la inversion a tra-
vés de incentivos que van a llegar
de Europa. Eso nos puede dar capa-
cidades por delante de otras comu-
nidades e incluso de otros paises
que son competidores nuestros.

Han sido muy criticos con la sus-
pension de la eliminacién de Suce-
siones en su Comunidad. ¢Se han
sentido engaiiados?

Hay un compromiso publico del
presidente de que es solo una sus-
pension y confiamos en que sea por

EE

periodo muy corto porque Castilla
y Le6n ya ha perdido 223 empresas
en los tltimos 4 afios. El saldo de la
domiciliacién fiscal refleja la capa-
cidad de atraccion de empresas de
un territorio y los drivers son dos:
el atractivo de un mercado y el
marco fiscal. Son datos lo suficien-
temente preocupantes para pensar
que hay que eliminar un impuesto
que existe en muy pocas comuni-
dades pero no porque lo pidamos
nosotros sino por justicia porque
ya se ha pagado por esos ingresos.

éCree necesario un pacto politico
a nivel nacional como el suscrito en
Castillay Le6n?

El pacto en Castilla y Le6n es un
gran avance y demuestra que esta
tierra es de didlogo y paz social. A
nivel nacional se echa en falta dia-
logo y ahi hay indicadores que son
claves, como las inversiones y la
generacion de empresas. Estamos
perdiendo fuelle y el tiempo no lle-
gando a acuerdos que tengan una
vision a largo plazo. Y en ese senti-
do espero que la intervencion de
Europa nos ayude.
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Espana e Italia tienen el peor rating: el
0% de los valores son ‘deuda basura’

Durante los tltimos dos anos invertir en firmas
con mejor ‘rating” ha sido la opcion mas rentable

Carlos Jaramillo MADRID.

Una de las grandes preocupaciones
del mercado durante esta crisis ha
sido la avalancha de rebajas de rating.
Con una parte muy importante de
la deuda corporativa emitida con
una calificacion BBB (el tlltimo grupo
antes de pasar a ser bono basura) y
con unas compafiias mas apalanca-
das -sobre todo en Estados Uni-
dos-, la calificacion de las empre-
sas pasa a ser una preocupacion
también para el inversor en bolsa.

Muchos informes apuntan a la
relacion entre los cambios en las
calificaciones crediticias y el com-
portamiento de las acciones, pero
desde Société Générale advierten
que en los tltimos afios elegir aque-
llas compafiias con una mejor cali-
ficacion ha dado un mejor rendi-
miento bursatil, més alld de si ha
habido cambios en su rating o no.

Segun los célculos del banco fran-
cés, solo las acciones con una cali-
ficaciéon AA o superior o sin deuda
han logrado de media retornos posi-
tivos en el Stoxx 600 entre abril de
2018 y abril de 2020. “La leccion
que podemos aprender de los ulti-
mos dos afios es que la calificacién
del crédito ha sido un fuerte cata-
lizador del comportamiento”, refle-
xionan, al tiempo de que advierten
sobre “la complacencia” que hay en
torno al mayor endeudamiento.

Y es que aquellas compaiiias con
una peor nota crediticia afrontan
problemas como mayores dificul-
tades y costes mas elevados para
acceder al mercado de deuday esto
se acaba traduciendo en que los
inversores aplican un mayor coste
del capital en sus valoraciones.

En este sentido, un estudio de
2013 del BCE resalta como los ana-
listas revisan a la baja las expecta-
tivas de ganancias de una compa-
fifa —e incluso de su competencia—
cuando esta ha recibido una reba-
ja en su calificacién. Por su parte,
un informe de la Universidad de
Surrey muestra que la respuesta de
las acciones a un cambio de rating
alabaja es mas grande a cuando es
al alza. La reaccion es mas impor-
tante en aquellas empresas que no
tienen grado de inversion y, ade-
mas, el golpe es mayor si el cambio
se ha producido sin que la califica-
cion de la empresa se hubiese pues-
to bajo revision.

El mapa por paises
Esta regla definida por el banco fran-
cés también se cumple en lo que va

Los cambios de calificacion de las agencias
afectan a las acciones, especialmente a la baja

Suiza es el pais con mayor calidad de su deuda

Como es el perfil crediticio de las bolsas europeas
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Fuente: Société Générale.

Rebajas de
384.000
millones

Desde que estallé la crisis del
coronavirus las agencias de
‘rating’ se han apresurado a
revisar sus calificaciones y,
segun los datos de Bank of
America, se ha rebajado la
calificacién de emisiones por
384.000 millones de euros, el
nivel mas elevado desde la
crisis de deuda periférica.
Con todo, las agencias de ca-
lificacion han pisado el freno y
han frenado las rebajas, que
han sido de apenas 21.000
millones de euros en el mes
de junio, apenas una fraccién
de la sangria vivida en abril,
cuando se alcanzaron los
108.000 millones de euros.
“Los signos de una mejora en
V de los datos macro en Euro-
pa estan apoyando una ralen-
tizacion en el ritmo de reba-
jas”, indican en BofA.

de afo. En el Viejo Continente Tta-
lia y Espafia son los dos paises con
compafiias con una calificacion mas
débil —con un 22% y un 29% de su
indice con una calificacion de deuda
basura o sin nota de las agencias de
rating, ver grafico- y ambas bolsas
se quedan por detras del Stoxx 600:
Italia se queda 4 puntos rezagada
y Espafia 10 puntos. Cabe recordar
que la calificacién de las empresas
también esta topada por la que reci-
be el pais.

Por contra, los dos indices que
menos presencia tienen del high
yield o de compaiiias sin califica-
cion crediticia son los que registran
un comportamiento mas sélido: el
Dax aleman aventaja en 7 puntos
porcentuales al selectivo del Viejo
Continente y la bolsa helvética lo
hace en 8 puntos.

El Ibex y la deuda

Seguin los datos de Société Généra-
le, un 12% del Ibex 35 no cuenta con
calificacion crediticiay el 10% es
deuda basura. Mientras, el 9% cuen-
ta con una nota BBB- —que se corres-
ponde con el anterior escalén a la
deuda basura-y el 46% es BBB o
BBB+. Finalmente, el 23% restante

El apalancamiento
del Ibex repuntara
por encima de los
niveles visitados
durante 2009

tendria una calificacién por enci-
ma de este nivel.

A pesar de que en los tltimos afios
el indice espafiol ha ido desapalan-
candose, su ratio deuda/ebitda toda-
via se encuentra muy por encima
de la media europea. Alcanz6 su
nivel maximo en 2009, cuando se
quedd en las 3,1 veces, segin datos
de FactSet. Desde ese punto ha retro-
cedido hasta las 2,2 veces de 2019.
Sin embargo, para este afio se espe-
ra un importante repunte, hasta la
zona de las 3,2 veces, en su nivel
mas alto. En todo caso, la atenciéon
de los inversores estara en la recu-
peracion de la parte de los benefi-
cios, de lo que dependera que este
repunte en el apalancamiento sea
algo pasajero o mas estructural. Con
las estimaciones actuales, esta ratio
caeria alas 2,5 veces en 2021.

elEconomista

En Europa la ratio deuda/ebitda
repuntara este afio hasta las 2 veces,
segtin los datos de FactSet. Este nivel
esta muy por debajo del espariol
pero por encima de las 1,7 veces que
alcanzo durante la gran crisis finan-
ciera. Para 2021 los analistas espe-
ran que esté en 1,6 veces. Con todo,
la calificacion crediticia que luce el
mercado europeo es sensiblemen-
te mejor que la espafiola. En con-
creto, el 49% del Stoxx 600 cuenta
con una calificacién superior al seg-
mento BBBy solo el 3% forma parte
de la deuda de alta rentabilidad.

“Hay mas deuda, pero es mas
barata. Los déficits fiscales y publi-
cos se estan disparando, asi como
los de las empresas. La respuesta
politica esta creando una asimetria
que favorece al crédito frente a las
acciones para aquellas compafiias
que reciben ayuda del estado, ya que
acaban teniendo mas deuda, unos
flujos de caja mas débiles y unos
dividendos mas bajos. Con todo, la
monetizacion de ladeuday el ries-
go moral no parecen ser un proble-
ma en esta ocasion y los bancos cen-
trales tendran vigilados los tipos de
interés por mucho mas tiempo”,
explican en Barclays.



EL ECONOMISTA LUNES, 6 DE JULIO DE 2020

31

Bolsa & Inversion

Amazon se postula como el beneficiado
del boicot de los anunciantes a Facebook

Coca-Cola, Starbucks o Unilever miran a la firma de Bezos como sustituto para su publicidad

Aaron Rey Lago MADRID.

Siempre se ha dicho que en todas
las crisis por muy duras que sean
siempre se pueden encontrar gana-
dores. Esto es algo que ha quedado
claramente demostrado con el coro-
navirus, en la que supermercados,
telecos y tecnoldgicas han salido for-
talecidas. Y lo mismo ocurre con la
crisis en Facebook, en la que Ama-
z6n podria salir beneficiada.

Lainaccién de la multinacional
de Zuckerberg ante los mensajes
de odio en sus redes sociales ha
hecho que los grandes anunciantes
retiren su inversion publicitaria en
sus plataformas online y que miren
a otras plataformas como la empre-
sa de Bezos. Asi lo sefialan los exper-
tos de Bloomberg; quienes avisan a
la firma estadounidense que “esto
puede convertirse en una realidad,
sobre todo si no pone un dique a la
situacion actual”.

Y es que la compaiiia que forma
parte de elMonitor parece haber
salido fortalecida ante el contexto
actual. Un ejemplo claro es su com-
portamiento en el mercado de valo-

La accion ya esta
muy préxima

alos 3.000 délares
en el parqué
estadounidense

res, en el que esta marcando su maxi-
mo histérico y en donde roza con
los dedos los 3.000 ddlares por
accion. Por su lado, Facebook per-
di6 ente el 25y el 29 de junio mas
de un 10% de su cotizacion bursa-
til, con el anuncio del boicot de
empresas como Coca Cola, Unilver
o Starbucks, aunque los analistas
no han deteriorado su recomenda-
cién, que sigue siendo de comprar.

En donde la firma de Bezos ha
sufrido mas este afio es en sus pre-
visiones de beneficio neto. A prin-
cipios de enero se esperaba que
superase los 12.000 millones de
euros en 2020. Sin embargo, la lle-
gada de la pandemia ha hecho que
este primer prondstico se merme
mas de un 30%. Actualmente, se
prevé que ganard algo mas de 8.500
millones de euros.

Las previsiones de los afios veni-
deros también se han visto deterio-
radas por la pandemia. Sin embar-
go, Amazon seguira batiendo su
maximo histérico en beneficio neto
afio tras afio. De tal manera, que se
estima que en el proximo ejercicio

Samsung queda una semana mas
por delante de Amazon y Google
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Tiene clara continuidad
en la herramienta

Fuente: elaboracién propia con datos de Factset.

se acercard a los 17000 millones de
euros y en 2022 supere los 24.000
millones de euros.

Estas buenas previsiones han alen-
tando las buenas recomendaciones
que le conceden los analistas. De
hecho, mas del 90% de los exper-
tos que monitorizan el comporta-
miento de la multinacional acon-

Estén tranquilas por el
momento en la herramienta
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Puede peligrar su continuidad
en la herramienta

sejan comprar sus titulos. Ademas,
el consenso de mercado le conce-
de un potencial alcista para dentro
de doce meses de cerca del 50%.
Esta opinién la comparten los
analistas de Deutsche Bank y sefia-
lan que “el crecimiento de los ingre-
sos de la multinacional siguen
aumentando por encima, incluso,

Puestos que suben
desde el 26/06,/20 desde el 26/06,/20

CLASIFICACION DE
elMonit&r

R= Rentabilidad anual (%)
M Vv R

Puestos que bajan

elEconomista

de lo esperado antes del recrude-
cimiento del coronavirus”. Tam-
bién sefialan “la necesidad el uso
de la tecnologia para la recupera-
cién tras la recesion, algo donde
también sale ganando Amazon ante
su gran presupuesto en esta rama”.

Sin embargo, el gigante estadou-
nidense no esté exento de riesgos,

ya que “es posible que haya un
aumento en el nimero de compe-
tidores y no son inmunes a posibles
efectos adversos del coronavirus”,
asi lo recalcan desde el banco ale-
man.

Por su lado, los expertos de Bar-
clays también han quedado rendi-
dos frente a la fortaleza de la mul-
tinacional. Reiteran una vez mas su
recomendacion de compra, ya que
“no ha parado de crecer a lo largo
de estas semanas y sigue siendo el
lider en la mayoria de los sectores
de comercio online”.

Finalmente, los analistas de
Needham también se unen a este
consenso de mercado a la hora de
valorar a Amazon. Destacan que “es
mas que una e-commerce y ponen
el foco en su servicio de streaming”.
Ponen en relieve que “las grandes
ventajas que ofrecen con la suscrip-
ci6n hacen mas dificil que los usua-
rios las cancelen”.

No ha frenado

Y es que, otra de las grandes bazas
de lamultinacional es que mientras
la gran parte de empresas del mundo

Su ultima apuesta
es en los coches
automatizados y en
los supermercados
sin personas

han tenido que frenar, la firma de
Bezos ha pisado el acelerador. Esto
lo demuestra con la compra a fina-
les de junio de la compaiiia de auto-
moviles autdnomos Zoox, por mas
de 1.000 millones de ddlares. De
esta manera invertird en el desarro-
llo y en la implementacién de los
denominados como taxis automa-
tizados.

Esta inversion no ha sido la tinica
que ha hecho el gigante estadouni-
dense, sino que estd dispuesta a
aumentar su red de supermercados
sin cajeros humanos en Estados
Unidos, los llamados Go Grocery.
Asi lo han anunciado con la aper-
tura de dos nuevos establecimien-
tos en las ciudades norteamerica-
nas de Seattle y de Redmond.

Por su lado, Amazon Espafia tam-
poco ha pisado el freno y, a princi-
pios de junio, anunciaba la apertu-
ra de un nuevo centro logistico en
Alcald de Henares. Con €, se espe-
ra que genere mas de 500 empleos
fijos en tres afios y mejore su capa-
cidad para satisfacer la demanda
espafiola.
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Renta variable
L] »
Caen las valoraciones de las aerolineas Fondos recomendados Bolsas
INDICES VAR]AC\CN A UN ARO PER 2020 RENT POR
DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD ~ VOLATILIDAD 5DIAS () e (WEGES)  DIVID. ()
Las aerolineas no estan disfrutando  rir participaciones de Aeroméxicoy =~ AmundilSS&P 500 AE-C 7,13 21,55 bex35 [Eo] 310 2122 2432 349
ge un buen momento del(o:lido alapan- 1Latam Airlinels). Ademas, 1muchos A ————— G0 BE 18 1097 205 290
emia. La semana pasada, Aeromé- listas apuntaban a que las inversio-
. a pasaca, Aeror Ui d Trends Eqs D € 22,32 18,06 Dax¥eta HEE 368 065 196 28
xico, el tercer socio de Delta Airlines  nes acometidas eran prometedoras
se declaraba en bancarrota, traslas  antes del estallido de la crisis sanita- x;’rgtﬂbfbg‘tx Sust EmMkts 0,13 21,08 DowJones = 0,32 422 235 24
de Latam Airlines Group y Virgin ria, sin embargo, las valoraciones han MFS Meridian E Val 51300 mmm 678 1351 144 213
Australia. En los tltimos tres afios, ~caido y la compafifa podria necesi-  AjpUR- o opean Vaiue 0,80 18,25
. , ] . Bovespa &3 231 -5.92 30,48 2,85
la firma americana desembolsé casi  tar dar entrada a nuevos socios y, por
3.000 millones de dblares en adqui-  tanto, una dilucién de su capital. Fuente: Morningstar. Texto y recomendacién: Tressis. elEconomista Nikkei225 ® 091 3,09 21,62 191
Renta fija
~ - L] -
Espaiia paga menos por financiarse Fondos recomendados Renta Fija
. PAISES LETRAA 6 BONO A2 BONO A 10 BONO A 30
DATOS A UN ANO (en porcentaie) RENTABILIDAD  VOLATILIDAD MESESG)  ATOSC)  ATOSG)  ANOS(
La semana pasada, el Tesoro espa-  tivo se situ6 en -0,153%, por debajo NB Capital Plus S Fl -1,21 3,57 Espafia 0,60 -0,40 0,45 1,26
fiol colocd 6.750 millones de euros  ala anterior subasta (-0,063%) cele- .
en bonos y obligaciones del Estado.  brada el 18 de junio. El Tesoro espa- ~ BGF Euro Bond A2 0,93 6,40 Alemania 056 068 043 003
Gran parte de esta cqanu'a (213millo- 1ol adj ydicé casi 900 Ip’illones en Reino Unido 008 -007 0,20 0,66
nes) fueron obligaciones a10 afios,a  bonos ligados a la inflacién conuna  Tikehau Taux Variables P -0,68 3,63
un interés inferior (0,458%) que el  vida residual de 10 afios y con un inte- EEUU 015 0.15 0,67 143
. , . PIMCO GIS Income EEUR _2 34 10 19
del concurso previo (0,538%). Tam-  rés marginal de un -0,337%. Entre lo Hedged Acc : ' _
s , . .. .1 . Japon -0,21 -0,13 0,03 0,63
bién se subasto renta fijaa un plazo  solicitado y lo adjudicado a los inver-
de cinco afios, cuyo rendimiento nega-  sores el ratio fue de 1,7 veces. Fuente: Morningstar. Texto y recomendacion: Tressis. elEconomista Brasil 217 352 6,79
Materias primas
L] - .
El aceite vegetal se encarece un 11% Fondos recomendados Materias Primas
FUTURO PRECIO CAMBIO 5 CAMBIO 12
DATOS A UN ARO (en porcentaje) RENTABILIDAD ~ VOLATILIDAD DIAS () MESES (2
La cesta de alimentos basicos se ha  global. El azticar, por su parte, se ha Elx\ésr\lgvest Global Cmdts -19,32 19,70 Petroleo Brent 42,53 3,68 -33,36
encarecido en junio por primera vez revalorizado por encima del 10% por Petroleo WTI 40,08 413 3010
en el afio segin los datos de_ FAOQ, lide- la}s menores exportaciones de Bra- P ?gc%Oé’akNathm Resources -15,91 33,68 oro 1.787,00 082 2577
rada por el alza en los precios de pro-  sil. En el otro lado de la balanza, se
. ’ , . C : PfG Gold A Cobre 271,30 2,03 ]_,25
ductos como el aceite vegetal, el azti-  encuentran los productos carnicosy ~ gGRTaERac T Breeno -15,81 35,00 Niguel 12.899.00 109 73
car o los productos lacteos. El prime-  los cereales, ambos con descensos Akaminlo 1 5'93 2'5 3'09 _9'5 ;
ro ha registrado subidas de més del ~ mensuales del 0,6%, destacando el ghreadneedie (Lux) Enhanced -16,48 1741 . ' '

o , . Cacao 12,24 3,64 -0,89
11% tras 4 meses de caidas debidoa  coste del arroz, que se abarata por I 221400 18 133
cierta recuperacion de lademanda primera vez desde finales de 2019. Fuente: Morningstar. Texto y recomendacién: Tressis. elEconomista rigo el == =
Gestion alternativa

HFRX ED Multi Strategy (puntos)
Siete meses de caidas en 'hedge funds Fondos recomendados glputos)
) 2.100 - ~+1.955,28
DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD  VOLATILIDAD 2.000 ----esepreemeeenteeeeen e T e
Segtin ha publicado HFR, elnime- sién de ge§ti6n med'ia ha con:cinua- Renta 4 Pegasus R Fl 171 634 i‘;gg B Ake.V .4 i
ro de nuevos lanzamientos de hedge  do en detrimento. Si bien la cifra se ' ' 1700 : : : : :
. : . o . ' " 3012 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ﬁlT"ldS en el primer trimestre fue el situ6 en 1,22% en 2019, en elprimer  Candriam Bds Crdt Opps N EUR 127 4,07 HFRX Global Hedge Fund (puntos)
mas bajo desde 2008. Con un total  trimestre ha disminuido hastael 14%.  Cap 1320 -
de 305 estrategias liquidadasy 84  Lacomisién de éxito también habaja-  Threadneedle (Lux) Credit Opps -155 9,12 1280 -
dadas de alta hasta finales de marzo, do del 1744% hastael 1716%,enlo  1E 1.240 >
este ha sido el séptimo mes consecu- que parece ser una tendencia para  BMO Real Estate Eq Mkt Netrl A 5,49 294 T N S N 1 (o S S S
tivo en el que cae el nimero de vehi-  alinear los intereses de los gestores ~ AccEUR 05" A5 6 N D E F M A M
s LI s s 2019 2020
culos registrados. Asimismo, lacomi-  con los de sus inversores. Fuente: Morningstar. Texto y recomendacién: Tressis. elEconomista Fuente: Bloomberg. elEconomista
Divisas Actualidad y perspectivas para los préximos trimestres
PREVISIONES PREVISIONES PREVISIONES
VALORES OLTIMO CRUCE MAR/20 JUN/20 2021 2022 VALORES (LTIMO CRUCE MAR/20 JUN/20 2021 2022 VALORES ULTIMO CRUCE MAR/20 JUN/20 2021 2022
Euro-Dolar [N S 12 110 109 117 119 EwofencoSuzo ENECH 106 107 106 112 113 DélarYun =il v 0 710 6% 6B
Euro-Libra RIS 0,90 0,85 0,89 0,88 087 lbadilr EBEEE 1% 132 123 132 136 Délar-Real Brasileio 2= E&J 533 420 5,50 4289 4,54
Ewoven [N ® 120,79 119,00 117,00 125,00 128,00 Dolar-Yen E e 107,50 109,00 107,00 107,00 105,00 Dolar-Franco Suizo 2= I 0,95 0,98 0,97 0,96 0,96
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Ibex 35 Mercado continuo
PRECIO CAMBIO CAMBIO CANMBIO VOLUMEN DE RENT.XDIV PER PRECIO CONSEJO PRECIO CAMBIO CANMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENT.xDIV PER PRECIO CONSEJO
DIARIO (%) 12 MESES (%) 2020 (%) NEGOCIO AYER® 2020 (%) 2020 OBJETIVO DIARIO (%) 12 MESES (%) 2020 (%) NEGOCIO AYER® 2020 (%) 2020° OBJETIVO
@ Acciona 90,75 -125 -7,35 -3,25 10.181 321 20,14 10402 @ @ Abengoa 000 606 -6569 -6316 460 - - - -
@ Acerinox 716  -173  -1515 -28,72 3.939 6,98 24,44 952 O © Adolfo Dominguez 495  -060 -3718  -30,08 15 - - - -
@ A 2328 -089  -3665 -34,70 20.026 6,49 12,21 3039 O @ Aedas Homes 1718 -069  -1297 -1991 157 3,60 13,81 - -
o Aen§ 12440 -016  -2978  -27,04 15538 235 634,69 13281 @ @ Airbus 6550 -150  -47,63  -49,67 1.960 1,19 28,53 758 O
@ Almirall 1,71 -1,76  -2975 -20,01 3.184 1,68 20,54 1747 O © Airtificial 006 -48  -6245 -39,01 232 R R R R
0 Amadeus' 48,27 -2,48 -32,28 -33,70 76.273 0,55 427,17 49,84 @ © Alantra Partners 10’90 0’93 -28,29 -28,76 13 _ _ _ -
@ ArcelorMittal 971 -111  -3722 -37.86 4.785 0,45 - 12275 0 } }
@ Alba 36,35 0,41 22,66 -2513 168 2,75 17,48 5422 ©
@ Banco Sabadell 032 -359 6540 -69,53 24.873 126 316,90 02 O © Amper 016 086 3636 4291 736 ) ) _ i
@ Banco Santander 223 254 46,71 -40,28 90.199 1,93 11,79 259 © ! ! ! !
© Bankia W01 251 545 4699 498 178 98 12 © O Applus+ 708 146 L9 3789 256 130 1878 8% O
© Bankinter 416 209 3378 3631 5500 127 1502 438 © O Atresmedia 241290 30 3073 1143 435 1072 276 O
@ BBVA 3,15 -2,48 -37,40 -36,85 48,566 1,24 12,69 333 () @ Audax Renovables 1,68 -1,75 -17,45 -21,31 1.345 - 168,40 2,90 G
@ CaixaBank 19 -158 2318 -29,99 25218 153 17,18 216 @ (Y Azk9yen 530 352 2577  -2042 37 - 3313 730 O
© Cellnex 5514 -054 7817 4379 58081 017 46729 5051 @ © Baron de Ley 10000 000 000 -826 - S L2 R (/3 S <
@ Cie Automotive 1542 072 3727  -2685 3429 3,26 11,51 205 O @ Biosearch 099 -275 -1802 -5,70 72 - - - -
@ Enagés 2246 -0,04 -4.47 -1,23 16.127 748 13,35 2185 @ © Bodegas Riojanas 316 000 -3070 -26,17 2 - - - -
@ Ence 288  -1,03  -2622 -2147 2498 1,04 - 4501 O © BME 3294 0,00 50,00 -4,19 1.705 3,95 21,01 231 O
@ Endesa 2350 064 0,17 -1,22 90.692 6,66 14,88 24 © © Borges 274 000 -1438 -8,67 - - - - -
o Fe_rrovial 2410 -041 437 -10,64 51.199 2,68 20598 2662 @ Q CF 3225 -092 -1897 -2134 639 2,24 17,61 475 O
Q Grifols 2684 -254 034  -14,60 16348 1,50 24,78 264 O @ (Cata. Occidente 2060 072 3720 -33,87 312 3,16 18,29 2754 O
0 Ibefdrola 10,73 0,09 19,20 16,88 87.939 3,90 18,99 10,21 (M) © (linica Baviera 9,50 0,00 -30,66 33,57 - - - 15,76 G
0 Inditex 24,00 '1,36 '9,98 '23,69 48.145 2,73 37,21 27,].9 @ o Coca-Cola European P. 34’40 1,18 _33’20 _24,40 76 2]29 19,71 _ -
@ Indra 705  -112  -2227  -30,75 5.926 1,57 1248 100 © © Codere 149 080 5484 4277 %2 : _ : :
Inm. Colonial 823 000 -1884 -27,55 3.046 2,27 30,59 838 @ ' ' ' '
o b ol M Bk ah W T B8 gem o owmoee awm o -
© Mapfre 161 135 3956 3182 11306 758 817 200 O D.e°°° G ‘ G ¢ - - G ¢
Q@ MasMovil 2268  -0,26 1063 11,50 13.567 0,28 20,25 2608 @ (V] fa 011 -097  -28,00 9,70 805 0,00 - 011 O
© Melig Hotels 401 113 5343 4898 5377 112 - 517 @ O Dogi 056 -476  -1411  -3736 19 - - T
@ Merlin Prop. 756  -156  -3952  -40,89 6.389 6,07 14,00 987 @ O DF 047 -338 1937 32,07 634 - - - O
@ Naturgy 1684  -155  -3234  -24.82 9.489 8,53 13,98 1821 O © Ebro Foods i 1852 011 2,21 59 719 342 16,43 014 O
@ RedEléctrica 1705 015 979  -488 49334 601 1383 1766 @ © eDreams Odigeo 243 414 3848 -43,09 340 0,00 6,69 359 @
@ Repsol 782 =274 4326  -43.89 86.252 12,33 15,76 1168 © © Elecnor 952 063 -1793 -13,06 16 347 10,02 1030 O
@ Siemens Gamesa 1599  -133 5,86 2,24 20472 0,10 96,30 1476 © @ Ercros 1,78 -1,66 -829  -28,64 50 - - - -
@ Telefonica 415 279 4329 -3334 50.399 9,64 8,56 589 @O @ Euskaltel 8,13 0,99 -2,40 9,36 1.353 381 20,33 897 @
© Viscofan 900 017 2591 2527 645 28 403 54 O © Faes Farma 366 014 1327 -2680 2 175 1525 4% ©
O FCC 860 035 -2712 -21,25 11 4,88 12,46 151 O
@ Fluidra 1280 4,07 10,15 492 1.300 1,02 31,68 KR O
Ibex 35 Otros indices Datosazdeio | o oM W0 28 S BE oo o
@ Gen. Inversion 1,67 060 -1566 -12,57 - - - - -
740350 @ 9510 -1,27% -22,47% CERRE  CAVBIODIARIOY  CAMBIO 2020% © Gestamp 221 232 5566 47,04 1423 084 - 338 @
CIERRE VAR, PTS. VAR, VAR, 2020 Madrid 732,14 -1,18 23,01 @ Global Dominion 291 122 3376 -18,60 106 131 16,89 48 O
Puntos Paris Cac 40 5.007,14 -0,84 -16,24 @ Grenergy 1460 -234 82,96 -2,99 231 - 10,21 551 =
14.000 Francfort Dax 30 12.528,18 -0,64 544 @ Grupo Ezentis 034 -044  -3509 -1555 233 - 30,86 051 O
2035 EuroStoxx 50 3.294,38 -0,77 -12,04 © Iberpapel 19,50 000 -31,10 -2353 5 1,68 17,73 2320 O
10.5000 N Mgy ... B oanaies Stoxx 50 302418 -102 11,13 © Inm. Sur 728 027 3500 -30,67 4 604 604 - 0O
Londres Ftse 100 6.157,30 -1,33 -18,36 © Lab. Reig Jof
= . Reig Jofre 340 149 4407 3492 156 - 22,67 - -
700 . Wyw W . Nueva York Dow Jones*  25.827,36 0,36 9,50 © Lab. Rovi P
Nasdaq 100 1034189 061 181 - Rovi 26,20 3,97 27,18 7,38 608 0,73 35,50 27,17
v aon 032030 Standard and Poor's 500%  3.130.01 045 312 @ LarEspaha 5,24 917  -2578  -26,20 1.082 740 1541 748 ©
: ! ' @ Liberbank 016 -038 -5800 -53,61 568 2,57 9,14 023 O
© Lingotes 11,40 000 -2245 -1587 2 - - = =
Mercado Contlnuo @ Logista 1638 0,24 -1986 -18,51 726 6,75 13,00 22,95 (c]
© Mediaset 331 048  -4908 -41,52 664 8,85 9,02 403 O
Los mas negociados del dia Los mejores Los peores @ Metrovacesa 639 016  -3480 -26,97 a 937 4878 - -
voumEN VOLUMEN MEDID VAR. % VAR. % © Miquel y Costas 1290 000 -1612 -21,34 55 3,64 10,16 1923 O
Endesa 90692140  40419.640 PharmaMar 15,14 hirtificial -4,80 O Montebalito W5 3 18% 646 L . . o
. © Naturhouse 159 -216  -2506 -20,59 28 8,20 12,19 19 @
Banco Santander 90.198.660 210.741.800 Oryzon 12,97 Dogi -4,76 © Neinor H o
Iberdrola 87.939.000 213744400 Lar Espafia 947 OHL 421 einor fiomes 910 022 -1300 -1727 478 205 1129 1016
Repsol 86252220  128.036.800 Abengoa 6,06 eDreams -4,14 © NH Hoteles 342 312 364 2719 64 073 : 420 O
Amadeus 76.272.720 122.736.100 Prim 4,83 Montebalito 3,97 @ Nicolas Correa 401 075 -498  -14,50 14 - - - -
Pharma Mar 59.549.040 15.147.360 Fluidra 4,07 Banco Sabadell =359 © Nyesa 0,00 000 -7557 -7143 343 = - - -
- © OHL 061 -421  -4537  -42,08 1.234 0,00 - 087 O
Los mejoes de 2020 CAMBIO  WAXIMO MINIMO ~ VALOREN VOLUMEN PER PER + DEUDA/ O Oryzon el =ia L Ehis i i i i
200% 12 MESES 12MESES  BOLSAE' SESION® 2020° 2020° PAYOUT o @ Pescanova 040 -160 -1141 0,00 103 - - - -
1 Deoleo 65000 0,23 0,02 9% 4829 1500 - - 1498 (1) Ph_arma Mar 932 1514 38140 160,92 59549 011 1294 766 @
2 Pharma Mar 126,61 819 147 1801 35009 11,24 2285 - 09 g Prim 998 48 -1506 -12,84 15 - - - -
3 Solaria 7868 1215 490 1518 12708 8209 46,73 - - Prisa 050 -020  -6356 6528 60 0,00 = 083 O
4 Celinex Telecom 4457 5544 30,04 21363 31183 469,83 220,88 - 819 @ Prosegur 2,15 009 4736 4147 898 4,69 10,61 32 O
5 DF 3669 075 013 4 m - - 000 - © Quabit 037 299 -6452 62,82 153 - e 158 ©
@ Redlia 0,69 088 -2492 -26,12 24 - - - -
Eco10 . , Eco30 . . © Reno de Médici 072 014 66 96l 418 1346 - -
STOM: 11901 | @-1,66 | -1,38% [-13,95% CCEE 148027 | @-291 | -0,20% |-21,17% © Rentad 590 0,00 -1643 -1571 2 _ _ - _
Customizepe  CIERRE VAR.PTS. VAR, VAR. 2020 STOXX CIERRE VAR.PTS. VAR, VAR. 2020 © Renta Corp 170 341 5630  -46.03 71 394 500 : :
Datos.a media sesion O Sanj 484 14 PL 193 W '
*El Eco10 se compone de los 10 valores, equiponderados, con mas peso *El Eco30 es un indice mundial creado por elEconomista. Utiliza datos anjose i J 27 T - - - _
de la Cartera de consenso de elEconomista, elaborada a partir de las de la consultora en consenso de mercado FactSet, esta calculado por la Q Sagyr 190 -1,04 -1516 -27,04 2.310 5,75 9,83 268 O
recomendaciones de 53 analistas. Se constituyd el 16 de junio de 2006. gestora de la bolsa alemana y forma parte de la familia de indices Stoxx. @ Service Point 0,35 -0,28 -39,31 -32,57 2 - - - -
Puntos Puntos € Shiace 0,05 0,00 -51,06 -2346 - - - - -
@ Solaria 1208 -058 13992 77,65 5.925 - 81,62 1032 ©
200 2.000 1 @ Talgo 425 -082 2202 -30,21 192 0,64 19,50 508 ©
@ Técnicas Reunidas 1365 -109 -3727  -42,65 1.666 2,59 9,71 2128 ©
© Vértice 3602 000 000 -1053 9,68 355 = = = =
1500 ol e T © Tubacex 132 046 5302 5336 233 136 - 268 @
100 I 1.480,27 @ Tubos Reunidos 013 -181 4360 -3215 3 - - - -
11901 1000 @ Unicaja 0,47 128 -4056  -51,03 1.236 1,69 13,94 073 O
@ Urbas 001 -28  -1053 -5,56 25 = = = =
@ Vidrala 86,10 -0,35 10,12 811 511 1,35 20,07 8988 @
.............................................. © Vocento 074 000 -4048 -39,27 3 - - 12 ©
30 nov. 2012 03 julio 2020 30 nov. 2012 03julio 2020 (V] Zardoya Otis 6,]_3 -]_,]_3 -6,41 -12,74 844 5[02 20[43 7/20 e

Notas: (1) En millones de euros. (2) En miles de euros. (3) Nimero de veces que el beneficio por accién esté contenido en el precio del titulo. (4) Porcentaje del beneficio neto que la empresa destina a dividendos. (5) Deuda total de la compafiia entre su beneficio bruto de explotacién. Fuentes: Bloomberg y Factset [c]E] recomenda-
cién media de las firmas de inversién que cubren al valor equivale a un consejo de compra. @La recomendacién media de las firmas de inversion que cubren el titulo representa una recomendacién de mantener al valor en cartera. @ La recomendacién media de las firmas de inversién equivale a un consejo de venta de la accién.
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Los salarios pactados hasta mayo
suben un 1,96%, con un IPC negativo

El Covid-19 paraliza la negociacion colectiva
con la firma de 107 acuerdos entre enero y mayo

Juan Ferrari MADRID.

Entre enero y mayo de 2020, los
63.529 trabajadores afectados por
los 107 nuevos convenios colecti-
vos pactados tendran una subida
salarial del 1,96%. Siguiendo la ten-
dencia de afios anteriores, marca-
da por la reforma laboral de 2012,
en los convenios de empresa se pac-
tan menores subidas que en los de
ambitos superiores. Asi, los 10.298
trabajadores afectados por los 87
nuevos convenios de empresa fir-
mados hasta mayo disfrutaran de
una subida del 1,54%, mientras que
los 53.231 regulados por los 20 acuer-
dos de 4ambito sectorial consiguen
casi medio punto mas, €l 1,99%. En
ambos casos, por encima de la infla-
cién que en mayo arroja una caida
interanual del 0,9%, segin el INE.

Aungque el dato no es compara-
ble, al ser periodos de tiempo dis-
tintos, las subidas de 2020 se colo-
can por debajo del conjunto de 2019,
cuando los 1.448 nuevos convenios
firmados pactaron una subida del
2,27%, frente al 1,96% de este afio.
En los 1.130 acuerdos de empresa
de 2019, la subida fue del 1,94% y
los de ambito superior, el 2,3%. En
cualquier caso, contintian en la senda
alcista pactada entre empresarios
y sindicatos en el IV Aenc (Acuer-
do para el Empleo y la Negociacion
Colectiva) para recuperar salarios.

Pandemia y negociacion
No obstante, los datos de los con-
venios firmados este afio son poco
significativos, pues el confinamien-
to ha paralizado la negociacién.
Cdmo recoge un informe de CCOO
sobre la negociacién colectiva —con
datos de la Estadistica de Conve-
nios Colectivos del Ministerio de
Trabajo-, en los cinco primeros
meses se constata la tendencia de
2019 de reduccién de convenios fir-
mados, tanto de empresa como de
ambito superior. Aunque mas acu-
sada, pues entre enero y mayo del
afio pasado se habian firmado 314
convenios por los 107 de este afio.
Como constata el informe del sin-
dicato, el afio pasado cada mes se
fue incrementando el nimero de
convenios firmados. Sin embargo,
este 2020 el incremento mensual
se estancd en abril con solo ocho
convenios registrados y, aunque en
mayo ascendid a 32, se quedan lejos
de los 124 de mayo de 2019. De los
107 convenios firmados a mayo, 87
son de empresay 20 de ambito supe-
rior. En porcentaje, los de empresa

Convenios colectivos en Espafia desde la reforma laboral de 2012

Convenios afectados segtin ambito funcional

Por afio de firma (datos acumulados)

2.502
605

1.897
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1859 1866
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2015 2016

Trabajadores afectados segtin ambito funcional

Por afio de firma (datos acumulados)

1.892

Total (en negrita)
B Empresa
1 Supraempresarial

1.894

1.448

2017 2018* 2019

Total (en negrita)

'5.247.575 : ; ; B Empresa
4871105 ‘ ‘ i 4631193 - [T Syupraempresarial
3 i i i i £3.920.950: 4.364.220
£ 3.548.975 | 3.643.623_
3219(9);1?; % % | 3376123 2.832.343 % 12.770.824
2.628.901 +70>-/8% 12.169.246 2541916 ‘ 2541135
2.377.150 : - 1:919.943 : i f i
‘ ‘ 63.529
: i ; ; 3 ] 53.231
251751  289.375 376470 249303  17p85p = 290427  277.327 = 266973 229689 10298
20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2019* 2020
Subidas salariales pactadas en convenios
. TOTAL CONVENIOS DEEMPRESA SUPRAEMPRESARIAL
ANO PACTADO (%) PACTADO (%) PACTADO (%) IPC* (%)
2012 I 1,00 1,17 0,98 2,90
2013 I 0,53 0,54 0,53 0,30
2014 I 0,50 0,37 0,51 -1,00
2015 I 0,69 0,45 0,71 0,00
2016 I 0,99 0,77 1,00 1,60
2017 | 1,44 1,18 1,46 1,10
2018 | 1,74 1,42 1,76 1,20
2019 T 2,27 1,94 2,30 0,80
2020(Mayo) | [ 1,9 1,54 1,99 -0,9

(*) Dato interanual del cierre del afio a diciembre (INE).

Fuente: Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Ministerio de Trabajo.

El Gltimo afio del Acuerdo Aenc
entre sindicatos y patronales

La recuperacion de los salarios
de los dos ultimos afios se ha de-
bido en gran parte al pacto IV
Aenc (Acuerdo para el Empleoy
la Nagociacién Colectiva) firma-
do en julio de 2018 con una vi-
gencia de tres afios, hasta el 31
de diciembre de este afio. Ade-
mas de una recuperacion de los
salarios, sindicatos y patronales
pactaron en este acuerdo de ca-
racter bilateral, aunque publica-
do en el BOE con rango juridico,

que el Salario Minimo se coloca-
se en 14.000 euros en 2020.
Una fuerte subida que, sin em-
bargo, se aceleré por los pactos
entre el PSOE y Podemos de los
ultimos afos. En cualquier caso,
este afo se ha fijado en 13.300
euros anuales, todavia por deba-
jo de lo pactado en el IV Aenc.
Por tanto, la subida salarial de
2020 se explica no por efectos
de la inflacion, sino del cumpli-
miento del acuerdo.

elEconomista

han crecido respecto al mismo perio-
do del afio pasado, pero no es muy
determinante, pues los de ambito
supranacional requieren mas nego-
ciadores, que puede explicar que se
hayan pospuesto muchos. En tér-
minos de subida salarial, las dife-
rencias entre los meses han sido de
apenas una centésima.

El efecto de la reforma ha queda-
do patente en las subidas salariales
de los ultimos afios. En 2012, los
salarios pactados en los convenios
de empresa (1,17%) fueron superio-
res a los del nivel supraemprasarial
(0,98%). En 2013, practicamente se
igualaron, 0,54% los de empresa y
0,53% para los sectoriales. Pero a
partir de ese aflo, las subidas pac-

Los convenios de empresa siguen siendo
minoria a pesar de ocho anos de reforma laboral

tadas de los de empresa siempre se
han colocado por debajo de los con-
venios de ambito supranacional.
Hasta la reforma de 2012, los
acuerdos entre direccién y trabaja-
dores alcanzados en cualquier
empresa debian plegarse a las bases
establecidas en los convenios marco
sectoriales. Lo que suponia, entre
otros rigideces, que los salarios en
los convenios de empresa nunca
pudiesen colocarse por debajo del
establecido en el convenio del sec-
tor. Salvo, eso si, que se aplicase la
llamada clausula de descuelgue.

Convenios de empresa

A pesar de que uno de los puntos
mas conflictivos de la tiltima refor-
ma laboral, la aprobada en febrero
de 2012 como Real Decreto-Ley por
el Gobierno de Mariano Rajoy, es
la prevalencia de los convenios de
empresa sobre los de ambito secto-

La reforma provoca
que las subidas
salariales sean
menores en los
acuerdos de empresa

rial, los de empresa no acaban de
despegar y siguen siendo muy mino-
ritarios, a tenor de los trabajadores
amparados por ellos.

En 2019, de los cerca de 2,8 millo-
nes de personas sometidas a los nue-
vos convenios firmados durante ese
ejercicio, solo 230.000 lo eran por
convenios de empresa, por 2,54
millones de acuerdos de ambito
superior. Es decir, el 8,3%. Pocos,
aunque un avance sobre el 5,7% de
los nuevos convenios de empresa
de 2018 0 el 7% de 2017.

Sin embargo, el crecimiento del
afio pasado no se ha debido a que
haya mas empresas decididas a pac-
tar el convenio por su cuenta, sino
a que las que lo han hecho eran mas
grandes. El pasado afio se registra-
ron 1.130 convenios de empresa,
frente alos 1.469 de 2018 0 los 1.465
de 2017, En cualquier caso, muy lejos
de los 1.897 del afio 2013, una cifra
distorsionada por los muchos con-
venios que se firmaron, tanto de
empresas como sectoriales, para
amoldar sus condiciones a lanueva
reglamentacién laboral y ajustar a
la baja los salarios pactados para
hacer frente ala segunda vuelta de
la crisis financiera de 2008.
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La Generalitat autorizo a repartir
dividendos al grupo de Ximo Puig

El presidente percibi6 18.780 euros con el visto bueno de su banco puablico

Dani Valero VALENCIA.

El banco publico valenciano (IVF)
autorizo los ejercicios 2016, 2017 y
2018 el reparto de dividendos en la
sociedad Pecsa, de la que el presi-
dente de la Generalitat Valenciana,
Ximo Puig, percibi6 un total de
18.780 euros esos tres afios como
accionista del 1,16% de esta empre-
sa, editora del diario castellonense
El Periodico Mediterrdneo. Asi cons-
ta en los expedientes del IVF sobre
la relacion financiera de la admi-
nistracion valenciana con el grupo
mediatico vinculado al dirigente
socialista, a los que ha tenido acce-
so elEconomista.

El Instituto Valenciano de Finan-
zas, como el resto de acreedores de
Grupo Zeta -propietario de Pecsa
al 85%-, tenian voz en el reparto de
dividendos de la compaiiia por la
cantidad que se les adeudaba, agru-
pada en un crédito sindicado. Asi
lo detalla el propio IVF pregunta-
do al respecto por este diario. “El
acuerdo de reestructuracion de la
deuda incorporaba una serie de clau-
sulas que, como es habitual en estos
casos, restringian de forma severa
la capacidad de la empresa para la
toma decisiones. De ahi la continua
sucesion de waivers (en espaiiol,
dispensas) que constan en el expe-
diente de la operacién”, relata la
entidad.

Alrespecto, la firma publica diri-
gida por Manuel Illueca se excusa
en que “la autorizacion de estas dis-
pensas requeria la mayoria simple
del pool bancario, siendo en la prac-
tica irrelevante la decisiéon del IVF,
cuyo porcentaje sobre la deuda sin-
dicada total se situaba por debajo
del 2%”. Es decir: segin el banco
publico valenciano su autorizacién
para que la empresa participada por
Ximo Puig repartiera dividendos
no fue determinante, puesto que los
habria cobrado igualmente.

Entonces spor qué lo hizo? spor
qué el visto bueno de la administra-
cion de Ximo Puig a que reparta
dividendos la empresa en la que
tiene acciones Ximo Puig? “La posi-
ci6on del IVF fue siempre la de posi-
cionarse junto a la mayoria de las
entidades del pool bancario”, argu-
mentan.

“La sociedad Pecsa pagd dividen-
dos en 2016, 2017 y 2018 a sus socios
minoritarios, previa autorizacion
de la mayoria del pool bancario, por
importe aproximado de 80.000
euros anuales (15% del dividendo
total). En todos estos casos, y dada
su reducida participacion en la
deuda sindicada, el IVF condicio-
noé su autorizacion a la decisién de
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Visto el informe de le Subdireccién de Inversiones de 18 de mayo de 2016 en
referencia al préstamo formalizado con Grupo Zeta, 5.4. el 17 de marzo de 2009, s -

por importe de 3.858,588,72 € de principel, como parte de un préstamo sindicads, =, -
posterigrmente modificado y refundida,

Autorizar, dando cuénta posteriormente & la Comision de Inversiongs, que
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AUTORIZACION DEL IVF AL REPARTO DE DIVIDENDOS EN PECSA. El documento del visto bueno del banco
publico valenciano a que Pecsa, sociedad en la que Puig tiene el 1,16%, repartiera dividendos en 2016. La entidad
agrega que hizo lo mismo en 2017 y 2018. En total, Puig se embolsé 18.780 euros con los repartos de los tres afio.

El informe que avalé la quita,
oculto por “un error informatico”

Entre los expedientes sobre las
relaciones del Instituto Valencia-
no de Finanzas con el grupo me-
diatico vinculado a Ximo Puig
(que han trascendido tras la soli-
citud de documentacion realiza-
da por el PP en Les Corts Valen-
cianes) destaca una notable au-
sencia: el informe de Deloitte
que permitié una ‘quita’ de 1,3
millones a Prensa Ibérica cuando
ésta comprd la deuda de Grupo
Zeta. El grueso de las entidades
financieras, entre las que se en-
contraban Santander, CaixaBank
y Sabadell, accedieron a condo-
nar el 70% de los 99,2 millones
que adeudaba el grupo. Y, en la
misma linea, el banco publico va-

lenciano accedié a cobrar solo
500.000 euros de los 1,8 corres-
pondientes a la deuda original de
El Periédico Mediterraneo. lllue-
ca explicé que condoné el 70%
ya que, en caso de que Grupo
Zeta hubiera ido a liquidacion,
habria recuperado menos del
30% -seguin el analisis de Deloi-
tte-. Pero nada dijo del resto de
escenarios ni facilité el informe.
Tampoco se lo entregé al PP al
facilitarle la documentacion “por
un error informatico”, segtin de-
fiende el IVF, si bien afirma que
si lo hizo anteriormente en otra
solicitud. Los populares, por con-
tra, sostienen que nunca se les
ha facilitado.

la mayoria de los bancos que for-
maban parte del pool. Si la banca
privada no hubiera considerado eco-
némicamente justificada la deci-
sion, el IVF no habria podido (ni
habria querido) autorizar el repar-
to de dividendos a los socios mino-
ritarios”, insiste el IVE.

El Instituto Valenciano de Finan-
zas agrega ademas que “el calenda-
rio de vencimientos de la deudano
se vio afectado por el pago de divi-
dendos a los minoritarios (pues el
dividendo de 80.000 euros satisfe-
cho a los accionistas minoritarios
de Pecsa constituia una cantidad
irrisoria teniendo en cuenta el
importe de la deuda total del grupo™;
y defiende también que “la autori-
zacion al pago de estos dividendos
estaba plenamente justificada desde
una perspectiva econdmica, pues
en caso de no producirse el repar-
to de dividendos, los minoritarios
de Pecsa podrian haber ejercido su

derecho de separacién, contempla-
do en el articulo 348 bis de la Ley
de Sociedades de Capital, resultan-
do todo ello en un desembolso a su
favor de 2,3 millones de euros (cifra
con capacidad real para impactar
de forma negativa en la capacidad
de repago del grupo)”.

El enredo mediatico
Mis alld de los argumentos técni-
cos, la controversia reside, una vez
mas, en que se trata de decisiones
del Gobierno de Ximo Puig que
benefician a una empresa en la que
él mismo tiene acciones. El enredo
mediatico en el que se halla inmer-
so proviene de su decision en 2015
de compaginar su responsabilidad
politica con la condicion de accio-
nista minoritario de El Periddico
Mediterrdneo, el diario mas impor-
tante de la provincia de Castellon.
En concreto, Puig posee una parti-
cipacién de 210 titulos y 177.886,8
euros de valor contable -segtin su
declaracion de bienes- el equiva-
lente al 1,16% de la sociedad Pecsa.
Al presidente no parece incomo-
darle este escenario, pues perma-
nece desde 2015 a ambos lados de
la ecuacion comercial de EI Perid-
dico Mediterrdneo. Segun las cifras
del portal de transparencia GVA
Oberta, el gobierno de Puig ha con-
tratado publicidad en el medio por
casi 640.000 euros desde que es
presidente (entre los afios 2016 y
2018), y el grueso de este importe
ha salido de la propia consejeria de
Presidencia (mas de 430.000, tenien-
do en cuenta solo 2017 y 2018). Todo
mientras, como accionista, el pro-
pio Puig ha percibido los mencio-
nados 18.780 euros en dividendos

El grupo mediatico
al que esta ligado
se ha beneficiado
también de una
quita y publicidad

(6.400 euros en 2016, 5.880 en 2017
y 6.500 en 2018, segun las declara-
ciones de bienes realizadas por man-
datario en Les Corts Valencianes).
Esta fue la situacién durante la
primera legislatura, pero en 2019
se agravo el enredo con la compra
de Grupo Zeta por parte de Prensa
Ibérica, pues la operacion convir-
ti6 a Puig, por sus acciones en Pecsa,
en socio a través de esta empresa
del mayor grupo mediatico valen-
ciano, que ha recibido publicidad
institucional por 3,7 millones de
euros del total de 20 repartidos por
la Generalitat entre 2016 y 2018,
segun las cifras de GVA Oberta.
Desde entonces Prensa Ibérica
posee los periddicos mas vendidos
en las tres provincias valencianas
(Levante-EMYV en Valencia, Infor-
macién en Alicante y El Periddico
Mediterrdneo en Castellén), con Puig
como accionista de este ultimo dia-
rio y una linea editorial afin al lider
socialista en las tres cabeceras.
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El presidente de la Xunta de Galicia, Alberto Ntifiez Feij6o. xunTa DE GALICIA

Feijoo camina con la mirada puesta
en la Xunta y la mayoria absoluta

El candidato popular revalidaria la presidencia tras once afios al frente de Galicia

Alfonso Bello Huidobro MADRID.

A tan solo seis dias de los comicios
electorales en Galicia, las encues-
tas en intencidn de voto vuelven a
otorgar al candidato del Partido
Popular, Alberto Nuiiez Feijoo, la
mayoria absoluta en el Parlamento
de Galiciay la presidencia de la
Xunta, que acapara desde el 18 de
abril de 2009, por otros cuatro afios.
El resto de sus rivales politicos se
quedan sin opciones de coalicién,
aunque se estima que el porcenta-
je de indecisos y de voto secreto
alcanza el 30%, lo que podria hacer
variar mucho el panorama previs-
to para la jornada del 12 de julio.

El lobo solitario de la derecha
gallega desde hace mas de once afios,
no cede ni una silla al resto de par-
tidos que, en principio, podrian ser
afines ideoldgicamente, como son
Ciudadanos y Vox, a pesar de que
estos ultimos le hayan colgado el
cartel de nacionalista en multiples
ocasiones al candidato popular. Lo
que los candidatos de la formacién
naranja y verde transmitieron duran-
te el debate a siete, el inico de la
carrera por llegar a la Xunta, demos-
traron falta de experiencia en este
tipo de encuentros.

Por su parte, la candidata a la
Xunta por Ciudadanos, Beatriz Pino,
ha tratado de dejar claro su centris-
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Reparto de escafios en Galicia
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mo durante toda la campaifia, sin
posicionarse como derecha o
izquierda. El candidato por Vox,
Ricardo Morado, cuyo debate fue
muy comentado por haber sido el
unico candidato de los siete asis-
tentes al debate en hacer sus inter-
venciones integramente en caste-
1lano, enfocé su discurso tanto en
clave nacional, reprochando al Par-
tido Socialista su papel en la ges-
tién de la pandemia, como en clave
autondmica, desmarcandose de Fei-

elEconomista

joo en multiples ocasiones y criti-
cando el nacionalismo del actual
regidor de la Xunta de Galicia.
Por otro lado, la izquierda galle-
ga se presenta muy dividida, en cua-
tro partes tras la ruptura de En
Marea, la coalicion de izquierdas
que integraba a Podemos, Izquier-
da Uniday Anova, el partido del his-
térico lider nacionalista Xosé Ma-
nuel Beiras. En el debate a siete, ya
mostraron su disposicion de nego-
ciar una coalicién de gobierno pro-

gresista en Galicia para poder arre-
batarle el poder a Feijéo al frente
de la Xunta, todo esto, claro, si se
diese la opcién de poder sumar una
mayoria, algo que a dia de hoy se
encuentra lejos de ser una realidad.

Del mismo modo que pasa en el
bloque de derechas, se espera que
no todos los partidos de la izquier-
da gallega tengan representacion
en el Parlamento gallego, en este
caso se espera que Marea Galeguis-
ta, escision de En Marea, se quede
sin representacion en el Parlamen-
to de Galicia. El partido de Pancho
Casal no obtendria ni un solo esca-
fio. Entre los otros tres partidos de
la izquierda se repartirian 33 ban-
cos, de los 38 necesarios para obte-
ner la mayoria absoluta. Lo que deja-
ria con 42 escafios al PP de los 75
que conforman el total de la Cama-
ra gallega, segin los sondeos de elec-
tomania.es.

En estos momentos, lo que mas
se disputa es quién liderara la opo-
sicién en Galicia, las Gltimas encues-
tas colocan por delante al candida-
to del PSOE y sobrino del politico
gallego Abel Caballero, Gonzalo
Caballero, fuertemente criticado
tras el debate electoral por su acti-
tud apremiante a la gestion reali-
zada por el Ejecutivo de Pedro San-
chez, ala vez que se mostré muy
critico con la gestion de Feijoo al

frente de la Xunta en estos tiempos
de pandemia.

A tan solo un escafio de diferen-
cia se encuentra el Bloque Nacio-
nalista Galego, liderado por Ana
Ponton. La candidata nacionalista
puede dar la sorpresa y arrebatar-
le a los socialistas el puesto como
segunda fuerza politica en Galicia.
Ponton es una de las personalida-
des politicas mas apreciadas por los
progresistas gallegos. El sentir gene-
ral que discurre en la comunidad
es que, si la candidata nacionalista
se presentara bajo otras siglas ale-
jadas del nacionalismo seria una
seria candidata a luchar con Nufiez
Feijoo por el liderazgo de la Xunta
de Galicia. Pero en a dia de hoy esa
es una realidad que parece muy leja-
na a pesar de su papel en el debate,
centrando su discurso en Galicia,
algo que pocos supieron hacer.

El tltimo partido con represen-
tacidn, seguin los ultimos sondeos,
seria Galicia en Comun, la coalicion
formada por Unidas Podemos,
Izquierda Unida y Anova, que aban-
donaron la antigua En Marea, se
presentan con Anton Gomez-Reino
como cabeza de cartel. El candida-
to, a sabiendas de sus bajas posibi-
lidades como primera fuerza en la
izquierda pronuncia un discurso
unificador que aboga por una coa-
licién de izquierdas en Galicia en
caso de que este bloque pudiera jun-
tar una mayoria. Durante el deba-
te se le vi6 tendiendo la mano varias
veces tanto al BNG como al PSdeG.

“Un Gobierno que gobierne"

Ya en el debate, y viendo la actitud
de sus rivales politicos, Feijoo pro-
nuncié un discurso muy claroy de

El PP obtendria

42 escafios frente a
los 33 del bloque de
izquierdas, liderado
por el PSdeG (14)

unificacion ideoldgica en Galicia
ante laidea de un Ejecutivo de coa-
licién de izquierdas formado por
tres partidos para quitarle el pues-
to al frente de la Xunta.

“Yo propongo un Gobierno que
gobierne, que gobierne desde el pri-
mer dia, frente a esto hay un mul-
tipartito de diez partidos o, insisto,
un Gobierno que gobierne”, dijo
Ntiiez Feijéo en su minuto final del
debate electoral, en el que apeld
también a su experiencia al frente
del gobierno regional y su labor por
Galicia.

“Hemos escuchado durante los
dltimos diez afios Feijoo, Feijoo, Fei-
jéo...y laverdad que lo de menos
soy yo. No tengo ningun interés en
derrotar a nadie, yo vengo aqui para
intentar que gane Galicia”, senten-
cié. Mientras, el resto de partidos
que forman ese bloque de izquier-
das que tendria representacion abo-
gaba por un futuro sin el actual pre-
sidente de la Xunta de Galicia.
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PNV y Urkullu, foco de las criticas
de todos los partidos, PSE-EE incluido

Los socialistas creen que “esconden” un proyecto independentista con EH Bildu

Maite Martinez BILBAO.

En el ecuador de la campaiia elec-
toral vasca para la cita del préximo
12 de julio, ya no hay amigos ni socios
de Gobierno que valgan. Todo vale
para destacar en los medios de
comunicacion e intentar avanzar
posiciones y captar el mayor niime-
ro de votos.

Las formaciones politicas han
puesto el foco de sus criticas en el
PNV y en su candidato a lehenda-
kari, Tfiigo Urkulluy, y tiene su l6gi-
ca, ya que las encuestas sefialan al
partido jeltzale como claro ganador
de los comicios autonomicos.

Pero entre los diferentes juicios
destaca el del PSE-EE, socio de los
nacionalistas en el Ejecutivo vasco.
Aunque el discurso de la recupera-
ci6n econdmica prevalece sobre los
demas, las referencias al autogo-
bierno vasco han enfadado a los
socialistas vascos.

La secretaria general del PSE-EE
y candidata a lehendakari, Idoia
Mendia, ha pedido al PNV que
“hable de su programa en el que
esconde el proyecto de futuro que
tiene para Euskadiy que comparte
con EH Bildu”. Mendia asegura que
Euskadi necesita un Gobierno “que
diga con claridad que no va a haber
vascos de primeray de segunda, ni
por sus recursos ni por sus senti-
mientos ni por su identidad”.

Derecho a decidir

Las dudas de la candidata socialis-
tas proceden del anteproyecto de
reforma del Estatuto de Autonomia
y, concretamente, del acuerdo alcan-
zado entre PNV y EH Bildu sobre
el derecho a decidir.

En este sentido, Ifiigo Urkullu ha
manifestado su intencion y la de su
partido de avanzar en el autogobier-
no vasco en la proxima legislatura,
pero mediante un acuerdo en Euska-
diy un pacto después con el Gobier-

no espaiiol, basado en una relacién
de garantias bilateral.

Por su parte, Idoia Mendia ha
sefialado que “el autogobierno en
Euskadiy el desarrollo estatutario
siempre avanza cuando hay socia-
listas en ambos gobiernos, central

Idoia Mendia, secretaria general del PSE-EE y candidata a lehendakari. ce
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yvasco”. Ademas, ha asegurado que
el presidente, Pedro Sanchez, “cree
en el estado autondémico”, que se
refleja en el calendario de transfe-
rencias elaborado para culminar el
traspaso de las competencias pen-
dientes.

lturgaiz culpa a los nacionalistas
de la mala gestién de Sanchez

El candidato a lehendakari por PP+Cs, Carlos lturgaiz, responsabiliza
a PNV y Urkullu de la mala gestion que estan realizando en Madrid
Pedro Sanchez y Pablo Iglesias. “Somos la alternativa que da luz al tu-
nel oscuro en el que nos han metido sus politicas ineficaces y de im-
provisacién”. Asimismo, lturgaiz acusa a la formacion jeltzale de “im-
poner una Unica forma de pensar y de dividir a la poblacién en vascos
de primera y de segunda, de tratar a los ciudadanos como stbditos,
de asfixiar y ahogar a las personas que no piensan como ellos”.

Quizas por esta razon, Carlos Ttur-
gaiz, candidato por PP+Cs, acusa al
PSE-EE de ser complice de una for-
macion que “ha instalado de facto
un sistema de partido tnico en el
que solo existen los nacionalistas y
sus palmeros”.

Tturgaiz afirma que “el PSOE pre-
fiere tocar poder con el PNV que
ser fiel a sus ideas”, y pide a los
votantes de Idoia Mendia que
“rechacen la compra por parte del
PNV del silencio socialista”.

Las criticas de EH Bildu al PNV
se centran en el ambito econémi-
co. “La industria estd donde nos
dejé la crisis de 2008, en el 24% del
PIB; durante el mandato de Urku-
1lu no solo no hemos avanzado, sino
que ademas hemos retrocedido en
inversién en I+D”, destacan desde
la formacién abertzale.

Ortuzar advierte
gue un pacto de
izquierdas seria
“desastroso”

M. Martinez BILBAO.

Andoni Ortuzar, presidente del
PNV, advierte que un ‘pacto de
izquierdas’ seria desastroso para
Euskadi. “El mal llamado pacto
de izquierdas solo esconde un
pacto anti-PNV”, afirmé en un
acto electoral.

El dirigente nacionalista se
refiere asi a la propuesta de Miren
Gorrotxategi, candidata a lehen-
dakari por Elkarrekin Podemos,
que apuesta por un tripartito con
EH Bildu y PSE-EE, mayoria
absoluta que sacaria al PNV del
Ejecutivo y abriria la puerta a
que Maddalen Iriarte, de EH
Bildu, o Idoia Mendia, de PSE-
EE, se convirtieran en la prime-
ramujer lehendakari.

Ortuzar asegur6 que “noso-
tros alo nuestro, y los demas que-

"“El tripartito de
izquierdas solo
es un pacto
anti PNV",
asegura
Andoni Ortuzar

riendo lo nuestro. Nuestras can-
didaturas, con propuestas, con
planes, con compromisos. Las
otras, con ataques contra el lehen-
dakariy el PNV. Somos la diana
de todos”, critico.

No a la confrontacién
A juicio del presidente naciona-
lista, en la confrontacién “es difi-
cil construir y ahora necesita-
mos construir y reconstruir la
Euskadi post-pandemia y no esta-
mos para lios estériles”.
Ortuzar también destaco que
en esta campafia hay “gente que
viene desde Madrid a apoyar
opciones de derechas o izquier-
das, que pretenden una recen-
tralizacién y volver a llevar a
Euskadi a ser Vascongadas. Es
un peligro real”, aviso.

Los programas electorales se centran en la recuperacion

Cuestiones econdmicas
y creacion de empleo
son las ideas principales

M. M. BILBAO.

Las cuestiones econdmicas son pro-
tagonistas de los programas politi-
cos, en unas elecciones autonémi-
cas vascas atipicas y centradas en
la crisis y en la recuperacion.

El programa del PNV tiene como
lema: ‘Euskadi Zutik. ;Saldremos!”
(Euskadi en pie). Se compone de
30 puntos con el empleo como obje-
tivo central, la industria y otros sec-
tores econdmicos como priorita-
rios, ademas de tratar el autogobier-
no y la situacién de Euskadi en el
mundo.

EH Bildu, bajo ‘Nuestro compro-
miso: construir el pais que mere-
ces. Egiteko prest’, defiende una
propuestas de ocho bloques que

recogen el empleo y la fiscalidad,
el derecho a decidir, pasando por
politicas sociales.

Alianza por la salud

El programa de Elkarrekin Pode-
mos-IU, ‘Podemos gobernar. Gober-
natzeko prest’, consta de nueve apar-
tados. Como punto importante esta
la necesidad de reforzar la sanidad
publica para lo que apuesta por “arti-
cular una alianza por Euskadi para
proteger la salud”.

El Partido Socialista de Euskadi
tiene como base los 17 Objetivos de
Desarrollo Sostenible establecidos
por la ONU para 2030. El progra-
ma intenta acercar cada uno de estos
objetivos a la realidad vasca, como
por ejemplo en el apartado ‘reduc-
cion de las desigualdades’, donde
el PSE habla de una Ley vasca de
Juventud, para evitar que los jove-
nes abandonen la region.
Mientras, el programa electoral
de la coalicion de PP+Cs, ‘Un plan

para el futuro. Etorkizunerako
Plana’, destaca el apoyo al tejido
productivo, a la industria vasca, al
comercio, a la hosteleria y a los auté-
nomos, para devolver la confianza
alasociedad.

La coalicién formada por PPy
Ciudadanos se define como “el tinico
dique de contencién frente al nacio-
nalismo vasco y sus imposiciones
y frente a aquellos partidos que solo
buscan romper los consensos en
Espaiia”.
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Las devoluciones de la Renta
suman ya mas de 7.500 millones

Hacienda ha abonado el 79,7% de los reembolsos y el 67,6% de los importes

I. F. MADRID.

La Agencia Tributaria ha devuelto
7547 millones de euros a11492.000
contribuyentes a la conclusiéon de
la camparia del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas corres-
pondiente a 2019 (IRPF 2019). De
esta forma, a dia de hoy el 79,7% de
las devoluciones solicitadas en
numero y el 67,6% en importe han
sido ya abonadas. En niimero, los
pagos crecen un 4,8% con respec-
to a las mismas fechas del afio pasa-
do, mientras en importe aumentan
un 6,7%, en ambos casos por enci-
ma del ritmo de crecimiento de las
solicitudes de devolucion con que
se ha cerrado la campafia (-0,2% en
numero y 3% en importe).

En linea con lo previsto, la Agen-
cia ha recibido un niimero de decla-
raciones mayor que el afio anterior,
hasta alcanzar las 20.991.000, un
1,9% mas. Las declaraciones con
solicitud de devolucién han llega-
do a14.410.000, el 68,6% del total,
mientras aquellas con resultado a
ingresar han sumado casi 5.593.000.

La primera parte de la campafia
se ha caracterizado por una muy
importante aceleracién en las pre-
sentaciones. Desde su inicio y hasta
el 7 de mayo, cuando se puso en
marcha el denominado plan Le Lia-
mamos de confeccion telefénica de
declaraciones, habian presentado
su declaracién un 27% mas de con-
tribuyentes que en la misma fecha
del afio pasado, y para entonces ya
estaban presentadas mas de un ter-
cio de todas las declaraciones de la
campanfa.

El principal vector de esta acele-
racion ha sido, un afio mas, la pre-
sentacion de declaraciones a través
de la pagina web de la Agencia. En
el contexto de emergencia sanita-
ria, y teniendo en cuenta que la gran
mayoria de contribuyentes presen-

Los ingresos por Patrimonio alcanzan los 1.209

L. F. MADRID.

En paralelo ala Campafia de Renta,
se ha desarrollado también la corres-
pondiente al Impuesto sobre el Patri-
monio, que debian declarar aque-
llos contribuyentes con cuota a
ingresar (tras aplicar las correspon-
dientes deducciones y bonificacio-
nes), y también aquellos con cuota
a ingresar que el pasado afio con-
taban con bienes y derechos con
valor superior a dos millones de
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Una funcionaria atiende a dos contribuyentes en la campaiia de la Renta. miki caviepes

Se han presentado
20.991.000
declaraciones

por parte de los
contribuyentes

tan sus declaraciones por Internet
(el 93% en esta campaiia, frente al
88% del afio anterior), se conside-
r6 especialmente importante man-
tener la fecha de inicio de campa-

euros. Al cierre de la campafia se
han registrado mas de 212400 decla-
raciones de Patrimonioy el impor-
te aingresar alcanza los 1.209 millo-
nes de euros.

Los obligados tributarios por
Patrimonio pueden serlo bien por
obligacion personal o bien real. En
ambos casos, debe darse el caso de
que su cuota tributaria, determina-
da de acuerdo con las normas regu-
ladoras de este Impuesto, y una vez
aplicadas las deducciones o boni-

fia prevista (1 de abril), de manera
que los contribuyentes pudiesen ir
recibiendo cuanto antes sus devo-
luciones.

En cuanto a las vias de presenta-
cion no personalizadas, ademas de
la web como canal telematico prin-
cipal (19,1 millones de declaracio-
nes, un 6,7% mas), los contribuyen-
tes también han incrementado el
uso de la aplicacion movil de la
Agencia. Por esta via se han presen-
tado mas de 363.000 declaraciones
hasta hoy, un 25,5% mas que el afio
pasado. De esa cifra total, mas de

ficaciones que procedan, resulte a
ingresar o, en el caso que no sien-
do asi, el valor de sus bienes o dere-
chos, determinado de acuerdo con
las normas reguladoras del IP, resul-
te superior a 2 millones de euros.
Son sujetos pasivos del Impues-
to del patrimonio por obligacion
real las personas fisicas que no tie-
nen su residencia habitual en Espa-
fia. Las personas fisicas que no ten-
gan su residencia habitual en Espa-
flay sean titulares de bienes o dere-

293.600 se corresponden con pre-
sentaciones en un solo clicy el resto
son contribuyentes a los que la apli-
cacion ha derivado a la web de la
Agencia para realizar alguna modi-
ficacion y han vuelto a la app para
concluir la presentacion.

Plan ‘Le Llamamos’

La Agencia Tributaria disefi6 este
afio un plan de asistencia telefoni-
ca en la presentacion en el que volco
la estructura de atencion persona-
lizada para cubrir las necesidades
de los contribuyentes sin necesidad

chos que estén situados, puedan
ejercitarse o hayan de cumplirse en
territorio espafiol.

Desde 1 de enero de 2015, los con-
tribuyentes no residentes que resi-
den en un Estado miembro de la
UE o del EEE tienen derecho a la
aplicacion de la normativa propia
aprobada por la comunidad auté-
noma donde radique el mayor valor
de los bienes y derechos de que sean
titulares y por los que se exija el
impuesto, porque estén situados,

de esperar a que fuera posible rea-
brir las oficinas, y con vocacion de
ser en todo el resto de la campafia
la via de atencién personalizada
principal, en prevision de que la rea-
pertura de los centros no se iba a
poder efectuar en los términos de
una camparia habitual.

Por este motivo, el denominado
plan Le Llamamos multiplicé por
casi seis veces su capacidad y, fruto
de ese redimensionamiento del ser-
vicio telefénico y de su positiva aco-
gida entre los contribuyentes, desde
su puesta en marcha el 7 de mayo
y hasta el final de la campaiia a tra-
vés de este sistema se han confec-
cionado 1.155.000 declaraciones,
frente a las 239.000 del pasado afio,
cuando el servicio funciond los tres
meses de campafa.

La aceleracion de presentaciones
en el primer tramo de la campafia

La Agencia ha
confeccionado
319.000
declaraciones
presenciales

y el fuerte impulso dado a la aten-
cién personalizada por via telefo-
nica mediante el plan Le Llamamos
facilit6 llegar con un importante
margen positivo de presentaciones
al momento en que las circunstan-
cias sanitarias permitieron ya ini-
ciar la atencion en oficinas. Con la
mitad de tiempo y la mitad de espa-
cio que en una campafa presencial
convencional para garantizar las
distancias de seguridad y unos flu-
jos de entraday salida con las nece-
sarias medidas sanitarias preventi-
vas, se presentaron en oficinas casi
319.000 declaraciones, frente a las
cerca de 2.100.000 del afio pasado.
La atencion presencial ha pasado a
ser un complemento de la atencién
personalizada por via telefonica,
por la que un gran niimero de con-
tribuyentes han optado para evitar-
se desplazamientos por el corona-
virus.

Més informacion en
www.eleconomista.es/ecoley

millones

puedan ejercitarse o hayan de cum-
plirse en territorio espafiol.

En el caso de que se desee optar
por la aplicacion de la normativa
autondmica, estos contribuyentes
deben marcar la casilla 3 de la decla-
racion e indicar en la casilla 8 1a
Clave de la comunidad auténoma
(CA) en la que tuvo su residencia
habitual durante 2019. E]1 IP tiene
un rendimiento cedido en su tota-
lidad alas comunidades auténomas
(CCAA).
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Trabajos verdes para salvar el planeta:
la sostenibilidad ofrece mas oportunidades

Las acciones para frenar el cambio climatico podrian generar 24 millones de empleos en el mundo

Ramoén Oliver MADRID.

Les preocupa la salud del planeta,
ejercen un consumo responsable,
creen en la economia circular,
defienden las energias renovables,
practican la gestion de residuos, se
mueven en transporte limpio de
emisiones, suscriben todos y cada
uno de los 17 Objetivos de Desarro-
llo Sostenible de la ONU y trabajan
en un gran banco o en una multi-
nacional del sector energético. Hace
unos afios esta combinacion de ele-
mentos podria haber parecido
insolita (o contra natura).

Sin embargo, a medida que las
cuestiones medioambientales han
ido ganando peso entre las priori-
dades sociales, también las empre-
sas las han incorporado a sus agen-
das, hasta el punto de que muchas
a las que nunca parecia haberles
importado demasiado el tema, ahora
no dudan en enarbolar la bandera
de la ecologia como uno sus valo-
res esenciales.

Pero la sensibilidad corporativa
hacia lo sostenible no es solo una
cuestiéon de moda o de lavado de
imagen, sino que la cada vez mas
evidente necesidad de descarboni-
zar el planeta y cambiar el modelo
energético abre también todo un
abanico de posibilidades laborales.

Oportunidades laborales

La Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT) estima que las accio-
nes para frenar el cambio climati-
co crearan 24 millones de empleos
hasta 2030 en todo el mundo. Solo
en EEUU el sector solar generd
242.000 empleos el afio pasado,
frente a los 86.000 del sector car-
bon. En Espaiia, el presidente de
Iberdrola, Ignacio Galan, asegur6
que acelerar la instalacién de nueva
capacidad en el ambito de las reno-
vables supondria inversiones de
32.000 millones de euros y genera-
ria 90.000 puestos de trabajo en
todo el territorio, especialmente en
el entorno rural.

“Empresas y gobiernos estan cada
vez méas inclinados a cuidar el medio
ambiente, y para ello necesitan pro-
fesionales cualificados”, dice Agus-
tin Valentin-Gamazo, director de
Enviroo. Esta plataforma de empleo
y emprendiendo verde esta detec-
tando oportunidades laborales
“tanto en sectores tradicionalmen-
te ligados a la economia verde resi-
duos, gestion del agua o energias
renovables , como en nuevos nichos
de empleo que surgen con el avan-
ce de las tecnologias, la legislacion
y la conciencia social”, indica Valen-
tin-Gamazo.

Ciudades inteligentes o econo-
mia circular entrarian dentro de
esta ultima categoria. Y también
movilidad sostenible, “un sector
que avanza muy rapidoy en el que
hay mucho potencial de mejora en
eficiencia y sostenibilidad, tanto en
transporte de personas como de
mercancias”. Por lo que respecta al
emprendimiento, una de las ten-
dencias en auge es el consumo res-
ponsable y la alimentacion ecold-

gica, campos en los que “estan sur-
giendo muchas iniciativas de con-
sumo local, agricultura ecolégica o
alimentos a granel”, afiade.

El boorn del empleo verde es con-
secuencia, entre otros aspectos, de
una creciente sensibilizacion social
hacia los problemas del planeta, tra-
ducida en forma de presion politi-
ca hacia las empresas. Y es que,
reclama Alicia Cantero, responsa-
ble de Incidencia Politica de Gre-

enpeace Espafia, “no solamente los
distintos gobiernos y la ciudadania
tienen que alinearse con los obje-
tivos del Acuerdo de Paris para
afrontar la crisis climdtica, también
es necesario que las empresas asu-
man su responsabilidad y se apli-
quen en su cumplimiento”. Para
lograrlo, esta experta aboga por pro-
mover una transicion en el ambito
empresarial “desde la actual volun-
tariedad a la obligatoriedad para

El lado oscuro son los seis millones
de puestos que podrian desaparecer

La transicion hacia una economia
baja en carbono no esta exenta
de problemas. Uno de los mas
preocupantes es el de los em-
pleos que van a desaparecer. Na-
da menos que seis millones en to-
do el mundo, segtin la OIT. “En
sectores como la mineria o las
centrales térmicas un importante
numero de trabajadores ya han
acabado en la jubilacién o en el
desempleo. En otros como la au-

tomocidn, la construccién o la
agricultura, sus profesionales van
a tener que transformarse”, expli-
ca Sanz Lubeiro. Muchos ya han
emprendido el camino. Es el caso,
dice Alejandro Diego Rosell, pro-
fesor del Master en Energias Re-
novables y Mercado Energético
Merme de EOI, de “numerosos
perfiles de sectores tradicionales
como QOil & Gas, que quieren reci-
clarse para optar a trabajar en el

sector de renovables”. Son inge-
nieros, traders, comerciales, es-
pecialistas en logistica, compras,
etc. En esta decision de imprimir
un giro verde a sus carreras, agre-
ga el docente, intervienen aspec-
tos de convencimiento personal e
identificacién con la causa me-
dioambiental, aunque, “pesa mas
la realidad de un sector de las
energias renovables con un po-
tencial de crecimiento mayor”.

ISTOCK

abordar asuntos como la emergen-
cia climatica, la crisis de la biodi-
versidad o la violacién de los dere-
chos humanos”.

Modernizar las empresas
Obligadas o no, Mariano Sanz Lubei-
ro, secretario confederal de Medio
Ambiente y Movilidad de Comisio-
nes Obreras, piensa que la transi-
cién ecoldgica es un camino que
tarde o temprano todas las empre-
sas van a tener que recorrer. “No
solo por requerimientos normati-
vos, sino porque los propios consu-
midores cada vez son mas exigen-
tes con la trazabilidad ambiental de
lo que consumen”.

Para este sindicalista, el momen-
to actual supone una oportunidad
para mejorar y modernizar las
empresas. “Todos los sectores van
a tener que evaluar su impacto
medioambiental e implantar pla-
nes que actien sobre cuestiones
como ahorro y eficiencia energéti-
ca, sustitucion de combustibles fosi-
les, reduccion y reutilizacién de resi-
duos o gestién del agua. Y, sin duda,
los trabajadores formados en estas
materias van a tener mas posibili-
dades de conseguir empleo”, dice.
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PIB IPC Ventas Interés legal Paro Déficit Euribor Euro / Délar Petrdleo Producciéon  Coste Oro

[ Trimestre 2020 Junio 2020 minoristas del dinero PA Comercial 12 meses Ddlares Brent industrial Laboral Dlares por onza
Mayo 2020 2019 | Trimestre 2020 Hasta abril de Délares Abril 2020 | Trimestre 2020
Tasa anual 2020. En millones Tasa interanual

-5,2% -0,3% -20,2% 3% 14,4% 9.179 -0,233 11242 42,76 -33,6% 4,5% 1.774,89
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“La innovacion en las grandes
empresas ya no afecta solo a ese
departamento, sino a casi todos”

Javier Calvo MADRID.

El ecosistema emprendedor tam-
bién quiere ser parte de la recons-
truccion de la economia espafiola
tras la crisis generada por la Covid-
19. Una de las iniciativas para tra-
tar de encauzar ese interés es el e-
sprintsB2B de la Fundacién Empre-
say Sociedad, en la que participan,
entre otros, AON, Auren, IBM, Iber-
caja, Sacyr, Sareb, Caritas, OXFAM
Intermoén, Federacion Espafiola de
Bancos de Alimentos, Fundacion
Once y el Hospital 12 de Octubre.
Su objetivo es unir las necesidades
de las empresas con las soluciones
eficaces y de implantacién rapida
que ofrecen scaleups.

En total se han planteado 27 retos,
que han recibido mas de 900 can-

didaturas, que ahora deben ser ana-
lizadas por las empresas.

¢Como surge la iniciativa?

Surge de una actividad habitual de
la fundacién. Nosotros intentamos
acercar las soluciones que vienen
del mundo emprendedor a las areas
de innovacion de las empresas, cen-
trandonos principalmente en las
scaleups —startups con rodaje que
buscan escalar su modelo—, que
son capaces de proporcionar solu-
ciones ya probadas, que se pueden
implantar con rapidez. Somos de

ayuda para las scaleaups, en el desa-
rrollo de su negocio, y para las
empresas, en la busqueda de solu-
ciones para cualquier area de nego-
cio. Es decir, no vamos a darle solu-
ciones a un banco en el entorno fin-
tech, pero quiza si en otras areas
como marketing, recursos huma-
nos o datos, por ejemplo. Esta tarea
lallevamos a cabo, habitualmente,
de forma discreta. Pero como fun-
daci6n también tenemos una mision
de cambio social. Y hace un par de
meses vimos que en este momen-
to era positiva una iniciativa de este

tipo, para dar respuestas a necesi-
dades de empresas, y ademas ofre-
ciéndole al mundo emprendedor
una luz al final del tinel, porque
todo ha cambiado mucho en unas
semanas. Con nuestro proyecto las
empresas encontraban soluciones
rapidamente y los emprendedores
oportunidades de seguir desarro-
llandose. Empezamos con grandes
empresas, y hay siete que estan par-
ticipando en el proyecto, pero nos
dimos cuenta de que también podria
ser una oportunidad para agrandar
la convocatoria y ser mas utiles en
dos angulos nuevos: las organiza-
ciones sociales, para las que tam-
bién ha cambiado mucho el pano-
rama —gran parte de los fondos pri-
vados que conseguian proceden de
eventos, y no hay—, y las pymes, que
suelen ser las grandes olvidadas.

Carrera: Estudio Estructuras
en la Escuela Superior Técnica
Superior de Ingenieros de Ca-
minos, Canales y Puertos de
la Universidad Politécnica de
Madrid (UPM)

Trayectoria: Impulsor de Em-
presa y Sociedad desde su
fundacién en 1995. Anterior-
mente, habia trabajado en las
actuales Alantra y Deloitte. Es
miembro del consejo asesor
de Voikers.

En definitiva, es una convocatoria
que une a grandes empresas y enti-
dades sociales que estan buscando
respuestas a retos concretos, y aso-
ciaciones de pymes a las que les
vamos a ofrecer un catélogo digital
de soluciones que tenga efectos
divulgativos.

2Y como ha sido la acogida?

Muy buena. El plazo inicial para
recibir candidaturas se cerraba el
pasado 18 de junio, y nos pidieron
que lo aplazasemos unos dias para
poder llegar, hasta el dia 21. Hubo
un total de 27 convocatorias y hemos
recibido 937 candidaturas, una cifra
muy alta. Aunque lo importante no
es la cantidad, sino la calidad. Inclu-
so, hemos recibido candidaturas de
otros paises.

éCual es el siguiente paso ahora?

Nuestro papel es ponérselo facil a
todo el mundo. Hemos preparado
juntos la convocatoria, incluyendo
las herramientas habituales, y hemos

La iniciativa e-sprintsB2B de la Fundaciéon Empresa y Sociedad ha recibido
937 candidaturas para dar solucién a 27 necesidades de compaiiias

completado la primera fase, corres-
pondiente a la recepcion de candi-
daturas. Después, se envia a cada
empresa las candidaturas que han
recibido para sus propuestas, y les
damos un plazo para analizarlas.
Posteriormente, hay una reunion
interna para que las empresas eli-
jan con quiénes quieren reunirse y
decidir los siguientes pasos. A media-
dos de julio, antes de irse de vaca-
ciones, queremos que esté cerrado
todo el proceso.

éCuales son los retos que mas inte-
rés han levantado entre los empren-
dedores?

Son de muy distinto tipo. Pero los
que han tenido mas respuestas son
los que tienen que ver con temas
mas globales. Por ejemplo, hay uno
sobre la investigacion sobre la nueva
experiencia de cliente (que en los
ultimos meses ha cambiado y ahora
valora mas temas como la seguri-
dad, cierto componente digital, la
personalizacidn...) que ha sido el
numero uno. También han recibi-
do muchas candidaturas todos los
temas relacionados con las asocia-
ciones de pymes. Desde el punto de
vista cualitativo, se han presentado
proyectos muy interesantes. Por
ejemplo, que un hospital como el
12 de Octubre nos pida una solu-
cién de firma digital para el consen-
timiento informado para ciertas
operaciones, pruebas y demas, ha
sido sorprendente. Es una solucién
viva, presente en el mundo de las
aseguradorasy de los bancos, pero
que no habia llegado al entorno hos-
pitalario, a pesar de que en un afio
necesita 170.000 consentimientos
firmados, que se siguen gestionan-
do de manera tradicional. Es un reto
que ha recibido un nimero mas aco-
tado de candidaturas, pero muy inte-
resantes.

éHay mucha distancia entre las
empresas mas innovadoras y las
tradicionales?

Es la razon de ser de nuestra fun-
dacién, que nacié ya hace 25 afios.
Hay distancia, y hay muchas opor-
tunidades, que ademas se multipli-
can porque la innovacién ya no esta
solo en un departamento especifi-
co, sino que afecta ya a todos. Las
areas de innovacion de las grandes
empresas estan muy centradas en
el ‘core business’, pero poco a poco
la innovacién también va afectan-
do al resto de areas. Nosotros antes
teniamos un tnico interlocutor en
las empresas, vinculado a ese area
concreta de innovacion, y ahora en
una gran compaiiia podemos llegar
a tener una docena de distintos
departamentos, cada vez afecta mas
atodos.

874370077260014




EL ECONOMISTA LUNES, 6 DE JULIO DE 2020

10,09

de inversion Suplemento diario de ‘elliconomista’

L\le\)-gﬁvo REZI\(I?EQB EE/I;I!%ISE MORR/LVT‘FNSGTAR MOR’\éllGFSTAR PATRIMONIO Llo‘{ﬁégﬁvo REz!\éTllgB RSERIJTE?)E MORRL\ITIIGI\ISGTAR MOR%\‘(ESTAR PATRIMONIO
A&G FONDOS SGIIC ING Direct FN Cons 1200  -1,57 0,22 **%* € Cautious Allocation - 129,33
A&G Rta Fija CP 553 028 028 K%k £ Ultra Short-Term Bond 2,28 ING Direct FN Dinam 1429  -6,56 1,60 **%* € Moderate Allocation - 218,99
Gbl Mngers Funds 75 988 071 Alt - Multistrat 21,55 ING Direct FN € Stoxx 50 1344 -1284  -0,22 **%*  Eurozone Large-Cap Eq 285,05
z ING Direct FN Ibex 35 1281 -2348  -917 Jkk Spain Eq 226,64
ABANTE ASESORES GESTION SGIIC ING Direct FN Mod 1299 -299 112 *%k* € Cautious Allocation - 331,84
Abante Asesores Gbl 1565  -6,07 0,15 *kx*x € Flex Allocation - Gl 10381 | |NG Direct EN S&P 500 1818 370 9,77 *xx  US Large-Cap Blend Eq 432,46
Abante Blsa Absolut A 135  -667 -178 Alt - Multistrat 200,01
Abante Blsa 1575  -880 3,36 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 177,40 SO CIEDREMEDIRGIS
Abante Patrim Gbl A 1538 1326 406 Alt-Multistat 3967 | AmundiFEUpEqSm(pA€ 15264 -1638 326 *k FupMid-CapFq 591,49
Abante Rta 11,80 106 047 Kkk € Cautious Allocation 63,0 Amundi F GIb Ecology ESG A 291,72 -3,68 481 ok k Sector Eq Ecology 1.393,80
Abante Rta Fija CP 1207 026 046 € Mny Mk 3392 Amundi F Pioneer Gbl Eq A 100,98  -8,61 197 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 585,93
Abante Seleccién 1392 452 1Al %xkk  EModerate Allocation - 55443 | AmundiFPioneer USBAA2 9700 242 41 kkak bDusifidBond  2107,70
Abante Valor 125 312 054 Xkx € Cautious Allocation - 90,20 Amundi SF € Commodities A 1838 -1917  -823 Commodities - Broad Bas 127,03
Okavango Delta A 836 4308 -1979 * Spain Eq 3251 Amundi SF € Curve 10+year 10,49 3,98 7,05 ** €Bond - Long Term 96,22
Amundi SF € (v 1-3 year E 572 -131  -106 * %k € Gov Bond - Sh Term 28,80
ACATIS INVESTMENT KAPITALVERWALTUNGSGESE Amundi SF € Cv 3-5 year E 663 051 033 * € Gov Bond 613
Acatis Aktien Gbl Fonds A 357,12 0,55 8,23 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 321,02 | Amundi SF € Cv 7-10 year E 8,75 1,33 272 Fkkk £ Gov Bond 125,83
AFFM SA Amundi Total Rtrn A € DA M1 232 006 Alt - Multistrat 221,09
Alken Eurp Opport R 19271 -2269  -590 *dk Eurp Flex-Cap Eq 646,90 | ANDBANK WEALTH MANAGEMENT SGIIC
Alken S CEurpR 151,89 -29,07 -10,50 * % Eurp Small-Cap Eq 96,92 | Merchfondo 9%,87  -7,01 5,81 * US Large-Cap Gw Eq 95,92
ALLIANCEBERNSTEIN (LUXEMBOURG) S.A R.L. Merch-Fontemar 2465 262 -0,04 *x € Cautious Allocation - 8247
AB Eurp Eq Pt A Acc U8l 1728 262 %kkk  Eurp Large-Cap Ve Eq 128,08 Merch-Universal 46,20 668 112 *%* € Moderate Allocation - 41,62
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH coloillst oL Al
Allianz Actions € C BL77 670 261 skkk  EuoonelargeGapEq 1316 | AduiaBan@RFEA 706 215 0%  kkk  €DwsifidBond-Shler 17,25
Allianz FinanzPlan 2050 A Bel2 1040 Ll *k Tget Date 2046+ 99,11 | Arquia Banca Uno A A4 561 142 Hkx € Cautious Alloation 31,78
Allianz Pfandbrieffonds AT 14934 078 1,08 *kk € Corporate Bond 15393 | ATL12 CAPITAL GESTION SGIIC
Allianz Valeurs Durables 679,66 -1025  -0,05 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 64478 | Atl Capital Cartera Patrim 11,69 387  -053 *** £ (autious Allocation 52,52
Best-in-One Balanc A € 247 -0,58 344 Jkxk € Moderate Allocation - 12535 | atl Capital Cartera Téctic 891  -459  -021 *% € Moderate Allocation 271
MetallRente Fonds Portfoli 91,28 -11,77 096  Hkxk € Aggressive Allocation 305,82 | atl Capital CP A 11,9 020 032 € Mny Mk 31,48
OLB-FondsConceptPlus Chanc 196,02 -2,52 1,34 *% € Moderate Allocation - 20,55 | Fongrum Valor 1520 523  -230 *%% £ Flex Allocation - Gbl 24,59
AMIRAL GESTION AVIVA INVESTORS LUXEMBOURG SA
Sextant Autour du Monde A 191,87 -1783  -383 *okk Gbl Small-Cap Eq 6521 | Aviva Investors EM Ld Ccy 1489 807  -015 *%% Gbl Emerg Markets Bond ~ 1.427,68
Sextant Grand Large A 41784 -761  -229 *%kkx € Flex Allocation - Gbl 1406,02 | Aviva Investors Eurp Eq A 128 1257  -250 e Eurp Flex-Cap Eq 100,60
Sextant PEA A 816,65 -1231  -746 *%x*  Eurozone Small-Cap Eq 167,75 | Aviva Investors Eurp Corp 355 371 0,16 *k € Corporate Bond 50,18
Sextant PME A 18396 -386 544  kkk*  Eurozone Small-Cap Eg 59,65 | Aviva Investors Eurp Eq In 1049 -2004  -8,00 * Eurp ex-UK Eq 1.630,46
AMISTRA SGIIC Aviva Investors Eurp RIEst 1293 -1966  -0,28 *k Prpty - Indirect Eurp 30,70
Amistra Gbl 085 488 127 *%  €Flex Allocation - Gbl 2426 | AXA FUNDS MANAGEMENT S.A.
AMUNDI ASSET MANAGEMENT AXAWF Defensive Optimal In 7693  -433  -013 *kk* € Cautious Allocation - 366,67
Amundi3 M| - 02 030 EMny Mk 2296521 AXAWF € Bond.s AC£ 61,71 1,01 2,04 b 2.2.2 ¢ € Dvsifid Bond 594,30
Amundi 6 M 1 A/ 2164 148 080 ok EUlwaShortlemBond 613385 | ANAWF€CreditPlusACE LB 1B 18 ook € CorporateBond 88548
Amundi ABS IC 2WLALEB 129 0.0 Other Bond 939,29 AXAWF Fram Eurp Microcap F 26902  -6,40 1,00 Sedokk Eurp Small-Cap Eq 132,76
AmundiAcions USAISRPC 8495 513 887 kak  UslorgeCopBlendBq 40979 | ~NAWFFomEupOppsACE 8925 87 038  sokdok Euplorgeop BlendBq 384
Amundi Cash Institutions S 21770270 021 032 EMyMk 1898554 | AXAWFFramEupSCEDis 17606 925 L1 sodokx EupMid-CapEq 667,34
Amundi Crédit 13 € IC 0B 18 039 kxk €CompoateBond-shT 4700 | AWFFamEupRIEstSec 19772 169 182 ookx Py diedBup 57580
Amundi Gbl Macro 2 IC 318705 32 131 Alt - Gbl Macro 3625 AXAWF Fram GblI RI Est S.ecs 152,15  -1440 192 Fook Kk Prpty - Indirect Gbl 242,89
AmundiRendement Plus 1 ¢ 1593490 375 040 sk € Cautious Alloation 91394 | AXAWF Fram Human Copltal P 14502 1205 298 skwk EupFlexGpEy 18547
Amundi Volatl Risk Premia 576262 598 233 At-Voltil 3183 | AXAWF fFram ltay F C€ 2078 LS 2k ek MalyBg 29635
Hymnos P (/D 15311 54 029 kkx € Moderate Allocation 5707 AXAWF Fram Talents Gbl F C 534,22 1,77 7,03 * %k Gbl Large-Cap Gw Eq 113,42
AXAWF Framlington € Opport 7033 869  -0,09 *k %%  Eurozone Large-Cap Eq 187,33
AMUNDI IBERIA SGIIC AXAWF Gbl Emerg Mkts Bds F 20201 386 0,52 %%k Gbl Emerg Markets Bond 205,67
Amundi CP 1221655  -1,08  -0,54 *%% € Ultra Short-Term Bond 20,99 | AXAWF Gbl H YId Bds F Dis 3250  -4.86 0,01 *%%*  GblH Yld Bond - € Hedg 874,99
Best Manager Cons 65949  -264  -0,88 %k € Dysifid Bond - Sh Ter 34,85 | AXAWF Optimal Income F C € 19720 809  -0,97 Jokhk € Flex Allocation 602,22

Cémo leer nuestras tablas: El valor liquidativo esta expresado en euros Las estrellas miden la rentabilidad en funcién del riesgo que ha tomado cada producto en los ltimos tres afios (cinco estrellas es la maxima calificacién y una la menor). Patrimonio: en millones de euros. C6mo se seleccionan los datos: Sélo

se incluyen los fondos que tengan las siguientes caracteristicas: estén dirigidos a particulares, tengan una inversién minima inferior a los 10.000 euros, un patrimonio superior a los 15 millones de euros y antigiedad de al menos 5 afos. Fecha del fichero: 2 de julio segtin tltimos datos disponibles.

informacidn faciitada por MOOMINESTAR

Mas informacidn en: eleconomista.es/fondos
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AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS Bankinter Pequefias Compafii 2922 1017 6,20 * Eurp Mid-Cap Eq 21,52
AXA Aedificandi AD 3203 1387 235 skkkk  Poty-ndrectEuozo 6898 | ConkmterRtaFalPR 130766 198 097 *x €DvsifidBond 236,94
AXA Court Terme AD 15397 020 036 € Mny M- Sh Term 1337.9 Bank!nter Rta FualMarﬂI 148934  -0,26 119 Guaranteed Funds 17,45
AXA Trésor Court Terme C Unn 02 0B € Mny MK - Sh Term 33304 Bankinter Rta Variable € R 6203 926  -355 %  Eurp Large-Cap Vle Eq 30,87
Bankinter RF Coral Gar 1.139,98 0,15 1,83 Guaranteed Funds 16,40
BANKIA FONDOS SGIIC Bankinter Sostenibilidad R 12394 488 203 %k  Gbl Large-Cap Blend Eq 64,68
Bankia Banca Privada RF € 134161  -091  -0,37 * %% € Ultra Short-Term Bond 231,83 | Bankinter Tech R 679,10 1060 1341 *x %% Sector Eq Communication 20,78
Bankia Banca Privada Selec 1222 -888 433 *% € Aggressive Allocation 40,96 BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Bankia Blsa Espafiola Unive 70918 -23,06 -10,27 * % Spain Eq 34,51 - '
Bankia Blsa USA Universal 828 216 93 *%  US Large-Cap Blend Eq 7668 | BBVABlsa Asia MF 250 709 0% Lot Asia ex Jpn Eq 40,9
Bankia Bonos 24 Meses Univ 128 118 08 € Ultra Short-Term Bond 108,64 BBVA Blsa Desarrollo Soste 1784 851 2,80 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 208,30
Bankia Bonos Duracidn Flex 138 147 026 *x € Dsifid Bond 2566 | BBVA Blsa Emerg MF 1290 1052 01>  sokk  Gbl Emerg Markets Eq 29,21
Bankia Bonos Int Universal 1038 15 131 kkk €DusifidBond 138661 | BBVABIsa€ 5 A3 54 * __Eurozone Large-Cap Eq 68,78
Bankia Divdo Espafia Univer 153 283 823 - Spain £q 39,52 BBVA Blsa Europ A 69,70 -2061  -3,99 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 195,32
Bankia Divdo Europ Univers 173 1316 -336 *x%  Eurp Equity-Income 66,08 | BBVABIsa 1637 27,69 1351 *ok Spain Eq 92,64
Bankia Délar Universal 850 271 261 *%  $Dvsifid Bond - Sh Ter 59,44 | BBVABIsaInd € 899 1260 034  kak  Eurozone Large-Cap Eg 84.24
Bankia Duracidn Flex 0-2U 1049 125 067 %%k €DusifidBond-ShTer 128149 | BBVABIsaInd 17,95 2338 921  k** Spain Eq 94,86
Bankia Emerg Universal 1375 778 227 %%k  Gbl Emerg Markets g 32,55 | BBVABlsa Ind Japdn (Cubie 588 662 291 * Jon Large-Cap Eq 1746
Bankia € Top Ideas Univers 745 1344 -4 *%  Eurozone Large-Cap Eq 75,72 | BBVABlsa Ind USA (Cubiert 1931 510 591 Other Eq 40,72
Bankia Evolucin Decidido 0740 1007 1% Alt - Multistrat 3862 | BBVABlsa Japén 634 640 210 xkk Jpn Large-Cap Eg 16,84
Bankia Evoluion Mod Unive 10384 -688 2,27 Alt-Multistrat 123,56 | BBVABlsa Latam 99839 3574 A kkk Latan Eq 15,10
Bankia Evolucidn Prud Univ 243 279 L1 Alt- Multistrat  1.158,50 | BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 2433 1118 1827 kkk SectorfqTech 54342
Bankia Fondtes LP Universa 17326 022 067 %% € GovBond - ShTerm 35,19 | BBVABIsa USA (Cubierto) 1615 425 331 *_ US Large-Cap Blend Eq 100,07
Bankia Fonduxo Universal 193357 943 146 %k%  €Moderate Allocation 11606 | BBVABIsaUSAA 50 511 612 *ok  US Large-Cap Blend Eq 255,66
Bankia Gar Blsa 5 1138 005 -0,23 Guaranteed Funds 74,60 BBVA Bonos Corpor LP 1319 -293 0,14 * € Corporate Bond 62,13
Bankia Gobiernos € LP Univ 1132 005 000 *ok € Gov Bond 21,55 | BBVA Bonos Ddlar CP H 012 14 § Mny Mk 70,83
Bankia Ind Espafia Universa 12253 229 -898 - Spain Eq 79,53 BBVA Bonos Int Flex Eur 14,71 211 -011 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 66,66
Bankia Ind Eurostoxx Unive 7650 -1251  -0,10 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 31,55 | BBVA Bonos Int Flex 158 1% 058 *kx Gbl Bond - € Biased 313,00
Bankia Mix Rta Fija 15 Uni 1,70 083 -084 *% € Cautious Allocation 52493 | BBVA Bonos Plus 134 12 134 *x  €Dusifid Bond - Sh Ter 17,87
Bankia Mix Rta Fija 30 Uni 1077 287 -L17 k% €Cautious Allocation 7246 | BBVA Fondtes (P 143140 025 062 wk* €Ultra Short-Term Bond 13112
Bankia Mix RV 50 Universal 1498 373 -1,06 . € Moderate Allocation 19,88 BBVA Futur Sostenible ISR 86837 550  -147 Jk € Cautious Allocation 1.140,49
Bankia Rta Fija LP Univers 1693  -161  -028 *xk  €Dysifid Bond - Sh Ter 33,44 | BBVA Gest Conserv 1014 514 203 * € Cautious Allocation 47589
Bankia Rta Variable Gbl Un 1059 710 0,69 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 927,14 | BBVA Gest Decidida /32 -1018 053 *xk € Aggressive Allocation 72,65
Bankia S & Mid Caps Espafia 29782 1913 -7,87 - Spain Eq 123,75 BBVA Gest Moder 59 659  -0,66 *% € Moderate Allocation - 209,63
Bankia Soy Asi Cauto Unive 12883 217 0,36 *%x  €Cautious Allocation-  5.196,74 | BBVA Gest Ptccion 2020 BP 1368 04 016 Guaranteed Funds 2553
Bankia Soy Asi Dinam Unive 11829  -811  -165 *% € Aggressive Allocation 153,50 | BBVA Mejores Ideas (Cubier 838 435 298 %k Gbl Large-Cap Blend Eq 63,38
Bankia Soy Asf Flex Univer 1152 480 0,72 *%  €Moderate Allocation- 141662 | BBVA Rentab Ahorro CP 87524 077 07 **x _ €Ultra Short-Term Bond 53507
Liberty € Stock Mk 1021 1333 -143 *%  Eurozone Large-Cap Eq 18,00 BBVA Retorno Absoluto 284 -1092  -7.23 * € Flex Allocation - Gbl 107,88
. (X Evolucio Rendes 5 1337 034 -0,04 Fixed Term Bond 31,35
2L LD e Lo Sell Quality Inver Conserv 1033  -713  -168 % € Cautious Allocation - 9.748,11
Bankinter Ahorro Activos € 8367 047 082 € Mny Mk 507,68 | Quality Inver Decidida 11,20 -1200 0,32 *xk € Aggressive Allocation 926,59
Bankinter Blsa Espafia R 10385 2382 933  kkk Spain Eq 946 | Quality Inver Moder 158 957 089 *%  €Moderate Alloation - 7.314,92
Ea“tf":e’ Eapfta: ; ;gig: gzz ggi E mny mt gggi Quality Mejores Ideas 1069 38 554 **x  Gbllarge-CapBlendEq 98963
ankinter Capita , -0, -0, ny ,
Bankinter Capital Plus 174064 03 077 € Mny MK 2347 | BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD
Bankinter Divdo Europ R 134943 -1267 331 ok Eurp Flex-Cap Eq 211,62 | Vitruvius Eurp EqB € 29672 923 001 %ok Eurp Large-Cap Blend Eq 46,09
Bankinter EE.UU. Nasdag10  2.62418 1621 1856 Fokk Sector Eq Tech 87,90 | BESTINVER GESTION SGIIC
Bankinter Espaiia 2020 11 G 977,93 068  -0,96 Guaranteed Funds 200 | poctinfond 17720 1920 -451 kk Eurp Flex-Cap Eq 143417
Bankinter Eurib 2024 1| Ga 1.021,45 0,01 1,29 Guaranteed Funds 58,11 Bestinver Blsa 183 B9 8% a—— Spain Eq 150,07
Bankinter Eurobolsa Gar 170,99  -294 0,05 Guaranteed Funds 22,99 Bestinver Int 3891 1835 353 - Eurp Flex-Cap Eq 124106
Bankinter Europ 2021 Gar 16614 197 -0,60 Guaranteed Funds 2445 | pastinver Mix 722 1594 38 *dk € Aggressive Allocation 5140
g::::::::: Ez::;:[’]’:‘éaorz“ P lzgiz ézi 1;“; guara“te:j E“":S ;éiz Bestinver Patrim 1009 275 030 kkkkk € Cautious Allocation 12237
, ) , uaranteed Funds ) , —
Bankinter Futur Thex R B8 2450 98 . Spain G 20 Bestinver Rta 12,32 0,95 0,97 * kK € Dysifid Bond 186,06
Bankinter G. Emp Espafiolas 67598  -0,30 0,68 Guaranteed Funds 15,56 BLI - BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S
Bankinter Gest Abierta R 2861 -259  -158 * % € Dysifid Bond 100,38 | BL-Gbl Bond Opport B € Ac 67533  -136  -0,85 * %k Gbl Bond - € Hedged 350,53
Bankinter Ibex 2026 Plus | 9012  -064 068 Guaranteed Funds 31,69 | BL-Bond€B € 108947 065 -022 * € Dysifid Bond 37,70
Bankinter Ind América R 128715 442 6,65 *%*  US Large-Cap Blend Eq 197,83 | BL-Corporate Bond Opps A € 22120 298  -051 * € Corporate Bond 239,69
Bankinter Indice Espafia 20 8343 302 -L14 Guaranteed Funds 20,99 | BL-Emerging Markets A € 12475 953  -121 *% k%  Gbl Emerg Markets Alloc 437,49
Bankinter Ind Europ Gar 78882  -214 0,76 Guaranteed Funds 20,17 | BL-Equities Dividend A € 14543 -2,02 6,43 1 2.0.0 ¢ Gbl Equity-Income 469,16
Bankinter Ind Europeo 50 R 64648 -1242  -0,19 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 51,70 | BL-Equities Eurp B € 809832  -427 6,04  Jkkx  Eurp Large-Cap Gw Eq 1.326,64
Bankinter Ind Japdn R 680,81 -1044  -1,29 * Jpn Large-Cap Eq 18,05 | BL-Fund Selection 50-100 B 19336 -232 244 *%k € Aggressive Allocation 97,87
Bankinter Media Europ 2024 114,74 -0,83 1,19 Guaranteed Funds 27,98 | BL-Fund Selection Eq B 22737 -0,67 494 * kK Gbl Flex-Cap Eq 81,96
Bankinter Mercado Europeo 156912 -394 -021 Guaranteed Funds 15,25 | BL-Global 30 A € 706,21 136 2,37 Jokk*x € Cautious Allocation - 153,99
Bankinter Mix Flex R 1.029,82 -11,38  -3,62 * % € Moderate Allocation 70,05 | BL-Global 50 A € 1.031,52 0,97 426 Kkxkk € Moderate Allocation - 377,23
Bankinter Mix Rta Fija R 9327 541  -161 * %k € Cautious Allocation 153,41 | BL-Global 75 B € 2.809,34 0,46 564  JkKkkk € Aggressive Allocation 668,25
Bankinter Multiestrategia 114904 346 -184 Alt - Multistrat 88,34 | BL-Global EqB € 930,19  -493 4,58 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 266,75
Bankinter Multiseleccion C 6854  -337  -100 *%%* € Cautious Allocation - 88,96 | BL-Global Flex € A 136,75  -0,53 580 kk*xkk  €Flex Allocation - Gbl 1.525,97
Bankinter Multiseleccion D 103035  -4,62 0,37 *%* € Moderate Allocation - 50,30 | BL-Sustainable Horizon B € 121750 311 4,75 *%k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 62,89




EL ECONOMISTA LUNES, 6 DE JULIO DE 2020 3
VALOR RENTAB. RENIAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. REN]AB, MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20%18 BADI\:OS RATING GIF LIQUIDATIVO 22.318 SA?IEJOS RATING GIF
BMO ASSET MANAGEMENT LIMITED (Caja Ingenieros Prem A 70406  -198  -0,29 ok € Flex Bond 101,49
BMOGbI Comert BAAInCE 2015 124 204  Axk  ComertBond-Gbl 17926 | CdalngenierosRiaA 230 -4 39 xok € Aggressive Allocation 1952
BMO Stainble Opps Eurp Eq 2065 430 25 *kxax Eur Large-Cap Blend Eq 2457 | Fonengin ISR A D22 46 0% ook €CutiousAllocation- 169,42
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BELGIUM e ORACESTIONEEIIE
BNPP B Strateqy GbiDefens 26933 401 026 sk  €Cautious Allocation - 113329 | 2 Laboral Rta Fia Gar 78 03 L Guaranteed funds 3887
Laboral Kutxa Ahorro 1055  -029 -048 *% € Ultra Short-Term Bond 36,12
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT FRANCE Laboral Kutxa Aktibo Hego 94 128 043 kkk € Dusifid Bond 82,21
BNP Paribas Moné Etat Priv 1.05500 -022 044 € Mny Mk 21,85 | Laboral Kutxa Avant 733 377 065 * Kk £ Flex Bond 456,09
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG Laboral Kutxa Blsa Gar VI 10,18  -0,52 153 Guaranteed Funds 38,36
BNP Paribas € Bond C C 27 40 124 Jokk € Dusifid Bond 82730 Laboral Kutxa Blsa Gar XVI 1063 -0,37 0,01 Guaranteed Funds 36,75
BNP Paribas € Corporate B~ 18978 -247 090  kkk € Coporate Bond 214919 | Laboral Kubxa Blsa Gar XX o4 0% 0% Guaranteed Funds 354
BNP Paribas € Md Term Bd ¢ 18946 043 005 ok € Dvsifid Bond 17207 Laboral Kutxa Blsa Univers 771 412 3,54 **  Gbl Large-Cap Blend Eq 18,40
BNP Paribas € Mny Mk C C 0697 024 040 € Miny Mk 114247 Laboral Kutxa Bollsas Eurp 761 -1060 -114 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 4298
BNP Paribas € S/T Corp B 7% 400 117 o € Flex Bond 13027 Laboral Kutxa Eur!b Garll 7,74 -0,10 1,40 Guaranteed Funds 21,08
BNP Paribas Eurp Dividend 86,13 -1302 -310 *%  fupEquitnome 21031 | -aboral Kutxa Eurib Gar 107 0W L% Guaranteed Funds 25,12
BNP Paribas Eurp Vle (I C 13209 2192 783 *%  EuplogeCap VieEq 268,99 | -abordl Kubxa Rta Fija Gar 02 08 L Guaranteed Funds 21,02
BNP Paribas Funds € Mid Ca 76863 1116 09 ok Furp Mid-Cap Eq 36,55 Laboral Kutxa Rta F!J.a Gar 9,33 0,24 0,59 Guaranteed Funds 39,13
BNP Paribas Gbl Envir N ¢ 19151 664 298  kkxk Sector Eq Ecology  1136,68 | 200ral Kubxa Rta Fija Gar 1007 034 17 Guaranteed Funds 28,32
BNP Paribas Sust € Corp Bd 14788 318 026 *ok €Comorate Bond _ LoAg3 | Caboral Kubka RF Gar Il L 018  0A Guaranteed Funds 6212
BNP Paribas Tget Risk Bala 2209 808 123 %akk  EFlexAloction-Gbl 17072 | Laporal KubxaRF GarV U3 ok 17 Guaranteed Funds 1362
BNPP L1 Bond € Pre Classic 14408 024 016 *ok € Dysifid Bond 5990 | Leboral Kubxa RF Gar XK BB 0% 04 Guaranteed Funds 21
BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC CAN.DR'AM EETAIEN
BNP Paribas Caap Dinam A 191 65 02  A%% €Aggressive Allocation 15,93 | Candriam Sust € Corporate el 182 08wk € Corporate Bond 3805
BNP Paribas Caap Equilibra 1675 568 051 %k  €Moderate Allocation - 60 | CndriamSust€ShriTmB 2494 L0107 ok €Dusifid Bond - 5h Ter 26,64
BNP Paribas Caap Mod A 1085 388 127 % € Cautious llocation 70,77 | Candriam Sust Eurp CC 2847 816 350 Ak Eurp Large-Cap Blend Eq o189
BNP PARIBAS Flex Max 30 A 78 579 35 * € Cautious Allocation - gagy | Candriam Sust High € C 980 AM0 271 AAxok € Aggressive Allocation 7481
BNP Paribas 6bl Ass Alloca 1158 338 063 kkk € Moderate Allocation 55,7, | Candriam Sust Low CC 477 1% 09  sokokk € Cautious Allocation 69,46
BNP Paribas Gbl Dinver 261 62 008 ** €Moderate Allocation - 3341 | Candriam Sust Md CC 738 28 1% okkx  EModerate Aloatin 77286
BNP Paribas Portfolio Max B15 323 060  *x% € Cautious Allocation - 2820 | Candriam Sust Wrd C €C BN AL 497 Ak Gbl Large-Cap Blend Eq 3625
BNP Paribas Portfolio Max 114 451 0%  *x% € Cautious Allocation - 21,00 | Candriam Stainble € Bonds 2672 N0 151 aax € Dysifid Bond 7214
BNP Paribas Portfolio Max 1090 654 -036 *%* € Moderate Allocation 4850 | CANDRIAM FRANCE
BNP Paribas Rta Fija Mixta 556 389 023 *x* £ Cautious Allocation - 16,05 | Candriam Index Arb Classig 139922 240 081 Alt - Relative Vle Arb 472,76
CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC Candriam Risk Arb C 246740  -219 0,86 Alt - Event Driven 812,98
Caixabank Blsa All Caps Es 11,02 -3045 -13,80 Kk Spain Eq 4441 | CANDRIAM LUXEMBOURG S.C.A.
Caixabank Blsa Div. Europ 605 -1859 333 *k Eurp Equity-Income 113,03 | Candriam Bds € C € Dis 28506 028 184  kkkk € Dysifid Bond 573,73
Caixabank Blsa Espaiia 150 401 -3456  -1480 * Spain Eq 50,02 | Candriam Bds € Gov C € C 249098 114 279 *okk € Gov Bond 697,36
Caixabank Blsa Gest Espaiia 3165 -1969  -714 *okk Spain Eq 79,23 | Candriam Bds € High Yld C 117199 300 1,89 skkkkk €H YId Bond 2.628,66
Caixabank Blsa Gest € Estd 1981 1995 736 *  Eurozone Large-Cap Eq 90,85 | Candriam Bds€LongTermC 958180 190 519 *k £€Bond - Long Term 113,25
Caixabank Blsa Gest Europ 540 -1437 543 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 6344 | CandriamBds€ShTermC€ 206830  -095  -0,40 *%%  €Dvsifid Bond-ShTer 174245
Caixabank Blsa Ind € Estdn 3179 -1251 071 *%  Eurozone Large-Cap Eq 37810 | Candriam Bds GIb Infl Shrt 13723 029 074 *%  Gbl Inflation-Linked Bo 167,71
Caixabank Blsa Ind Esp. Es 657 -2 918 *okk Spain Eq 23481 | Candriam Bds Gbl Gov C € C 15360 408 390 *kk Gbl Bond 156,25
Caixabank Blsa Sel. Asia E 1097 -807 138 alatad Asia ex Jpn Eq 1950 | Candriam Bds International 103762 176 114 *kk @bl Bond - € Hedged 156,66
Caixabank Blsa Sel. Emerg. 879  -8,60 131 *%%*  Gbl Emerg Markets Eq 41,77 | Candriam Bonds € Divers C 102223 0,93 0,77 £€ Dysifid Bond 618,08
Caixabank Blsa Sel. Europ 108 -1414 365 *%  Eurp Large-Cap Blend Eg 99,87 | Candriam Eqs L Em Mkts C € 877,95 081 373  kkkk  GblEmerg MarketsEq  1.37568
Caixabank Blsa Sel. Gbl Es 11,39 -1013 135 *% Gl Large-Cap Blend Eq 17925 | Candriam Eqs LEurp Innovt 252876 228 861 %%  Eurp Large-Cap Gw Eq 948,05
Caixabank Blsa Sel. Japdn 623  -831 029 *k Jpn Large-Cap Eq 1838 | Candriam Eqs L Eurp Optm Q 446 721 262 *%  Eurp Large-Cap Gw Eq 878,39
Caixabank Blsa Sel. USA Es 1613 -711 7,02 *%  US Large-Cap Blend Eq 47,78 | Candriam Mny Mk € C Acc 51763  -046  -0,78 € Mny Mk 1.126,11
Caixabank Blsa USA Estdnda 1573  -3,74 8,90 k%  US Large-Cap Blend Eq 50,64 CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY S.A.
Caixabank Comunicacion Mun 22,80 572 18,67 Kok K Sector Eq Tech 495,71 - -
Caixabank Divers. Dinam Es 587 45 310 Alt - Multistrat 14,59 Cap!talatWork Contrarian E 71020  -7,28 523 *%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.192,44
Caixabank Espafia Rta Fija 858 028 024 Fixed Term Bond 2641 Cap!talatWork (orporate Bo 299,17 1,70 2,16 *kxk  Ghl Corporafe Bond - € 195,46
Caixabank Multisalud Estan 2088 0,09 373 Ak Sector Eq Healthaare 557,45 Cap!talatWork Inﬂat|on.at 193,04 0,33 118 *kkhk € Inﬂa‘t|.on-L|nked Bond 151,95
Caixabank Rt Fija D6lar E M 025 157 *%  $Dusifid Bond - Sh Ter 7195 CapitalatWork Sh Duration 15349 1,76  -0,35 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 292,82
Caixabank RF Alta Calidad 9,65 1,37 1,14 * %k € Dvsifid Bond 60,81 | CARMIGNAC GESTION
Caixabank RF Corporativa E 798  -346 0,36 Fk € Corporate Bond 19431 | Carmignac Court Terme A € 370601 020 041 € Mny Mk - Sh Term 462,17
Caixabank Sel Futur Sosten 978 35 115 € Flex Allocation - Gbl 24033 | Carmignac Emergents A€ Ac 100023 367 421  ssk%*  Gbl Emerg Markets Eq 682,01
Microbank Fondo Etico Estd 835  -1,90 1,50 *%%* € Moderate Allocation - 99.27 | Carmignac Euro-Entrepreneu 3338 -1321  -0,16 rove Eurp Mid-Cap Eq 149,69
CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC Carmignac Investissement A 1410,21 9,18 541 * Gl Large-Cap Gw Eq 3.291,72
Caja Ingenieros Blsa € Plu 678 813  -198 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 2717 (armignac LS I.Eurp EqsA€ 38635 4% 62 Alt - Long/Short E‘ﬂ E 293,55
Caja Ingenieros Blsa USA A 231 0% 595 *%  US Large-Cap Blend Eq 2034 (arm!gnac Patrim L’\ € ..l\cc 652,97 248 -0,16 ** € Moderate AII(.)(atlon - 10.534,03
CaJa Ingenleros Emerg A 1556 6.5 529 *kkx  Gbl Emerg Markets Eq 2963 Carm!gnac Profil R(fact!f 1 21566 -0,92 0,87 *%* € Flex Allocation Gbl 83,11
Caja Ingenieros Fondtes @ 836,66 059 02 ok €UltaShortTermBond 27,52 | armignac Profl Réactif 16834 021 118 kok € Moderate Alloation - 16609
Caja Ingenieros Gest Alter 590 206 08 Alt - Multistrat 233 Carm!gnac Pr’oﬁI.Rfeactlf 7 23246 -092 0,89 **x £ Aggresswe Allocation 89,73
Caja Ingenieros GbI A 891 0,90 6,08 Jaxk Gl Large-Cap Blend Eq 10926 Carmignac Sécurité A € Acc 173359  -147 046 Jxxx € Dysifid Bond - Sh Ter 7.429,71
Caja Ingenieros Iberian Eq 809 1739 510  kkkk Spain Eq 2413 | CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG S.A.
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Carmignac Pf Emerg Discv A 139752 900 -1,14 *%% Gbl Emerg Markets Small 181,77 | DP Ahorro A 1234 -144  -045 *kkk € Dysifid Bond - Sh Ter 134,22
Carmignac Pf Grande Eurp A 242,69 0,40 7,50 *%x%  Eurp Large-Cap Gw Eq 447,22 | DP Flex Gbl 1849 378  -1,06 *%k € Flex Allocation - Gbl 1941
Carmignac Pf Green Gold A 23481 -1948 454 Sector Eq Ecology 275,70 | DPFdRV Gbl A 1488  -429 2,84 **%  Gbl Large-Cap Blend Eq 22,79
Carmignac Pf Uncons €A € A 1.222,58 2,56 1,44 € Flex Bond 941,16 | DP Fonglobal 14,08 0,67 4,25 *k* € Moderate Allocation - 16,13
Carmignac Pf Uncons GlIb Bd 1.485,05 1,48 1,90 kK Gbl Bond 832,99 | DP Fonseleccion 394 491 -149 Other Allocation 31,61
CARTESIO INVERSIONES SGIIC DP Rta Fija A 1858  -258  -138 *k € Dysifid Bond 48,98
Cartesio X 175,75 749 175 k% € Cautious Allocation 28591 | DEKA INTERNATIONAL SA
Cartesio Y 194683 -17,19  -415 ok k € Flex Allocation 21526 | Deka-ConvergenceAktien CF 16006  -1710 436 Hkkkk Emerg Eurp Eq 176,34
COMGEST ASSET MANAGEMENT INTL LTD Deka-ConvergenceRenten CF 4321 368  -046 *k Emerg Eurp Bond 162,89
Deka-Global ConvergenceAkt 10744 -10,63 133 *%  Gbl Emerg Markets Eq 24,44
Comgest 6w Ch € Ac P2 A3 513 dkk Greater Eq 27551 | poy Giobal ConvergenceRen 3451 -801 028 *k Gl Emerg MarketsBond 15077
Comgest Gw Eurp € Acc 29,25 0,03 914  Jedddhk Eurp Large-Cap Gw Eq 3.804,81 DekaLux-Deutschland TF (A) 10481 1187 232 ok Germany Eq 19777
Comgest Gw Eurp Smir Coms 38,13 397 1469  dkkkk Eurp Mid-Cap Eq 628,35
Comgest Gw GEM Promis Coms 1054 -20,97 -12.25 % Gbl Emerg Markets Small 5179 | DELUBAC ASSET MANAGEMENT
CPR ASSET MANAGEMENT Delubac Pricing Power P 14421  -13,05  -7,63 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 51,33
(PR Credixx Invest Grade P~ 1416666 -124 189 sk  Gbl Bond - € Biased g599 | DEUTSCHE WEALTH MANAGEMENT SGIIC
(PR Focus Inflation US P 39673 -634  -433 Other Bond 87,68 | Deutsche Wealth Crec A 1253 -285 2,32 kK% € Moderate Allocation - 135,28
z DWS Ahorro 131199 -032 0,58 *%% € Ultra Short-Term Bond 32,73
EREDITEAGRICOLERANKOAIGESTION SGIKe DWS Foncreativo 10,04 -254 0,17 Sk € Cautious Allocation 21,18
Bankoz-Ahorro Fondo 1264 153 08 € Mny Mk 7236 | DWs Fondepdsito Plus A 783 022 042  %k* €Ultra Short-Term Bond 96,24
(A Seleccion Estrategia IS 1636  -289  -0,56 Jokk € Cautious Allocation 40,02
Credit Agricole Seleccion 675 116 100 Alt - Multistrat 2753 | RJEINVESTMENTISA
Fondgeskoa 21969 -1241 525 * € Moderate Allocation 15,51 DJE - Sh Term Bond PA (EUR 11510  -054  -0,04 *%%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 399,28
CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A. DWS Concept DJE Responsibl 201,82 -2,66 0,64 J*kk* € Flex Allocation - Gbl 33,27
S (Lux) Corporate Sh Dur 1974 138 044 *k EComorateBond-shT  5g390 | DORVALASSET MANAGEMENT
(S (Lux) Italy Eq B € 4475 -10,95 0,58 KhKk Italy Eq 53,16 Dorval Convictions R 13214 526  -613 Jok € Flex Allocation 253,23
(S (Lux) Portfolio Balanc 17815  -479 0,62 *%* € Moderate Allocation - 401,44 | DUNAS CAPITAL ASSET MANAGEMENT SGIIC
(S (Lux) Portfolio Gw € B 173,64 -693 0,46 *%% € Aggressive Allocation 9855 | Dunas Valor Prud | 242,61 091 073 Alt - Multistrat 107,59
(S (Lux) Portfolio YId € A 12295 324 0,56 *%%* € Cautious Allocation - 480,41
. DUX INVERSORES SGIIC, S.A.
Lol ke 2 il el Selector Gbl Acc 1902 -1895  -428 ook Gbl Large-Cap Vle Eq 16,18
Credit Suisse Blsa B 11151 -3241  -1422 * % Spain Eq 19,95
SpB 1293 -081 -012 £ Mny Mk 713,98 B T R WA
(S Duracién 0-2 B 113847 -2,09 0,92 *xkkk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 410,40 DWS Artificial Intelligenc 26167 1314 20,57 ok kk Sector Eq Tech 310,38
CS Family Business 629 -10,35 447 Gbl Flex-Cap Eq 15,89 DWS Deutschland LC 20454 -12,15 -393 Yok k Germany Eq 3.999,18
(S Rta Fija 0-5B 917,47 -425 057 H*kkk*  €Dysifid Bond - Sh Ter 257,93 DWS Top Dividende LD 11495  -12,59 0,39 Fkk ok Gbl Equity-Income 17.819,55
DEGROOF PETERCAM ASSET MANAGEMENT S.A, DWS INVESTMENT S.A.
DPAM Capital B Bonds € M/T 414 043 0% Tk € Dysifid Bond 250,99 DWS Akkumula LC 124824 385 768 %%k  Gbl Large-Cap Blend Eq 5.090,60
DPAM Capital BEGsEMUBeh 9050 1771 412 *%  Euozone Large-CapEq 40497 | DWSAktien StrategieDeuts 38310 1133 098 Ak Germany g 368402
DPAM Capital BEGs USIdx 15011 258 1056 sokk  USlageCopBlendEq 321,63 | QWS BiotechLC 28D 9k 1067 ok Sedtor Eq Biotechnology 477,36
DPAM Capital B Eqs USBehvr 11437 -1076 202 N US Large-Cap Vle Eq 29510 DWS Concept DJE Alpha Rent 130,49 2,78 1,90  HkKkxk € Cautious Allocation - 588,37
DPAM Capital B Real State 789 1814 028 %%  Proty-IndrectEuroo 147,27 | DWS Covered Bond Fund LD 508 024 08 ok € CorporateBond 309,98
DPAM Capital B RI Ett EMU %5 2260 184 *% Pty - Indirect Eurozo 83,61 | DWS Emerg Markets Typ 0 10843 129 284  dokk  GbiEmergMarketsbq 10934
DPAM INVEST B Bonds Eur A 5260 128 3,02 N € Gov Bond 582,88 DWS ESG Convert LD 134,24 461 159 Convert Bond - Other 117,63
DPAM INVEST B Eqs NewGems 16881 1409 1756 koo  GblLarge-CapBlendEq 84430 | DWS €UltraSh Fixed Inc 62 044 03  dokk €UltraShort-TermBond 51402
DPAM INVESTBEqs SustFoo 12811 889 303 Ak  Sector Eq Agriculture 7649 | WS €renta 5152 097 242 kkk EupBond 48612
DPAM INVEST B Eq Euroland 15645 483 438 %kkax  Eurozone Large-Cap Eq 176323 DWS Floating Rate Notes LC 8318  -1,02  -048 %% € Ultra Short-Term Bond 5.261,54
DPAMINVESTBEQEWpADI 11039 521 437 %akkk EuplageCpBlendfq 101l | WS GIGwlD 1588 393 1198  hkk  GbllargeCapGuq 556,66
DPAM INVEST B Eq Eurp Div 12408 56l -632 ok Eurp Equity-Income 34891 DWS Gbl Hybrid Bond Fund L 3908 346 215 kkkk € Subordinated Bond 231,68
DPAMINVESTBEGEupSust 30418 120 828 sk EuplageCapBlendfq 666,87 | Do Hedlth GareTyp 551 A% 83  kkx  SectorfqHedlthare 29186
DPAM INVESTBEQEwpSmC 16247 1851 198 %k  EupSmalGpq 19533 | DWSIndi 21BN DA OB okokk Indiatq 1159
DPAM INVEST BEQWrdSust 18049 165 1293 sk  GblLorgeCopBlendEq 135182 | Do Osteuropa P08 238 D35 *x Emerg EupEq 10716
DPAM INVEST BReal State E 43868 2119 033 sk Prpty-IndirectEup 43413 | oo Qi Eurozone Eq 94 AWM 012 dookk Bwooelage@i 0%
DWS Russia LC€ Acc 25440 -1453 9,23 0.2.0.0 ¢ Russia Eq 132,99
DEGROOF PETERCAM ASSET SERVICES S.A. DWS SDG Gbl Eq LD 8.3 271 625 dkk Gl Flex-Cap Eq 22450
DP Gbl Strategy L High A 5298  -6,80 243 *%%* € Aggressive Allocation 1.159,83 | DWS Smart Industrial Techn 11896  -9,45 313 *%%*  Sector Eq Industrial Ma 886,10
DP Gbl Strategy L Low A 3317 -157 132 *k%* € Cautious Allocation - 764,67 | DWS Stiftungsfonds LD 46,26 -5,65 0,28 * kK € Cautious Allocation 1.610,90
DP Gbl Strategy L Md A 5220  -3,77 2,10 *k%* € Moderate Allocation - 5470,28 | DWS Telemedia Typ O 18050 0,15 6,25 S¥dokk  Sector Eq Communication 276,94
DPAM Bonds L Corporate € A 80,36  -1,35 137 Kok K € Corporate Bond 902,56 | DWS Top Eurp LD 13944 -1131 0,09 *% %% Eurp Large-Cap Blend Eq 956,62
DPAM Eq L EMU Dividend B 8522 -2311 832 *  Eurozone Large-Cap Eq 50,71 | DWS Tiirkei 119,70  -1221  -1599 Fook Kk Turkey Eq 25,42
DPAM L Bonds € Quality Sta 579,93  -2,01 111 Fok K € Corporate Bond 1.257,89 | DWS US Gw 272,02 1063 1589 * kK US Large-Cap Gw Eq 410,06
DPAM L Bonds Higher YId B 260874 363 179 dokkkk €H Yld Bond 170,90 | DWS Vorsorge Geldmarkt LC 13241 032 049 € Mny Mk 783,60
DPAM L Bonds Universalis U 17648  -0,70 410 *kk Gbl Bond 1.037,27 | VPDWS Internationale Rent 135,26 1,90 3,54 * ¥k Gbl Bond 241,11
DPAM L Liq EUR&FRN A 1711 -121 -091 Other Bond 17,24 EDM GESTION SGIIC
LT Funds - Eurp General A 260,75 -2039  -578 2 8.0 ¢ Eurp F|e>'<-Cap Eq 224,80 EDM Rta 034 045 074 xkx € Ultra Short-Term Bond 3056
Ulysses Gbl 1.00257 22,58 908 *xxkk  €Flex Allocation - Gbl 23,39 EDM-Ahorro R 575 300 051 xxk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 26541
DEGROOF PETERCAM SGIIC EDM-Inversion R 4910 -2729 -10,64 Fokkk Spain Eq 240,33
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EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F GAM Multicash Mny Mk € B 198097  -050  -0,89 € Mny Mk 43,35
EdR Credit Very ShTerm ¢ 155 027 -036 €My Mk 649,42 JB Strategy Balanc € A 11860  -408 085 *hk € I\/loderat.e Allocatio'n - 218,46
EdR India A 29500 1676 123 Ak India Eq 56,01 JB Strategy Gw € A 100,01  -6,28 0,89 *okk € Aggre.sswe Alloca.tmn 21,52
EdR Patrim A 0928 764 154 P € Cautious Allocation 88,28 JB Strategy Income € A 11249 -250 0,39 *k%* € Cautious Allocation - 219,99
RobecoSAM Smart Energy B € 32,31 199 129 Jkxx  Sector Eq Alternative E 1.236,56
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (L RobecoSAM Smart Materials 23122 -794 063 %k  SectorEqIndustrial Ma 678,64
EdRF Bond Allocation B €1 14054 -1,06 0,16 F*okk € Flex Bond 2.132,17 | RobecoSAM Stainble Water B 33839  -718 526 Hokk Sector Eq Water 1.387,49
EdRF Premium Brands A € 158,86 -2209  -2,25 *% Sector Eq Consumer Good 22,27 GENERALI INVESTMENTS LUXEMBOURG SA
EGERIA ACTIVOS SGIIC Generali IS € Corporate Bo 15379 <164 033 *ok € Corporate Bond 139,13
Egeria Coyuntura 27628 -1034  -114 *kk € Flex Allocation 27,83 | Generali IS Total Rtrn € H 19340  -358 201 *k £€H YId Bond 3818
ERSTE ASSET MANAGEMENT GMBH GERIFONDS (LUXEMBOURG) S.A.
ERSTE BOND CORPORATEBBA 11337  -552  -0,10 *kk €HYId Bond 140,14 | BCV (LUX) Strategy Balanc 14589 563 058 %% € Moderate Allocation - 55,68
ERSTE BOND EM CORPORATE € 113,51 2,61 316  Jkkkk  Gbl Emerg Markets Corpo 450,44 | BCV (LUX) Strateay YId (EU 140,22 -3,88 0,31 *%%x € Cautious Allocation - 53,55
ERSTE BOND EM GOVERNMENTEU 6329  -329 043 Sk Gbl Emerg Markets Bond 376,37 GESALCALA SGIIC
ERSTE Responsible Bond € R 17510  -049 144 Jokk € Dvsifid Bond 116,91 B )
ERSTE Responsle Stock G 30061 258 758 %k  GblLage-CapBlendEq 20031 | M@dA« 2B 430 8 Gl Equity-Income 15,9
Alcald Gbl 1099  -3,98 0,22 *%* € Moderate Allocation - 27,86
ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A.
GESBUSA SGIIC
Ethna-AKTIV A 12818  -3,55 054 k% € Cautious Allocation - 2.814,44 - -
Ethna-DEFENSIV T 16591 004 107 sokak  €CutiowsAloction- 437,12 | FonbusaFd 276 8% 2% * €hggressive Allocation 26,3
Fonbusa Mix 10405 955  -3,75 % € Moderate Allocation 27,23
EURIZON CAPITAL S.A.
GESCONSULT, S.A., SGIIC
Eurizon Absolut Active R € 123,04 6,38 121 Alt - Multistrat 379,06
Eurizon Absolut Prudent R 209 35 08 AC-Multistat 505,31 | cesconsult @ 406 ABL 0% ok €Ultra Short-Term Bond 83,90
Eurizon Bond Corporate € S 6671 094 088  %ax €CoporateBond-ShT 11001 | Cesconsult Ledn Valores Mi BN S8 37 Ak &Moderate Alloation 27,69
Eurizon Bond Emerg Markets 379,35 -2,27 2,75 k% Gbl Emerg Markets Bond 2.075,59 Gesconsult Rta Fual Flex A 2632 35 LA falatal € Cautious Allocc:a‘uon 7002
EurizonBond€longTermL 26780 285 491 % €Bond-longTerm 333095 | Cesconsult Rta Variable A 3991 1585 464 Kkskkk Spain Eq 13,54
Eurizon Bond € Md Term LTE 34061 019 018 *ok € Gov Bond 1.076,40 | GESCOOPERATIVO SGIIC
Eurizon Bond € Sh Term LTE 13946  -032 -056 * % € Gov Bond - Sh Term 886,81 | Rural Bonos 2 Afios Estanda 111122 -1,82  -1,08 * € Gov Bond - Sh Term 42,01
Eurizon Bond GBP LTE R Acc 18004 232 458 *k GBP Gov Bond 97,27 | Rural Bonos Corpor Est 51687  -479  -181 *%* € Corporate Bond - Sh T 30,72
Eurizon Bond H YId R € Acc 22378 466  -0,29 *%%  Gbl HYIdBond - € Hedg 3.091,82 | Rural Deuda Soberana € 64319  -043  -0,93 € Mny Mk 65,30
Eurizon Bond Inflation Lin 13729 -2,03 0,84 *% € Inflation-Linked Bond 294,68 | Rural € Rta Variable Estdn 52183 -1961  -7,56 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 33,60
Eurizon Bond JPY LTE R Acc 11516 -091 2,02 *k JPY Bond 393,85 | Rural Mix 15 74890 338 -171 ook k € Cautious Allocation 560,64
Eurizon Bond § LTE R Acc 20217 861 543 *kk $ Gov Bond 136503 | Rural Mix 20 688,71  -451  -253 *k € Cautious Allocation 232,64
Eurizon Bond $ Sh Term LTE 1817 274 265 $ Gov Bond 106,75 | Rural Mix 25 78264 730 -3,80 * € (autious Allocation 385,40
Eurizon Cash € R Acc 11000  -034  -0,72 € Mny Mk 290941 | Rural Mix 50 123862 -11,76  -579 * £ Moderate Allocation 30,08
Eurizon Eq Ch Smart Vol R 13597 062 512 *kk (h Eg 83,13 | Rural Mix Int 15 78462 220 0,33 *** £ Cautious Allocation - 155,17
Eurizon Eq EmMkts Smart Vo 18721  -1175  -113 *%  Gbl Emerg Markets Eq 281,93 | Rural Mix Int 25 87958 316 0,28 *%*x £ Cautious Allocation - 282,88
Eurizon Eq Italy Smart Vol 8319 -1734  -19%0 *kk Italy Eq 1915 | Rural Multifondo 75 95892 400 145  kkkk  €FlexAllocation - Gbl 47,26
Eurizon Eq Wrd Smart Vol R 9710 <766 531  Jdkkk  GblLarge-Cap Blend Eq 74046 | Rural Perfil Cons 73271 286 -154 *% £ (autious Allocation 278,24
Eurizon Gbl Bond LTE R Acc 17088 410 379 *kk @bl Bond 17513 | Rural Perfil Decidido 962,19  -480 -0,70 *%* € Moderate Allocation - 31,23
Eurizon Manager Selection 157,72 -184 138 *xk* € Cautious Allocation - 1428,37 | Rural Rend 818707 -116  -0% %% € Ultra Short-Term Bond 22,53
EVLI FUND MANAGEMENT COMPANY OY Rural Rta Fija 1 Estandar 123234 124 -099 % € Ultra Short-Term Bond 212,69
Evl Sh Corporate Bond A 1506 351 031  kdkk  €CoporateBond-ShT  Lazgey | RwalR@Fia3Btandar 12719 202 1A dkxk  €DusifidBond-Sher 8062
Rural Rta Fija 5 Estandar 904,18  -281  -112 * ¥k € Dvsifid Bond 17,68
FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.) Rural Rta Variable Espafia 42949 2694 1336 *k Spain Eq 46,30
Fidelity Asia Pac Opps Y-A 2585  -208 10,33 kkkxk  Asia-Pacific ex-Japan E 786,88 | Rural RV Int Estandar 67091  -8,67 2,16 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 33,65
Fidelity € Sh Term Bond Y- 27,17 1,02 081 H**Khk*  €Dysifid Bond - Sh Ter 2.719,10 | Rural Tecnoldgico RV Estdn 676,94 1071 1631 * %k Kk Sector Eq Tech 92,18
FONDITEL GESTION SGIIC GESIURIS ASSET MANAGEMENT SGIIC
Fonditel Albatros A 947 421 098 *% € Moderate Allocation - 206,69 | Catalana Occidente Blsa Es 2304 2554 -10,75 *kk Spain Eg 2537
Fonditel Rta Fija Mixta In 781 251 0,82 *x% € (autious Allocation 32,77 | Catalana Occidente Blsa Mu 1329 687 340 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 18,81
FUNDPARTNER SOLUTIONS (EUROPE) S.A. (atalana Occidente Patrim 14,74 -1502  -492 *k € Flex Allocation 17,57
T Csic wp A x il ms | rn B a5
LTIF Natural Rsces € 7434 -2966  -7,39 *%  Sector Eq Natural Rsces 17,04 - : . !
G.LLC. FINECO SGIIC GESNORTE SGIic
i | Deeiis o0 e Gumuean o
Fon Fineco Gest 1878 -719  -186 Kk Kk € Flex Allocation 312,04 . . . -
Fon Fineco Gest Il 75 378 084 Jkk  €Flex Allocation - Gl 201,77 | GESPROFIT SGIIC
Fon Fineco Patrim Gbl A 1849  -2,68 1,06 *k%* € Moderate Allocation - 501,72 | Fonprofit 201245  -518  -0,26 **%* € Moderate Allocation - 256,30
Fon Fineco Rta Fija Plus 16,04 -042 0,29 *k%* € Dysifid Bond - Sh Ter 303,75 | Profit CP 166022  -0,67 -0,01 *% %% € Ultra Short-Term Bond 60,14
Fon Fineco Valor 869 -1878  -7,82 *  Eurozone Large-Cap Eq 35,63 GESTIFONSA SGIIC
Millenium Fund 1821  -454 0,50 Other 302,59 - - - -
Multifondo América A N84 227 599 Other Eq 1411 Gest!fonsa M!x 10 Base 80950 304 -1,27 Fookk € Caut!ous Allocat!on 30,62
Multifondo Europ A 1920 1184 019 k% Eurp Large-Cap Blend Eq 103,65 Gest!fonsa Mix 3.(.) (Caretera 1489  -3,76  -152 Kk K € Cautious Allocation 89,08
Gestifonsa Rta Fija CP A 124695  -059  -0,22 € Ultra Short-Term Bond 55,03
GAM (LUXEMBOURG) SA Gestifonsa RF € Minorista 190307 264 036 ko € Corporate Bond 87,86
GAM Multibond Total Rtrn B 358 603  -227 * % € Flex Bond 111,52 | Gestifonsa RV € Base 452 -1015  -2,68 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 15,12
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GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA Ibercaja Util A 1610  -414 5% * Sector Eq Util 36,17
NB Corporate € A 89263  -338 0,09 *kk £ Corporate Bond 53,05 | IM GLOBAL PARTNER ASSET MANAGEMENT S.A.
NB Momentum 3631 518 49 * Gl Large-Cap Gw Eg 32,02 | OYSTER € Fixed Income C € 7231 058 192 kkkx € Dysifid Bond 7721
NB Opportunity Fund 15167 5919 <040 Skokodkok € Flex Bond 36,54 | OYSTER Eurp Corporate Bds 27065 285 041 *k € Corporate Bond 71,97
GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT EUND SERV OYSTER Gbl Dvsifid Inc C€ 30378  -117  -0,70 ook ok € Flex Allocation - Gbl 79,94
T TR TR L —
GS GIbl Fxd Inc Plus Hg Ba 15,73 3,97 208 kkkk (bl Bond - € Hedged 1.517,86 ! ! ! !
GROUPAMA ASSETMANAGEMENT L,:)AANI::(I':"C’:PITAL = 11,89 3,27 0,69 ok € Dysifid Bond 575,56

. anca Rta Fija Flex , -3, -0, vsifid Bon ,
Groupama Trésorerie | 101052 OV 05 Eby Mk 598580 | A vanca Rea Fija Patrim 1187 L1 0% xk%  €DusifidBond-Shler 63141
GRUPO CATALANA OCCIDENTE GESTION DE ACTI Imantia Fondepdsito Minori 11,92 041 070 J%% € Ultra Short-Term Bond 211,38
Geo Acc 5332 -1658 6,21 ok Kk Spain Eq 135,78 | Imantia Futur Healthy 56,79 0,16 2,63 Sector Eq Healthcare 20,52
GCO Ahorro 2262 -109  -0,34 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 40,10 | Imantia Gbl Cons 11,18 660 -220 Alt - Multistrat 16,99
Gco Eurobolsa 642 976 0,03 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 26,38 | Imantia Rta Fija Duracion 679 090  -052 *x*x  €Dvsifid Bond - Sh Ter 163,32
Geo Gbl 50 870  -0,66 2,76 *xxk € Moderate Allocation - 26,21 | Imantia Rta Fija Flex Mino 178500  -295 052 Jok € Dysifid Bond 86,84
Geo Int 1089  -196 699  %%k*  Gbl Large-Cap Blend Eq 3291 | Imantia RV Iberia 1758 2156 -935 *k Spain Eq 17,72
GCO Rta Fija 865 -116 032 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 2435 | INVESCO MANAGEMENT S.A.
GVC GAESCO GESTION SGIIC Invesco Pan Eurp Hi Inc A 1382  -415 0,64  Jokdok € Cautious Allocation 8.209,40
Bona-Renda 1213 -376 338 *xkx € Aggressive Allocation 29,96 | Invesco US Structured Eq E 2098 -6,09 242 *dk US Large-Cap Ve Eq 42,64
Fondguissona 13,08  -1,65 031 2.2.9.9.¢ € Cautious Allocation 2001 | J. SAFRA SARASIN FUND MANAGEMENT (LUXEMB
Fondguissona bl Blsa 006 -1876 52 *x Eurp Flex-Cap Eq 9785 | 55 GlobalSar Balanc€P€ 38656 129 334 kokskkk  €Noderate Allocation - 66,00
GVC Gaesco Constantfons w08 010 EMnyMk 1225 | oo Glopalsar Gw € P€acc 19965 191 472 kkkxk € Aggressive Allocation 2491
GVC Gaesco Europ 290 3137 1306 *  Eurp Large-Cap Vie Eq 1682 | 5 quant Port Glbl €P € BL70 029 061 %k € Moderate Allocation- 2129
GVC Gaesco Fondo de Fd N -va 20 * Gl Large-Cap Blend Eq 2672 | 15 Stainble Bd € Corp P € 16180 159 086 *x €Coporate Bond 107,07
GV( Gaesco Patrimonialista 11,08 -996  -3,62 ok € Flex Allocation - Gbl 45,47 1SS Stainble Bond € P € di 12329 112 303 N € Dysifid Bond 82,72
GVC Gaesco Retorno Absolut 123,15 -2150  -7,08 Alt - Multistrat 52,00 JSS Stainble Eq Glb Th P € 23346 019 1176 . Gbl Large-Cap Gw Eq 62367
GVC Gaesco S Caps A 938 258 12K * __ Eurozone Small-Cap Eq 2556 | 55 Stainble Eq RE GIbl P 1357 1709 323 *x%  Prpty- Indirect Gbl 26,98
GVC Gaesco T.F.T. B W07 45 *k Sector Eq Tech 490 | S5 Stainble Eq Eurp P € d 8932 1365 179 *% Eurp Large-Cap Blend Eq 37,8
Robust RV Mixta Int 921 186 061  *dkk  €Flex Allocation - Gbl 2276 | s Stainble Eq Glbl P € d 17368 470 59  kak  Gbl Large-Cap Blend Eq 55,61
HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) S.A. JSS Stainble Green Bd GIb 14344 1,70 1,40 * ¥k € Dvsifid Bond 20,20
HSBC GIF € H YId Bond AD 252 2293 1,50 Jokkk £H YId Bond 1.807,35 JSS Stainble Port Bal € P 202,74 22,14 1,39 *xx € Moderate Allocation - 176,09
HSBC GIF Euroland Eq Smir 6896 -1962 4,08 x%  Eurozone Mid-CapEq 27343 | 355 Stainble Water P € dis 19227 504 230 *k Sector Eq Water 188,92
HSBC GIF Euroland Eq AC 36,06 -1757  -581 *%  Eurozone Large-Cap Eq 42191 | J.CHAHINE CAPITAL
HSBC GIF Euroland Gw M1C 18,37 -8,09 2,29 k%%  Eurozone Large-Cap Eq 251,76 Digital Stars Eurp Acc 942,66 -4,06 387 dokkkk Eurp Flex-Cap Eq 434,76
HSBC GIF Turkey Eq AC 18,73  -11,10  -849 Jedkdk Turkey Eq 39,76 JANUS HENDERSON INVESTORS
IEERCATAIGESTIONISGIG Janus Henderson Emerg Mark 1237 12 -1% *% (bl Emerg Markets Eq 40,05
Ibercaja Best Ideas A 1080 -115%6 034 *xk _ Eurp Large-Cap Blend Eq 109,96 | Janus Henderson Hrzn Eurol 4515 1164 -275  ****  Eurozone Large-Cap Eg 694,14
Ibercaja Blsa Espafia A 1768 -2073 95 *kk Spain Eq 4536 | Janus Henderson Hrzn Pan E 2999 351 162 *kkx Eurp Large-Cap Blend Eq 457,75
Ibercaja Blsa Europ A 702 948  -117  x*kk  Eurplarge-Cap Vle Eq 151,22 | Janus Henderson Hrzn PanEu 4895 <1638 625 skokkkx  Prpty - Indirect Eurp 385,03
Ibercaja Blsa Int A 144 744 378 ***  Gbl Large-Cap Blend Eq 4803 | Janus Henderson Hrzn PanEu 4636 -1500 2,27 *hk Eurp Small-Cap Eq 438,74
Ibercaja Blsa USA A 1361 405 757 *x  US Large-Cap Blend Eq 46,77 | Janus Henderson Pan Eurp R 662 955 112 skkxkk Eurp Large-Cap Blend Eq 606,95
Ibercaja BP Rta Fija A 697  -150  -0,75 **k  €Dvsifid Bond-ShTer 175612 | Janus Henderson PanEurp Sm 1241 -1633  -283 Kk Furp Small-Cap Eq 63,68
Ibercaja Capital Gar 5 645  -0,30 0,01 Guaranteed Funds 38,76 JPMORGAN ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A R
Ibercaja Crec Dinam A 692 563 -176 Alt - Multistrat 147153
Ibercaja Délar A 703 0,24 160 § Mny Mk 291,55 JPM € Mny Mk VNAV D (acc) 106,44 -027  -053 € Mny Mk - Sh Term 205,28
Ibercaja Emerg A 1355 961  -0,.26 *%% bl Emerg Markets Eq 61,70 | JPMORGAN GESTION SGIIC
Ibercaja Emerg Bonds A 667 644 143 Gbl Emerg Markets Bond 241,67 | Breixo Inversiones IICIICI 149 003 053 Alt - Multistrat 267,69
Ibercaja Flex Europ 10-40 755 -692  -180 *% € Moderate Allocation 199,03 JUPITER ASSET MANAGEMENT INTERNATIONAL S
Ibercaja Flex Europ 50-80 901 -1315 -3,76 *%* € Aggressive Allocation 59,27
Ibercaja Fondtes CP 125884 079 118 * € Ultra Short-Term Bond 64,96 | Jupiter Eurp 6w L € Acc 86l 379 738 dokkkk Euplage-CapwEq 136358
Ibercaja Gest Audaz A 0% 689 015 X% Gl Large-Cap Blend Eq 60,93 Jupiter Eurp Opps L € Acc 2421 587 0,17 *%%* Eurp Large-Cap Blend Eq 73,21
Ibercaja Gest Crec 991 446 027 *xx € Aggressive Allocation 386,89 | JYSKE INVEST INTERNATIONAL
Ibercaja Gest Evolucion 915 2% 007 ***  €Cautious Allocation 154210 | Jyske Invest Balanc Strate 152,75 387 007  skkkk £Moderate Allocation - 127,82
Ibercaja H YId A 679 730 231 * €HYld Bond 13849 | Jyske Invest Dynam Strateg 180,82 -658  -0,97 *%% € Moderate Allocation - 2236
Ibercaja Horiz A 1082 315 -028 *okk € Dysifid Bond 228,95 | Jyske Invest Emerg Mk Bond 29205 452 02 *%% Gbl Emerg Markets Bond 23,40
Ibercaja Japdn A 609 547 2380 ** Jpn Large-Cap Eg 4415 | Jyske Invest Favourite Eq 12583 -1398 022 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 104,40
Ibercaja Petro q A 998 -2898 742  kkk Sector Eq Energy 21,61 | Jyske Invest H YId Corp Bo 21159 -2,62 140 kK%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 88,06
Ibercaja Rta Fija 2021 759  -048 0,27 Fixed Term Bond 2290 | Jyske Invest Stable Strate 182,64  -1,63 0,63 S**dkk € Cautious Allocation - 254,23
Ibercaja Rta Fija 2025 A 689 476  -2,58 Fixed Term Bond 408,38 KAMES CAPITAL PLC
lbercja Sanidad A n3% 20 610 o SedorbqHealthare 389101 W YId Gbl Bd A Inc€ 640 597 032 kkk GHIHVIBond-€Hedg 11227
Ibercaja Sector Inmob A 2081 -21,65  -493 *ok Prpty - Indirect Gbl 43,85 : : : :
Ibercaja Seleccion Rta Fij 1216 29  -029  *kkkk  €Dysifid Bond - Sh Ter 293,05 | KBC ASSET MANAGEMENT SA
Ibercaja S Caps A 1195  -786  -584 * %k Eurp Small-Cap Eq 182,33 | KBC Bonds Capital Acc 1.052,41 3,07 341 * kK Gbl Bond 59,02
Ibercaja Sostenible Y Soli 759 331 0,83 *%%* € Cautious Allocation - 186,58 | KBC Bonds Convert Acc 938,69 344 341 * kK Convert Bond - Gbl 48,77
Ibercaja Tecnoldgico A 423 2,09 8,83 * % Sector Eq Tech 314,02 | KBCBonds Corporates € Acc 919,67 -2,06 1,01 * ¥k € Corporate Bond 1.143,87
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KBC Bonds Emerg Eurp Acc 87278 -390 -131 *k Emerg Eurp Bond 2172 | LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA
KBC Bonds High Interest Ac 2.097,04  -0,17 0,04 *k Gbl Bond 639,27 L0 Funds Emerg Rspnb Eq En 749 1786 -488 x  Gbl Emerg Markets Eq 1586
KBC Rta &renta B Acc U782 093 25 dokk CGovBond  SU480 || o inds€Rspnb Cop Famt 19,12 194 073 *x € Corporate Bond 87,37
KBCRta Sh€B Acc 70793 048  -0,57 *%%  €GovBond - ShTerm 511,06 L0 Funds Golden Age Syst. 702 48l 319 Other Eq 685,40
KEMPEN CAPITAL MANAGEMENT N.V. LO Funds Short-Term Mny Mk~ 10995  -0,18  -0,51 €Mny Mk - Sh Term 466,27
Kempen Non-Directional Par 16,71 -3,99 -0,86 Alt - Other 70,86 LUMYNA INVESTMENTS LIMITED
KUTXABANK GESTION SGIIC Marshall Wce Tps MN UCITS 13185 314 087 Alt - Mk Neutral - Eq 825,13
Kutxabank Blsa EEUU Estand 901 -14,55 0,47 % US Large-Cap Blend Eq 372,13 MAN GROUP PLC
iﬂggt::t E:z : E:;:ﬁi::ta" 12;2 g: le 12(;; ::: Gbl Emerg Masr';j; Ez 32(6,;3 Man Convert Eurp D € Acc 16936 028 310 % ConvertBond - Eurp 2413
- . . . Man Convert Gbl D € Acc 16435 351 248 *%%*  Convert Bond - Gbl € He 291,01
Kubxabank Blsa Eurozona s 502 837 A6 kwok Bworonelawge(epbq 72293 g e Co Cowert DLHE 14121 319 181 kak ComertBond-Ghl€He 192,05
Kutxabank Blsa Int. Estand 951 591 230 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 383,79 - - - d
Kutxabank Blsa Japdn Estan 403 439 316 * Jpn Large-Cap Eq 2898 | MAPFRE ASSET MANAGEMENT SGIIC
Kutxabank Blsa Nueva Eco. 6,16 601 13,69 * kK Sector Eq Tech 326,57 | Fondmapfre Blsa América 1366  -848 6,03 %  US Large-Cap Blend Eq 274,35
Kutxabank Blsa S&M Ca Er E 627 -1237  -1,06 Alt - Multistrat 126,97 | Fondmapfre Blsa Europ 6371 927 -091 Eurp Large-Cap Blend Eq 131,43
Kutxabank Blsa Sectorial E 6,07 -10,44 2,25 * % Sector Eq Private Eq 41849 | Fondmapfre Blsa Iberia 1710 -1918 9,24 * kA Spain Eq 36,59
Kutxabank Bono Estandar 1015 -099  -0,65 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 146831 | Fondmapfre Blsa Mix 2859  -642  -210 € Aggressive Allocation 273,05
Kutxabank Divdo Estandar 908 -1325  -3,50 %%  Eurozone Large-Cap Eq 867,01 | Fondmapfre Gbl 1064  -119 5,59 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 192,06
Kutxabank Fondo Solidario 760  -289  -0,89 Kk k € Cautious Allocation 22,60 | Fondmapfre Rta Corto 1279 067 -087 ** € Duysifid Bond - Sh Ter 89,33
Kutxabank Gest Atva Inv. E 963  -7,02 0,54 *k* € Aggressive Allocation 9236 | Fondmapfre Rta Larg 1259  -0,84 0,01 * kA € Dysifid Bond 38,12
Kutxabank Gest Atva Patri. 966  -155  -0,39 *% € Cautious Allocation - 613,97 | Fondmapfre Rta Medio 188  -142  -071 *k £ Dysifid Bond 376
Kutxabank Gest Atva Rend. 2156 -333 0,44 *%% € Moderate Allocation - 530,86 | Fondmapfre Rta Mix 955 344 -156 Kk £ Cautious Allocation 313,36
Kutxabank Rta Fija Corto 953 038 -046 *%* € Dysifid Bond - Sh Ter 23345 | Mapfre Fondtes Plus 1565 <050  -0,50 £ Cautious Allocation 305,52
Kutxabank Rta Fija LP Estd 97583  -1,03 0,22 Kk Kk € Dvsifid Bond 987,86
Kutxabank Rta Gbl Estandar 21,88 0,41 1,10 *%%* € Cautious Allocation - 559,35 BERGLIASSERMANSGEMENTISGIIG
Kutxabank Transito 721 036 066 € Mny Mk 476 Fonmarch A 2961 -19  -046 k%% € Dysifid Bond - Sh Ter 155,78
N March Cartera Conserv 557 214 0,77 ** € (autious Allocation - 292,00
LA FINANCIERE DE LECHIQUIER March Cartera Decidida %912 602 100 *% € Aggressive Allocation 1598
Echiquier Agenor SRI Mid C ALY 046 896 kkkaok Eurp Mid-CapEq 164919 | March Cartera Moder 528 208 001 kskx €Moderate Allocation - 140,18
Echiquier Agressor A 131806 -2786 -1431 * Eurp Flex-Cap Eq 406,80 | March Europ A 824 -1897 -11,92 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 19,62
Echiquier Convexité Eurp A 130047  -285  -0,87 * kK Convert Bond - Eurp 170,63 | March Gbl A 76588 2047 525 *k Gbl Flex-Cap Eq 0,2
Echiquier Major SRI Gw Eur 288,68  -1,76 8,09 *kk Eurp Large-Cap Gw Eq 680,32 | March Patrim Defensivo 11,05 1,70 -131 Alt - Multistrat 95,95
Echiquier Patrim A 80844  -790  -449 * € Cautious Allocation 268,57
MDEF GESTEFIN SGIIC
LAIFRANCAISE ASSETMANAGEMENT Fonmaster 1 1835  -29% 0,46 *%%* € Cautious Allocation - 25,89
La Frangaise Trésorerie R 86.011,26  -021  -0,33 € Mny Mk 3.651,09
- MDO MANAGEMENT COMPANY S.A.
LAZARD FRERES GESTION EDM Intern. Credit Portfol 279,82 3,76 0,55 * kK €H Yld Bond 137,50
Lazard Alpha Eurp A 724 1553 62 * _Eurp Large-Cap Blend Eq 5209 | EDM Intern. Strategy R € 8749 999 77 *  Euplarge-CapGwEq 26142
Lazard Convert Gbl PC € 1.641,86 954 10,36 Jokkdk Convert Bond - Gbl 3.355,90 .
Lazard Credit Fi PVC € 1528356 329 205  %kx  €SwbordnatedBond 114437 | MEDIOLANUM GESTION SGIIC
Lazard Dividendes Min VaR 2947 1239 -107  skkkk  Eurozone Large-Cap Eq 13326 | Mediolanum Activo 5-A 1082 193 005 skkkkk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 757,62
Lazard Eq SRI € 162789 -1155  -177 **%  Furozone Large-Cap Eq 188,38 Mediolanum Crec S-A 1696  -823  -349 *%* € Moderate Allocation 48,72
Lazard € Sh Duration IC 438105 178 -095 ***  €Dvsifid Bond - Sh Ter 159,21 | Mediolanum Europ R\V. S 684 1772 -685 % Eurp Large-Cap Blend Eq 27,38
Lazard Patrim Croissance C 37324 991 072 Skkx  €Aggressive Allocation 651,98 | Mediolanum Fondcuenta S 257495 112 04 € Mny Mk 102,24
Lazard S Caps € 1 A/I 63953 -1440 -10,51 *%  Eurozone Small-Cap Eq 467,08 | Mediolanum Mercados Emerg 1495 447 047 *% %% Gbl Emerg Markets Alloc 40,40
Norden 19444 389 -116 * Nordic Eq 502,56 | Mediolanum Rta S-A 3,79 -1,73 091 1 2.0 0 ¢ € Dysifid Bond 190,05
LEGG MASON INVESTMENTS (IRELAND) LIMITED MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED
leggMason QS MV EurpEq6 14321 -1283  -2,13 **x  Eurp Large-Cap Blend Eq 34,03 | Gamax Asia Pac A 1870 641 132 *kk Asia-Pacific Eq 154,09
Legg Mason WA€ Core*BAA 11161 077 221  skk* £ Dysifid Bond 108,19 | Gamax Funds Junior A 1761 162 654 *kxx Gl Large-Cap Gw Eg 504,95
LGT CAPITAL PARTNERS (FL) AG Gam.ax Funds Maxi-Bond A 627 0,32 0,42 * ' € Gov Bo'nd 561,04
Mediolanum BB Dynam Collec 1,74 -825 -110 *% € Aggressive Allocation 250,69
LGT Mny Mk Fund (EUR)E 6939 034 -0/3 _ €My Mk 20754 | oiolanum BB Emerg Mits ¢ 1081 1203 -056 *k  GblEmerg MarketsEg 460,26
LGT Stainble BF GIb Infl. 115343 113 031 %%  Gbl Inflation-Linked Bo 786,72 Mediolanum BB Eq Pwr Cpn € 1034 145 172 " 6bl Equity-Income 664,86
LIBERBANK GESTION SGIIC Mediolanum BB Eurp Collect 616 -1345 -392 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 448,92
Liberbank Ahorro A 942 329  -139 %%  €Dvsifid Bond - Sh Ter 85,03 | Mediolanum BB Gbl Hi YId L 11,86 655  -0,25 * Gbl H YId Bond 2.379,66
Liberbank Capital Finan A 78905 689  -276 € Subordinated Bond 38,34 | Mediolanum BB MS Glbl Sel 11,01 432 812 *xdkk € Aggressive Allocation 3.196,47
Liberbank Cartera Conserv 703 168 0,66 *% € Cautious Allocation - 479,57 | Mediolanum BB Pac Collecti 762 -680 253 *okk Asia-Pacific Eq 172,56
Liberbank Cartera Dinam A 794 605 224 € Aggressive Allocation 50,18 | Mediolanum BB US Collectio 741 306 652 *%  US Large-Cap Blend Eq 337,61
Liberbank Cartera Moder A 745 398 093 *% € Moderate Allocation - 33552 | Mediolanum Ch Counter Cyd 584 527 280 Other Eq 665,48
Liberbank Gbl A 715 -891  -430 *  €Flex Allocation - Gbl 5710 | Mediolanum Ch Cyclical Eq 800  -437 5,04 Other Eq 744,35
Liberbank Mix-Renta Fija A 838  -7,77  -428 * € Cautious Allocation 27,58 | Mediolanum Ch Emerg Mark E 812 -1285 -188 %%  Gbl Emerg Markets Eq 505,72
Liberbank Rend Gar 8,73 0,36 0,55 Guaranteed Funds 2897 | Mediolanum Ch Energy Eq L 415 -3736  -1437 * kK Sector Eq Energy 202,60
Liberbank Rend Gar Il 8,48 0,40 1,89 Guaranteed Funds 63,15 | Mediolanum Ch€ Bond L B 6,76 1,19 1,53 *k € Gov Bond 544,78
Liberbank Rend Gar IV 10,68 1,02 183 Guaranteed Funds 12091 | Mediolanum Ch € Income L B 460 069 -1,22 * € Gov Bond - Sh Term 530,62
Liberbank Rend Gar V 892 1,08 1,79 Guaranteed Funds 84,24 | Mediolanum Ch Eurp Eq L A 488 -1637  -4,95 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 802,18
Liberbank Rta Fija Flex A 747 202 -0,67 Alt - Multistrat 40,38 | Mediolanum Ch Financial Eq 307 -2575 7,24 *%%*  Sector Eq Financial Ser 371,70
Liberbank Rentas A 922 207  -117 *% € Ultra Short-Term Bond 89,95 | Mediolanum Ch Germany Eq L 58 964  -405 * %k Germany Eq 136,70
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Mediolanum Ch Internationa 8,64 1,68 0,21 * % Gbl Bond - € Hedged 68943 | NOMURA ASSET MANAGEMENT EUROPE KVG MBH
Mediolanum Ch Internationa o7 776 15 *k Gbllerge-CapBlend By 128086 |y peal RtmFondsRE 60044 541 251  kkk  GblInflation-Linked Bo 83,18
Mediolanum Ch Internationa 627 -029  -1,80 * Gbl Bond - € Hedged 157,33
Mediolanum Ch Italian Eq L 406 2039 52 *ok ltaly Eq 19761 | NORD EST ASSET MANAGEMENT
Mediolanum Ch Liquity € L 674 <041  -019  kkx € Ultra Short-Term Bond 1.183,98 | NEF Emerg Mk Bond R Acc 2674 498 029 *%% Gbl Emerg Markets Bond 304,93
Mediolanum Ch Liquity US $ 4,85 1,00 1,71 Mny Mk - Other 55,55 | NEF Emerg Mk Eq R Acc 48,79 -1142  -1,06 *%k%  Gbl Emerg Markets Eq 262,80
Mediolanum Ch North Americ 1057 549 537 *%  USLarge-CapBlendEq 156001 | NEF €Bond R Acc 1923 047 123 *okk € Dusifid Bond 170,89
Mediolanum Ch Pac Eq L A 69 555 011 Kk Asia-Pacific Eq 482,09 | NEF€EqRAcc 1627 -622 021 k%  Eurozone Large-Cap Eq 401,18
Mediolanum Ch Solidity & R 11,64 0,20 0,38 Other 561,69 | NEF €Sh Term Bond R Acc 1347 09  -0,64 *% € Dysifid Bond - Sh Ter 538,33
Mediolanum Ch Spain Eq L A 559 -2282 11,37 *x Spain Eq 68,19 | NEF Gbl Bond R Acc 1716 029 38 *Ak Gbl Bond 31422
Mediolanum Ch Tech Eq L A 690 1489 18,60 *kk SectorEqTech  1.121,13 | NEF Gbl Eq R Acc 1,07 374 699 *kkkk  Gbl Large-Cap Blend Eq 197,93
MERIAN GLOBAL INVESTORS (EUROPE) LIMITED NORDEA INVESTMENT FUNDS SA
Merian Eurp Eq A € Acc 082 -1248 -382 **  Eurp Large-Cap Blend Eq 40,80 | Nordea1 - Eurp Corporate 4919 184 127 hkkk € Corporate Bond 556,61
METAGESTION SGIIC Nordea 1 - Eurp Covered Bo 13,57 2,03 286 Fddokk € Corporate Bond 6.376,11
Nordea 1 - Eurp Vle BP € 48,07 -2261 7,06 * %k Eurp Flex-Cap Eq 519,11
Metavalor 5561 1858 891 kkkkk Spain Eq 3L88 | Nordea 1 - Gbl Bond BP € 1915 45 413 kak Gbl Bond 133,83
Metavalor Gbl 7924 -1837 3,07 *%  €Flex Allocation - Gbl 40802 | Nordea 1 - Nordic Eq BP € 071 0% 378 ok Nordic Eq 176,36
Metavalor Int 978 1236 501 kkk GbI Flex-Cap Eq 2291 | Nordea 1 - Stable Rtrn BP 1662 281 034  kkkk €Moderate Allocation - 8.490,67
METROPOLE GESTION NOTZ, STUCKI EUROPE SA
Metropole Avenir Eurp A 47413 -28,08 -12,61 * Eurp Mid-Cap Eq 21,60 DGC Bond A € Acc 1511 310 -121 Kk Gbl Bond - € Hedged 9,60
Metropole Selection A 45826  -2345  -9,68 *%  Eurp Large-Cap Vle Eq 42734 ,
NOVO BANCO GESTION SGIIC
Uz AR A D Fondibas 1076 -407  -244 * %k € Cautious Allocation 16,32
Metzler Eastern EUFD A 87,86 '].9,87 '4,85 * Emerg EUTD Eq 34,64 Gesdivisa 20]02 _1,05 '0,86 Other Allocation 24,84
Metzler Eurp Gw A 0102 181 601 *xk  Eurp Large-Cap Gw Eq 18894 | NB Capital Plus S 188883 125 033  Akkk € Dvsifid Bond - ShTer 134,80
Metzler Eurp Smaller Compa 312,94 -7,82 291 Fokkok Eurp Small-Cap Eq 491,51 NB Gbl Flex 0-35 12,19 472 -1,25 *% £ Moderate Allocation - 35,58
Metzler International Gw A 88,71 462 12,66 ok k Gbl Large-Cap Gw Eq 71,77 ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GMBH
MFS MERIDIAN FUNDS 0DDO BHF Algo Eurp CRW 270,63 -1689  -215 % Eurp Large-Cap Blend Eq 198,53
MFS Meridian Eurp Core Eq 3862 1114 300  ,xkk  Eurp Large-Cap Gw Eq 121,42 | 0DDO BHF Polaris Moderate 6860 067 235 Hkkkk € Cautious Allocation 848,54
MFS Meridian Eurp Research 3880  -7,55 404 SJkHk*x  Eurp Large-Cap Blend Eq 2.588,00
MFS Meridian Eurp Smir Com 61,72 -11,27 318  Hdokkk Eurp Flex-Cap Eq 571,55 R e R e e R RN
MFS Meridian Eurp Vle A1 € 4686 678 561 kkksk Eurp Large-Cap Blend Eq 4316,73 0DDO BHF Polaris Balanc DR 7546  -404 298  S*xdkk € Moderate Allocation - 732,17
0DDQ BHF Polaris Dynam DRW 84,15 5,02 6,18 HJxdkk € Aggressive Allocation 408,07
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. ODDO BHF Polaris Flex RN 79,10 210 372 Ak €Flex Allocation 341,06
Mirabaud - Discovery Eurp 12611 -11,24  -1,06 ok k Eurp Small-Cap Eq 37,52
Mirabaud Eq France A € 222,68 -1715  -3,56 * %k France Eq 25,12 e N e A
0ddo BHF Avenir CR-EUR 368569 -1017 0,74 *%%% France Small/Mid-Cap Eq 734,29
MSIM FUND MANAGEMENT (IRELAND) LIMITED Oddo BHF Avenir € REUR 29620 649 242  *axk  Furozone Mid-CapEq 603,59
MS INVF EMEA Eq A 7045 -1854  -264 Other Eq 70,26 | 0ddo BHF Avenir Eurp CR-EU 59136 655 367  kkkk Eurp Mid-CapEq 253568
MS INVF € Bond | 1907 133 279 kkkkxk €DusifidBond 113252 | 0ddo BHF Eurp Banks CR-EUR 9784 3233 -1714 *  Sector Eq Financial Ser 51,50
MS INVF € Corporate Bond A 5223  -212 131 Fk Kk € Corporate Bond 410555 | 0ddo BHF Eurp Convert Mod 15814 2,04  -146 - Convert Bond - Eurp 71,02
MS INVF € Strategic Bond | 5479 022 314 kkkkk €FlexBond 158418 | 0ddo BHF Immobilier DR-EUR 73091 -1619 091  *dkk  Prpty - Indirect Eurozo 353,94
MS INVF Eurp HY Bd | 2677 620 040 *kk €H YId Bond 816,97 | 0ddo BHF ProActif Eurp CR- 19495 088 123 Hkxk € Flex Allocation 444,08
MS INVF Eurp Prpty | 3332 2987 519 * Prpty - Indirect Eurp 40,71 | 0ddo BHF US Mid C CR-EUR 47496 597 765  hokkk US Mid-Cap Eq 22,13

MS INVF Sh Maturity € Bond 2203 -103  -0,39 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 1.406,45

OFI ASSET MANAGEMENT

MUTUACT'V?S SGlIC Ofi Findl Inv RS € Cdt Sh 0895 094 027  %kx €CoporateBond-ShT 42554
Mutuafondo Gest Optima Mod 146,87 -1334  -4,06 * € Moderate Allocation - 113,52 | 0fi Find Inv RS Eurp Conv 7577 328 177 * ¥k Convert Bond - Eurp 182,92
Rural Seleccion Conserv 8150 213  -071 K%k € Cautious Allocation 81,36 | Ofi RS Eq Climate Change | 377016 3,84 6,52 %%  Eurp Large-Cap Gw Eq 177,08
NATIXIS INVESTMENT MANAGERS INTERNATIONA OLEA GESTION DE ACTIVOS SGIIC

Mirova Eurp Environnement 168591  -042 7,02 2,20 0 ¢ Sector Eq Ecology 693,88 | Olea Neutral 1484 736 0,54 *%* € Moderate Allocation - 62,62
Ostrum Souverains € 570,07 141 2,68 1 2,09 ¢ € Gov Bond 624,29 PATRIVALOR SGIIC

NN INVESTMENT PARTNERS BV Patribond 1739 568 137 k%  €Aggressive Allocation 61,45
NN (L) Emerg Mkts Hi Div P 26335  -808  -0,38 %%k  Gbl Emerg Markets Eq 19554 | Patrival 1022 9,34 1,01 *% € Aggressive Allocation 38,83
NN (L) Emerg Eurp Eq P C € 6315 -21,33 401 Sodkokok Emerg Eurp Eq 36,93 PICTET ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA

NN (L) EURO EqP C€ 14718 -1305  -2,58 *%%*  Eurozone Large-Cap Eq 270,69 -

NN (L) € High Dividend P C 51824 1150 092 k%  EuromonelorgeCapEq 53579 | hiet- Emerg Eup P BSI4 AN 2B wokk Emerg Eurp g 887
NN (L) € Income P C € 9440 169 383 *%  Eurozone Large-Cap Eq 3802 P!(tet-EUR Bonds P 600,95 115 329 Sdkdkokk € Dvsifid Bond 667,13
NN (L) Eurp High Div P C € 7991 1240 202 o Eurp Equity-Income 20894 P!ctet-EUR Corporate Bonds 20026  -2,18 0,79 Fookk € Corporate Bond 868,40
NN (L) Gbl Eq Impt Opps X 752 26 621 " 6bl Large-Cap Gt Eq 326,11 P!(tet-EUR Gov Bonds P dy 112,60 1,30 3,16 ) 2.0 ¢ € Gov Bond 767,39
NN (L) Gbl High Div P C € 3002 1M 020 ey 6bl Equity-Income 355,64 P!ctet-Europe Index P € 18541 -12,73 0,47 *% %% Eurp Large-Cap Blend Eq 1.234,68
NN (L) Gbl Stainble Eq P C 128% 890 1227 akx  GhlloeCpwEq 225767 | LactEuropeanfqSel P oL A * Euplage-CapBlendfq 25496
NN (L) Health & Well-being 96664 563 801 Sector Eq Healthare 99,13 E:Ett::;fs”ty;fp St l;z;zj z;; gg; *::: o LEEZ?:; glzss Eg ggjz
NN (L) Pat Aggressive P C 91781 =269 449 hkkkx € Aggressive Allocation 358,84 Pictet-Shart-Term May MK € 134’69 _0'23 _0'51 € Moy Mk~ Sh Term T 13, m
NN (L) Pat Bal Eurp Sust P 78838 004 324 kkkkk € Moderate Allocation 469,53 - - . —
NN (L) Pat Balanc P C € 160072 -L18 365 skkkx €Moderate Allocation - 114294 | POPULAR ASSET MANAGEMENT SGIIC

NN (L) Pat Defensive P C € 667,33 -0,19 237 kxxdok € Cautious Allocation - 74450 | Cartera Optima Moder B 12454 336 -0,86 *%* € Cautious Allocation - 985,68
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VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20%18 BA!ZIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 22.;18 SA?VDIOS RATING GIF
PREVAL Sabadell Europ Valor Base 853 -2046  -736 *%  Eurp Large-Cap Vle Eq 114,06
Entprenurs 3201 1756 782 - Eurp Flex-Cap Eq 7977 Sabadell Fondtes LP 833  -040 -067 kKk¥kk  €GovBond-ShTerm 42,63
Sabadell Gar Extra 17 939  -0,10 1,10 Guaranteed Funds 137,82
QUAERO CAPITAL SA Sabadell Intres € Base 929 091 060  Akkk  €DysifidBond-ShTer 168457
Quaero Capital Argonaut H- 61713 -1472  -348 0.2.2.9.¢ Eurp Small-Cap Eq 181,11 | Sabadell Japén Blsa Base 243 -10,99 0,95 *k Jpn Large-Cap Eq 49,53
Quaero Capital Smaller Eur 12080 -1482  -647 *k Eurp Small-Cap Eq 46,14 | Sabadell Rend Base 922 057 -038  skkkx €UltraShort-Term Bond  2.022,69
RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH Sabadell Rentas 8,75 -5,90 -1,61 *k €H YId Bond 43,84
Raiffeisen-Eurasien-Aktien 16670 -1453 247 *xx  Gbl Emerg Markets Eq 39345 | SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT PTE. LTD
Raiffeisen-Euro-Corporates 117,68  -1,75 1,44 *dk € Corporate Bond 199,84 | High Rate 1975 -1000 -0,18 Other Allocation 20,49
Raiffeisen-Europa-HighYiel 7815  -514 0,54 Fok K €H Yld Bond 535,69 SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Raiffeisen-Euro-Rent 8656 031 207  Hkkxk € Dvsifid Bond 471,50 " _
Raiffeisen-Osteuropa-Aktie 19985 2448 034 o Emerg Eurp Eq 21911 Santaluq'a Fonva.!or €8 1266 1710 -794 *% € Moderate Allocation 103,74
Raiffeisen-Osteuropa-Rent 025 25 0,69 Ak Emerg Eurp Bond 12557 Santalucl'a Rta F!J.a 0-2B 1373 029 014 ok kk € Ultra Short-Te.rr.n Bond 173,66
Raiffeisen-Russland-Aktien 809 1772 1007 Kk Russia Eq 6608 | SantaludaRtafija B U0 2% 0B %ok €DvsifidBond 22641
RENTA 4 GESTORA SGIIC S.A. SANT,?NDER ASSET MANAGEMENT SGIIC
ING Direct FN Rta Fija 1326 163 025 Skkx  €Dvsifid Bond - ShTer 998,03 Cartera (?pt!ma Dfecidida B 131,23 -358  -0,13 *%%* € Moderate Allocation - 234,75
Rta 4 Activos Globales | 68 422 107 kax  EFexAlotion-6bl 3473 | Crterd Optima Dinam B W71 31 447 dkxok Gbllarge-opBlendBq 26948
Rta 4 Blsa R 2835 061 4% Akkkk Spain £ 56,96 (artera th!ma Flex B 12791 313 011 KAk € Flex.AIIocatmn @bl 44,30
Rta 4 Pegasus R 52 258 079 Alt - Multistrat 32715 Cartera Optima Prud B 10839 =305  -1,25 % € (autious Allocation - 1.162,70
Eurovalor Ahorro € B 177570 144 -117 % € Ultra Short-Term Bond 230,10
ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV Eurovalor Blsa Espafiola 28617 2188 831  dkkk Spain Eq 34,28
Robeco Sust GIbl Stars Eqs 46,79 451 11,94 k%kk*  Gbl Large-Cap Blend Eq 2.727,70 | Eurovalor Blsa Eurp 67,93 -1097  -0,07 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 30,93
ROBECO LUXEMBOURG SA Eurovalor Blsa 24714 -22,40 9,29 ok k Spain Eq 40,01
e I e e | R TRTe v
Robeco Asia-Pacific Eq D € 14461 -13,92  -246 *dk Asia-Pacific Eq 528,47 - : 2 . - 2
Robeco BP Gbl Premium Eq B~ 13954 1809 2,43 *k Gl Lorge-Cap Blend Eq 11791 | Curovalor Divdo Europ 125 1528 237 *ok Eurp Equity-Income 3311
Robeco Chinese Eq D € 12208 1801 1170 o 0 Eq 351,01 Eurovalor Estados Unidos 196,37  -133 8,57 *%%  US Large-Cap Blend Eq 47,01
RobecoEmerg Markets EQD 18773 1267 142 %Ak GblEmegMarketsbq  azo1l | Curovalor Europ Weh 58 080 kkx Eurp Large-Cap Blend Eg Y14
Robeco Emerg Stars Eq D € 20983 1627 024 xkk  GblEmergMarketsEq 102252 EE::::::: 2:: é\::r::t'egia gggz g;g (1)22 23:2:223 2232 2;‘22?
Robeco € Credit Bonds DH € 147,87  -0,79 1,58 *dk k £ Corporate Bond 946,55 : . . d
Robeco € Gov Bonds DH € 7120 217 31 kkkk €GovBond  o7agp | Curovalor Gar Europll B398 024 1 Guaranteed Funds 7680
Robeco EupHYIdBondsDH 21919 476 123 Akkk EHYIBond 35503 | Curovalor Mixto-L5 HN A8 2D xok € Cautious Allocation 11691
Robeco Gbl Consumer Trends 297,21 1425 1916 sskkkk  GblLarge-GopGwEq 487,22 Ez::::::: m:;g izéz 1;;? zg; : :{\;Z;:r‘;i: ﬁ::zz:ﬂz; igjﬁ
Robeco Gbl Total Rtrn Bond 61,60 6,04 1,95 > Fkk bl Bond - € Hedged 655,23 Erovalor Mixto-70 3,56 _9’37 _1’55 *x € hggressive Allocation 32,61
Robeco H YId Bonds DH € 14794 -4,03 095 H*kkk GblH YldBond - € Hedg 10.511,27 Eurovalor Rta Fija Ahorro 93'49 _1'11 -OI61 xk € Dvsifid Bond - Sh Ter 75180
Robeco New Wrd Finandial E 68,48 -12,76 420 Skkkk  Sector Eq Finandial Ser 692,63 - : - : — :
Robeco QI GOl Dynam Durati 14872 104 204 *kak  GblBond-€Hedged 320231 | urovalorRtaFia 7% %8 *x € Dusifid Bond 80
Robeco Stainble Eurp Stars 5486 1222 100  kkkk EuplageCepBlendEq 86546 g‘;’:{:‘;::ie;horm 3(5) i; i;i ég :::: o SghjftXT/:'r';‘;:‘n’z ;2(7)3
Robeco Stainble Prpty Eqs 16532 -1281 233 kkkx Prpty - Indirect Gbl 426,21 : = . . . !
Optima Rta Fija Flex 11549  -187  -051 * kK £€ Flex Bond 59,93
ROTHSCHILD & CO ASSET MANAGEMENT EUROPE Santander Acc Espafiolas A 1473  -3035 -12,63 * kK Spain Eq 590,17
R-co 4Change Climate Eq Eu 4235  -1793  -522 *%*  Eurp Large-Cap Vle Eq 16,18 | Santander Acc€ A 352 -1324 303 %  Eurozone Large-Cap Eq 368,25
R-co Conviction Club C € 140,95 -1429  -4,35 * %k € Flex Allocation 324,40 | Santander Acc Latinoameric 1690 -3848  -9,56 * Latan Eq 19,37
R-co Conviction Convert Eu 26748 501  -1,78 * % Convert Bond - Eurp 149,21 | Santander CP Délar A 65,09 0,48 1,09 $ Mny Mk 55,31
R-co Conviction Credit € C 4450 261 -0,01 Fok K € Corporate Bond 1.02546 | Santander Divdo Europ A 802 -1608  -358 * kK Eurp Equity-Income 519,17
R-co Conviction Eq Vle € C 14384 -2343  -8,69 % Eurozone Large-Cap Eq 275,70 | Santander Indice Espafia Op 81,28 -2333 911 ook ok Spain Eq 275,61
R-co Thematic Family Busin 115,77 -7,78  -3,00 Y  Eurozone Small-Cap Eq 51,76 | Santander Indice € Openban 15466 -1260  -0,21 %%  Eurozone Large-Cap Eq 316,73
R-co Thematic Real State D 741,93 -2209  -184 *%%*  Prpty - Indirect Eurozo 409,43 | Santander Inver Flex A 6156  -250  -2,76 *%%  €Flex Allocation - Gbl 74,84
R-co Valor C £ 221856  -6,37 364 ook € Flex Allocation - Gbl 2.349,33 | Santander PB Aggresive Por 26422 993  -2,52 ** € Aggressive Allocation 46,29
SABADELL ASSET MANAGEMENT SGIIC Santander PB Balanc Portfo 924 567  -184 *% € Moderate Allocation - 799,30
) i Santander Rta Fija Privada 10506  -2,06 031 * % € Corporate Bond 573,56
::X::::::j::: ;(5) E::: ﬂgi g;‘ ii; :: : E:LUJEEE 2::2232: ;;Zgz Santander Responsabilidad 13270 334 133 kkk  ECutious Aloation 560,52
Inversabadell 50 Base 923 608 0% ok €Moderate Aloation - 187,67 | Sonander Retomo Absolwto 979 355 267 Alt- Multistrat Bn
Inversabadell 70 Base 928 836 086 *x € Aggressive Allocation 551 | Santander RF Convert A MWlp 238 LV ok GmertBond-Fup 106
- - : : - : Santander Seleccién RV Asi 27435 966 057 *%  Asia-Pacific ex-Japan E 19,65
Sabadell Asia Emergente Bl 1226 -1260  -0,19 * %k Asia ex Jpn Eq 69,08 =
Sabadell Bonos Emerg Base 1637 193 168 %% Gbl Emerg Markets Bond yz0 | ntenderSelecionRVEme 10755 A4 07 K Gbl Emerg Marlkets Eq 32,%
Sabadell Bonos Espaiia Base 2023 060 24 T € Dvsifid Bond 15,98 Santander Seleccion R\l~ Nor 80,90  -455 7,09 *%  US Large-Cap BIeer Eq 348,32
Sabadell Bonos € Base 080 114 136 kK € Dusifid Bond 77 | SomtanderS GapsEspafah 18358 1832 62 sokokk Spinkg A4
Sabadell Bonos Int Base 1512 592 371 ok oI Bond 18,10 Santander S'Caps Europ A 110,34  -1650  -6,21 * Eurp l\/l|d-Cap.Eq 173,98
Sabadell DGlar Fio Base 17,95 871 493 ax  Dvsifid Bond 19,05 Santander Tandem 20-60 4,70 516 -1,16 *%* € Moderate Allocation 500,34
Sabadell Emergente Mix. Fl 1282 451 180 kkdkkk Gl Emerg Markets Alloc 7555 | SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT (EUROPE)
Sabadell Espafia Blsa Base 586 -3562 -19,53 * Spain Eq 43,47 | Schroder ISF EURO Eq C Dis 29,69 -1020 -111 k%%  Eurozone Large-Cap Eq 2.637,11
Sabadell Espafia Divdo Base 1,79 -3139  -13,89 ok Spain Eq 60,38 | Schroder ISF EURO Govt Bd 710 1,82 2,98 ok k € Gov Bond 1.123,39
Sabadell Estados Unidos BI 1591  -8,38 6,45 *%  US Large-Cap Blend Eq 312,01 | Schroder ISF EURO S/TBd A 400 -030 -0,28 *%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 630,32
Sabadell € Yld Base 199 364 -0,03 *dk €H YId Bond 216,47 | Schroder ISF Eurp Lrg CC 13942 927  -026 *%k%  Eurp Large-Cap Blend Eq 371,47
Sabadell Euroaccion Base 1318 -1223 6,30 %%  Eurozone Large-Cap Eq 131,25 | Schroder ISF Eurp Eq YId A 853 -2703  -6,08 * kK Eurp Equity-Income 7517
Sabadell Europ Blsa Base 387 -16,62  -4,00 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 154,66 | Schroder ISF Eurp Smir Com 30,31 -11,04  -6,36 * %k Eurp Small-Cap Eq 107,17




10

LUNES, 6 DE JULIO DE 2020 EL ECONOMISTA

Fondos

VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. REN]AB, MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20}8 BADIZIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 20%18 SA?V:lOS RATING GIF
Schroder ISF Eurp Spec Sit 17824 -348 444 Kk K Eurp Large-Cap Gw Eq 609,89 | UBS (Lux) SF Gw (EUR) P-ac 331,18  -788 0,09 *k* € Aggressive Allocation 129,29
Schroder ISF Inflation Plu 2097 252 028  xkkk  €Flex Allocation - Gbl 17,64 | UBS (Lux) SF YId (EUR) P-a 331373 406 -0,15 *x* € Cautious Allocation - 865,77
Schroder ISF Italian Eq A 245 -1546  -238 Fk K Italy Eq 132,13 | UBS (Lux) SS Fixed Income 22190 -022 001 *k Gbl Bond - € Hedged 51,85
SEB INVESTMENT MANAGEMENT AB UBS GESTION SGIIC
SEB Ass Selection C 1473 817 410 Alt - Systematic Future 550,90 | Dalmatian 889  -466  -0,72 *% € (autious Allocation - 27,04
R Principium P 14,78  -0,70 291 Jodkdkkk € Flex Allocation - Gbl 37,73
ST"O‘NWA HRSA 'R.'L' : Tarfondo 1407 098 041 sokkx € Dvsifid Bond - Sh Ter 3029
Indépendance et Expansion 42429 -1575 -10,13 * k%% France Small/Mid-Cap Eq 141,81 UBS Capital 2 Plus 652 431 093 N € Flex Allocation 84,09
SWISSCANTO ASSET MANAGEMENT INTERNATIONA UBS Retorno Activo P 631  -3,67 0,47 *%% € Cautious Allocation - 177,30
SWC (LU) PF Resp Ambition 13842 561 197  kkkk  €Moderate Allocation - 49,55 | UBS Valor P 609 038 -058 **x  €Dusifid Bond - Sh Ter 60,01
SWC (LU) PF Resp Balance ( 179,86  -2,89 2,01 *k %% € Moderate Allocation - 16596 | UNIGEST SGIIC
SYCOMORE ASSET MANAGEMENT Fondespafia-Duero Gar. Blsa 38538  -035 -0,74 Guaranteed Funds 43,08
Sycomore Allocation Patrim 12942 614 208 k%% €Moderate Allocation - 471,92 | Fondespafia-Duero Gar2022- 8310 041 03 Guaranteed Funds 87,75
Sycomore Francecap A 48l 1565 572 xkk France Small/Mid-CapEq 297,98 | Unifond 2021 1050 036 -024 Guaranteed Funds 48,29
Sycomore L/S Opport A BL3 369 0% Alt-Long/ShortEq-E 43046 | Unifond 2024V 0% 017 18 Guaranteed funds 37218
Sycomore Partners | LARU 1208 502 okk €Flex Allocation 438,98 | Unifond Audaz 6083 067 0 k% €Flex Alloation 4022
Sycomore Shared Gw A 1432 246 234 wkxkk  EurozoneFlecCapEq 36556 | Unifond Blsa Gar 020-IV 821 1% A% Guaranteed Funds 53,35
Synergy Smaller Cies A 61845 -1620 6,67 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 65,22 | Unifond Blsa Gar 2023-X 902 016 019 Guaranteed Funds 13515
Unifond Cons 6755 -219  -122 Alt - Multistrat 927,20
THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. Unifond Emprendedor 324 023 004 *kx  €Moderate Allocation 9,13
Threadneedle (Lux) Eurp St 298 092 202 okkx € Flex Bond 181,30 | ynifond Fondtes LP A 9841  -048 -083  kkkk  €GovBond - ShTerm 7,2
Threadneedle (Lux) Pan Eur 264 -6,58 6,25 kdkkk Eurp Small-Cap Eq 633,79 | Unifond Fusion Rta Fija € 11,77 063 0,52 £ Dysifid Bond - S Ter 63,95
TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT Unifond Mix Rta Fija A 1312 304  -240 * € Cautious Allocation 63,80
Tikehau Credit Plus A B05E 550 058 ok €FloxBond 41596 | Unifond Mod 662 154 0% *k  €CGautious Mllocation 501,28
Unifond Rta Fija CP A 718  -057 0,75 € Ultra Short-Term Bond 127,73
TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC Unifond Rta Fija € A 123769 08 0,88 *%  €DusifidBond-ShTer 47026
Trea Cajamar (P 121252 -104  -0.20 € Mny Mk 541,16 | Unifond Rta Variable Espai 28188 -2324  -10,92 *k Spain Eq 36,04
Trea Cajamar Crec 116384 955  -393 %% € Moderate Allocation 12042 | Unifond Rta Variable € A 974 -1467 384 *  Eurozone Large-Cap Eq 17,29
Trea Cajamar Patrim 121706 -489  -1,30 Jokk € Cautious Allocation 44311 | Unifond RFLP A 10427  -107 031 *kk  £€Dysifid Bond - Sh Ter 59,47
TREETOP ASSET MANAGEMENT SA Unifond Sostenible Mix RV 59,30 8,67  -440 k€ Aggressive Allocation 17,43
TreeTop Convert Internatio 26841 -390 493 *  Convert Bond - Gbl € He 9541 | UNIGESTION
TRESSIS GESTION SGIIC Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 3.06757 -1260  -0,94 *%k% Eurp Large-Cap Blend Eq 1.518,66
Adriza GbI R 926 -2572 9,07 *  €Flex Allocation - Gbl 2260 | UNION INVESTMENT LUXEMBOURG SA
Boreas Cartera Crec R 8438 448 231  kkk  €FlexAllocation - Gbl 5490 | UniAsiaPacific A 131,65 566 351 *%x  Asia-Pacific ex-Japan E 478,29
Harmatan Cartera Conserv 11,89 0,14 0,04 *%* € (autious Allocation - 50,42 | UniEM Fernost A 144348 -1787  -429 ** Asia ex Jpn Eq 99,55
Mistral Cartera Equilibrad 79858  -2,08 1,62 *%%* € Moderate Allocation - 149,37 | UniEM Osteuropa A 1.767,88  -20,36 184 * ¥k Emerg Eurp Eq 96,77
TRIODOS INVESTMENT MANAGEMENT B.V. UniEuropa Mid&Small (aps 52,55 '5,30 1,10 *k EUI’D l\/lid-(ap Eq 234,91
Triodos € Bond Impact € R 3617 039 1% kK € Dvsifid Bond 33281 | UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
Triodos Pioneer Impact € R 4302 -487 4,58 Jokk Gbl Flex-Cap Eq 359,09 | UniFavorit: Aktien 150,85 5,65 6,17 Fookok Gl Large-Cap Gw Eq 4.942,24
UniNordamerika 353,39 073 1247 *%*x*  US Large-Cap Blend Eq 332,36
UBAM Corporate € Bond AC € 19841  -188 1,00 * kK € Corporate Bond 71,59
UBAM Dr Ehrhardt German Eq 172957  -291  -005  sskkk Germany Eq 2151 | UNIVERSAL-INVESTMENT GMBH
UBAM Dynam € Bond AC € 24852  -137  -0,84 *% € Corporate Bond - ShT 283,75 | Leonardo Ul G 138,13 -11,00 0,10 0.8.0.9.¢ € Flex Allocation 64,25
UBAM Eurp Eq AC£ 424,62 -1067  -0,03 *% %% Eurp Large-Cap Blend E 191,02 ) )
nH UIP ~argeap BIEnd = Berenberg Aktien Strategie 79,00 9,50 0,43 Germany Eq 62,36
UBS FUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A. FPM F Stockp Germany Small 24796 -1613 -13,23 *% Germany Small/Mid-Cap E 31,01
UBS (Lux) BF € Fl.ex Pacc 43197  -0,72 3,07 2.2.9.9.¢ € Dvsifid Bond 227,18 VECTOR ASSET MANAGEMENT S.A.
UBS (Lux) BF € Hi YId € P- 20355 601 030  kkkk €H YId Bond 1.683,72 :
UBS (LUX) BFConvert EUrD € 143,18 7,72 -3,24 KKk Convert Bond - Eurp 442,60 Vector NaV|gat0r (1 Acc 2.051,79 -10,71 1,50 ok k Gbl Large-(ap Blend ECI 140,93
UBS (Lux) BS Convt GIbl € 15,92 1,40 279 Sk¥kk  Convert Bond - Gbl € He 373476 | VONTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A.
322 Et”"; E: ;f:;p € P:(‘ éigg igg 822 e € Cf”’B‘”aze Bs°h“$ Z;g Variopartner Tareno GlbWat 20353 812 475 sk SectorEqWater 129,05
= £n- 2 o O oTporate onc” “2 | Vontobel AbsolutRet BA(E 9486 040 208 Alt- Long/Short Credit 92,86
UBS (Lux) EF € Countrs Opp 103,95 3,07 280 k%**hk  Eurozone Large-Cap Eq 527,64 Vontobel € Corp Bd Mid YId 185G 18 11 e <C e Bond 267350
UBS (Lu) EFEupOppo (U 88591 433 455  Akkk FEuplarge-CapBlendfq 47449 | oo <POP A ' ' ' orporate Bon 02
UBS (Lux) EF Mid Gaps Eurp 111326 10,69 413 ko FupMid-GapEq 152,80 | Yontobel € Bond A€ 1473 052 294 okkk € Dusifid Bond 5846
UBS (Lux) ES S Caps Eurp € 37515 11656 231 kkk Eurp Small-Cap Eq 20654 | Vontobel Eurp Eq A € 28094 5% 132 %k Eurp Large-Cap Gw Eq 32612
UBS (Lux) KSS Eurp Eq Val 1590 -2539 491 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 66,83 | VP FUND SOLUTIONS (LIECHTENSTEIN) AG
UBS (Lux) KSS Glbl Allc (E 1429 511 154 Jokkk  €Flex Allocat!on - Gbl 29105 | Mny Mk Fund € B 102416  -038  -070 € Mny Mk 23290
UBS (Lux) KSS GlIbl Allc Fo 1212 -648 0,42 Jodk € Flex Allocation - Gbl 40,54
UBS (Lux) KSS Gbl Eqs $ € 2384 994 4,79 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 4212 | VPFUND SOLUTIONS (LUXEMBOURG) SA
UBS (Lux) Md Term BF € P A 20213 084 049 *kx  €Dvsifid Bond - Sh Ter 12883 | Quest Management-QuestC 27871  -615 178 Kk Sector Eq Ecology 166,07
UBS (Lux) Mny Mk € P-acc 821,29  -025  -046 € Mny Mk 1.611,89
UBS (Lu) Mny Mk Invest € 43,75 026 0,51 EMny Mk 15832 | WELZIA MANAGEMENT SGIIC
UBS (Lux) SF Balanc (EUR) 261013 600 -0,13 *%% € Moderate Allocation - 53396 | Welzia Ahorro 5 1,19 070 -097 *x* € autious Allocation - 77,11
UBS (Lux) SF Eq (EUR) P-ac 45871 -9,27 0,35 Other Eq 65,67 | Welzia Gbl Opport 1130  -761 213 £ Flex Allocation - Gbl 34,62
UBS (Lux) SF Fixed Income 1.016,81  -0,08 0,05 * % Gbl Bond - € Hedged 11339 | Welzia Wrd Eq 1256  -4,75 2,30 Gbl Large-Cap Gw Eq 47,21




