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Naturgy renuncia al 30% de
su cartera de compras de gas

Rebaja en 24.585 millones todos sus compromisos de adquisicion a largo plazo

Naturgy ha rebajado casi un 30 por
ciento -24.595 millones de euros-
sus compromisos de compra de gas
para los proximos afios. Segun los
datos facilitados por el auditor, EY,
la compafiia ha reducido su carte-

rade compra de gas desde los 83.630
millones de euros registrados en
2018 hasta los 59.045 millones con
los que han terminado el ejercicio
2019. La reduccion de produce en
plena caida de precios del gasy en

un giro estratégico que la compa-
fifa quiere dar para centrarse mucho
mas en el negocio de las renovables
en los proximos afios. La compaiiia
informa también en su memoria
anual de una venta de renovables a

Iberdrola, de cambios en la amor-
tizacion de las nucleares, de una
reduccion de empleo en la empre-
sa asi como de larebaja en un 90%
de la valoracién de la colombiana
Electricaribe. PAG. 7

Asi se defendio
BBVA ante

el juez: "No sé",
Lo ignoro"

El banco dijo que la
informacién fue destruida

Eljuezy los fiscales de Antico-
rrupcion salieron decepcionados
de la declaracién que hizo BBVA
ante la Audiencia Nacional. Adol-
fo Fraguas, representante legal
del banco, fue esquivo, durante
toda la declaracién. PAG. 15

ES, INVIABLES
SIN LA CAJA UNICA

Los ‘ndmeros rojos' en el Pais Vasco ascenderian a 1.800 millones
de euros, lo que representa el 10% del dato estatal. ric. 25

Mapa del déficit de Seguridad Social por Comunidades Auténomas

ACS lanza Eleia para
competir en venta de luz
con Iberdrola y Endesa

Florentino Pérez entra en la guerra eléctrica

ACS, a través de su comercializa-
dora Eleia Energia, ha comenzado
a competir con Iberdrola, Endesa
y Repsol en la venta de electricidad

maron desde la propia compaiiia
en la feria Genera. Desde hace dos
semanas, la empresa esta ya ven-
diendo electricidad a los pequefios
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Pudo evitar la inundacion

La Generalitat podria haber evita-
do el inmenso desastre ocasiona-

do por el temporal Gloria en el
Delta del Ebro. Pero hizo oidos
sordos a las reclamaciones de
los agricultores, que pedian una
infraestructura de contencion.

Impulsa su diversificacion
ACS ya ha comenzado a competir
con Iberdrola y Endesa en la ven-
ta de electricidad para los hoga-
res. La constructora fortalece con
ello la diversificacién del negocio,
entrando en un sector que ayuda-
rd a mejorar sus ingresos.

Reconocimiento merecido
El Sustainability Yearbook 2020
concede a Ferrovial la maxima
distincién en materia de sosteni-
bilidad. Supone un justo recono-
cimiento al esfuerzo que la cons-
tructora realiza para medir el im-
pacto de su actividad.

Planes ambiciosos

El neobanco Qonto aspira a
captar 40.000 pymes en solo dos
afios en Espafia. Los productos

de financiacién que la entidad
francesa espera introducir en
2021 seran fundamentales para
que consiga su ambicioso objetivo.

Situacion de debilidad
Cantabria acumularia un déficit
del 5% en pensiones si asumiera
la gestién de la Seguridad Social,
lo que eliminaria la caja tinica.
Este elevado porcentaje evidencia
la delicada situacion econdémica
que presenta la region.

Quiosco
LE FIGARO (FRANCIA)

Los inversores
mantienen la confianza

El Barémetro 2020 de la Ca-
mara de Comercio de Estados
Unidos en Franciay la firma
consultora Bain & Company
revela que el pais ha podido
“cumplir parcialmente las ex-
pectativas de los inversores es-
tadounidenses, en particular al
mantener el ritmo y la trayec-
toria de las reformas”. Afirman
que el pais logrd proyectarse
mas alla de los movimientos
sociales y las huelgas contra la
reforma de las pensiones. Por
tanto, los que siguen siendo los
primeros inversores extranje-
rosy los primeros empleado-
res extranjeros en Francia, in-
forman de un renovado opti-
mismo, después del golpe del
afio pasado. Por un lado, el
40% cree que el contexto eco-
némico en Francia se desarro-
llara positivamente para su
sector de actividad en los pro-
ximos meses, donde solo esta-
ban el 30% hace un afio, pero
el 72% en 2017 , afio de la elec-
ci6on de Emmanuel Macron.

VEDOMOSTI (RUSIA)

La Camara de Cuentas
suspende al Ejecutivo

La Camara de Cuentas realizo
una auditoria estratégica de 17
ministerios federales y siete
servicios y llegd a conclusiones
decepcionantes: el sistema de
administracion publica tiene
problemas con la fijacion de
objetivos. Sus planes incluyen
el logro de algo mas de la mi-
tad (55%) de los indicadores
de proyectos nacionales y solo
una cuarta parte (26%) de los
indicadores de los programas
de los cuales son responsables.
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El Tsunami W

La revuelta del campo
preocupa a los ‘barones’

La rebelién de los agricultores,
que protestan por la imposibili-
dad de convertir sus explotacio-
nes en rentables debido a los ba-
jos precios que perciben, no solo
inquieta al Gobierno. También
parece poner en guardia a algu-
nos barones socialistas. En con-
creto a Guillermo Fernandez
Vara, Emiliano Garcia-Page

y Susana Diaz. Precisamente,

la presidenta del PSOE andaluz
puede ser uno de las mas preocu-
pados por lo que esta ocurriendo
con el campo. En su entorno co-
mentan que el conflicto debe so-
lucionarse, ya que, de lo contrario,
se perderan muchos votos. “Bue-
na parte de nuestros electores en
la region son agricultores, por lo
que su malestar se traducird en
una sangria mayor de apoyos de
la que ya sufrimos en las pasadas
elecciones regionales”, dicen
cercanos a Diaz. Por lo que se co-
menta, la lideresa andaluza ya ha
transmitido su preocupacion tan-
to al ministro Luis Planas como
a Pedro Sanchez. A pesar de ello,
el presidente del Gobierno solo
ha confirmado un viaje a Extre-
madura para tratar el problema
con Fernandez Vara. Cuentan que
a Diaz no le ha sentado bien este
gesto de Sanchez y que seguira
insistiendo. “No conviene olvidar
que Andalucia es el gran caladero
de votos del PSOE”, avisan en

el entorno de la expresidenta.

¢Quiénllevala
negociacion PP-Cs?

Las informaciones que apuntan a
que el PP y Ciudadanos podrian
presentar candidaturas conjuntas
en regiones como Catalufia,
Euskadi y Galicia se quedan cor-
tas. De hecho, todo apunta a que
Génova ha tomado cartas en el
asunto y que los contactos entre
ambas Ejecutivas ya han comen-
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Garcia Ejea es el
elegido por Casado
para estudiar

un acuerdo con Cs a
nivel nacional

zado con el objetivo de explorar
un acuerdo de coalicién a nivel
nacional. Tal pacto seria la salva-
cién de Cs. De ahi que la gestora
de los naranjas apoye la iniciativa
de Inés Arrimadas. En el PP atin
dudan de si la alianza con Cs seria
iddnea para sus intereses electo-
rales. A pesar de ello, consideran
que la posibilidad debe estudiar-

Susana Diaz, presidenta del PSOE en Andalucia. e

se. Lo demuestra que, segun
cuentan, Teodoro Garcia Ejea,
secretario general del PP y mano
derecha de Pablo Casado, sea

el encargado de llevar las nego-
ciaciones con Ciudadanos.

Los olvidados de los
Presupuestos catalanes

La oposicién en Catalufia consi-
dera que el borrador de presu-
puestos ignora la Educacion. En
concreto estiman que la segrega-
cién escolar y la recuperacion de
los comedores de los institutos
son los grandes olvidados del do-
cumento. “La inversion se queda
en el 2,5% cuando la Ley exige

el 6%”, afiaden desde el PSC.

El pulso de W}L‘
los lectores -~

El problema no es que los ban-
cos rebajen el nivel de tipos en
los créditos hipotecarios, sino
mas bien los requisitos de sol-
vencia exigidos. Cosa que por
otro lado no me atrevo a suge-
rir que esté mal. Tenemos
muy reciente la crisis anterior.
@ INCREDULO

Los agricultores quieren decir
realmente que los consumido-
res estamos pagando demasia-
do poco por los productos

de supermercado. Por lo cual
deduzco que el responsable y
perjudicado final, segtn ellos,
es el los consumidor final.

@ ANONIMO

Patada a la economia y luego
ya veremos como lo soluciona-
mos y si se soluciona. Caso
contrario... nos subimos el
sueldo. Que lo solucionamos,
entonces mas.

@ SOCIALISMO EN ESTADO PURO

Esos mas de 5.000 millones

de euros que Hacienda oculta
alas comunidades auténomas
es casi lo que nos cuestan las
subidas salariales de funciona-
rios, mas de 3.000 millones, y
las equiparaciones entre los
Cuerpos del Estado, 1.600 mi-
llones. Eso si, no hemos salido
de la crisis y tenemos los mis-
mos funcionarios que en tiem-
pos boyantes, cuando teniamos
un 9% de paro. Ahora estamos
con un 15%.

@ FAUSTO

Los gobiernos espafioles estan
acostumbrados a manipular
todas las cifras y magnitudes
econOmicas a su antojo. Espa-
fia cada vez se parece mds a
Grecia. Y todos sabemos como
acab0. Todos los datos macros
que publican estan cocinados.
@ INCREDULO
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Golpe a un medio de atajar el absentismo

El Gobierno prevé aprobar mariana la disposicion legal que permite
el despido procedente de un trabajador por excesiva acumulacién
de bajas, aunque éstas sean intermitentes y cuenten con justificante
médico. El Ejecutivo cometera un error al actuar asi. Desde octubre
pasado, este tipo de despido cuenta con el respaldo del Constitucio-
nal ya que la ausencia reiterada lastra la productividad de una em-
presa aunque cada falta aislada no se prolongue en el tiempo, y se le
pueda buscar una explicacion sanitaria. El Tribunal amparé el dere-
cho de todo firma a preservar su correcto funcionamiento, sin des-
proteger por ello a los trabajadores. Asi, se halla claramente marca-
do el nivel a partir del cual se justifica el despido (acumulacién de
bajas equivalentes al 20% de la jornada laboral en dos meses). No
esta justificada, por tanto, la eliminacién de una herramienta nece-
saria para luchar contra un problema tan grave como el absentismo.

Sector de alto potencial para neobancos

El banco nativo digital Qonto aspira a ampliar su cartera de clientes
con 40.000 pymes espaifiolas en dos afios. Pese a la innegable ambi-
cién del plan, no puede decirse que sea un proyecto alejado de la
realidad. Qonto ya experimento un crecimiento semejante en su
pais natal, Francia. Ademas su especializacion en la pequefia y me-
diana empresa (no trabaja con hogares) supone una clara ventaja.
Este nicho de mercado est4 lejos atin de verse saturado, maxime
cuando uno de los grandes jugadores de la banca online, ING, ha sali-
do de él. Eso si, Qonto tiene atin deberes que hacer como ampliar su
oferta de servicios, hasta ahora limitada en Espafia a medios de pago.

Necesaria caja iinica en pensiones

La posibilidad de un adelanto electoral en el Pais Vasco
en abril es cada vez mads alta. Todo apunta a que en
esa nueva legislatura se abordaria una ampliacion de
competencias, que abarcaria una arraigada reivindi-
cacion del nacionalismo vasco: la gestion del sistema
de pensiones en su territorio. En otras palabras, seria
el Ejecutivo autonomico el que se encargaria del pago
de estas prestaciones a los jubilados de Euskadi. Hay
expertos que temen que este paso implica el preAm-
bulo de la ruptura del sistema de caja tinica de las pen-
siones. Seguin este mecanismo, todas los ingresos por
cotizaciones sociales del pais desembocan en una
tesoreria iinica y luego se reparten entre las autono-
mias, segun sus necesidades de pagos. El proximo
futuro seria el peor momento para acabar con este
protocolo. El rapido envejecimiento de la poblacion
hace que el desembolso en pensiones crezca mas de
un 6%, mientras que las cotizaciones, incluso en afios

Apenas tres de fuerte crecimiento del PIB,
autonomias son apenas rebasen el 3%. Este pro-
capaces de afron-  blema es especialmente agudo

tar por si solas

los desembolsos a
los que tienen de-
recho sus jubilados

en territorios muy envejecidos,
como Castilla y Le6n o Galicia,
pero, en mayor o menor medi-
da, afecta a la mayoria de las auto-
nomias. Por ello, la caja iinica
resulta especialmente necesaria.
Ese mecanismo garantiza que el superavit de ciertas
areas con altos niveles de inmigracion de trabajado-
res jovenes (especialmente Baleares, Madrid y Cana-
rias) se emplee en garantizar los derechos de los pen-
sionistas en los territorios que son deficitarios. La rea-
lidad demografica, que se vera mas deteriorada por
la baja natalidad y la préxima jubilacion de los inte-
grantes de la generacién del baby boom, hace cada vez
mas necesario un reparto de esta naturaleza.

Menos tabaquismo y menor gasto

La decisién de Sanidad de recuperar formulas para financiar los
medicamentos que ayudan a dejar de fumar da resultado. La de-
manda de este tipo de productos experimenta un avance del 300%
en sus ventas desde su inclusion en el sistema publico de salud. Este
tipo de financiacion fue dejada de lado por la crisis, pero constituye
una buena idea que ahora se recupere. Se estima que cada paciente
que sufre enfermedades pulmonares relacionadas con el tabaco
demanda un gasto de, como minimo, 4.000 euros. Combatir el taba-
quismo es la mejor manera de poner coto a este desembolso.

Naturgy reduce su
dependencia del gas

Naturgy acaba de dar un giro importante a su nego-
cio. La compaiiia ha renunciado a practicamente el
30% de sus compromisos de compra de gas a largo
plazo, tal y como asegura EY en su auditoria. Segiin
las cuentas de 2018, la empresa tenia 83.630 millo-
nes de compromisos de compra que se han queda-
do ahora en 59.045 millones. Este paso supone un
giro hacia una menor dependencia de este negocio
ante la transicion energética que se esta producien-
do. La compaiiia que preside Francisco Reynés defien-
de que el gas sera una de las tecnologias de transi-
cibn, pero parece que su peso sera menor del espe-
rado. Naturgy pone el foco ya en las energias reno-
vables para los proximos afios donde espera seguir
creciendo con fuerza.

Una competitividad
al alza en energia

Eleia Energia, comercializadora perteneciente al grupo
ACS, ha empezado yala venta de electricidad paralos
hogares. Llega con retraso a este mercado con res-
pecto a sus planes iniciales, pero ya estd en condicio-
nes de disputarles cuota de mercado alos actores tra-
dicionales de esta actividad. El beneficio para los con-
sumidores es obvio. Estos no solo obtienen ventajas
del mero hecho de que el numero de oferentes se
incremente. Ademas, todas las nuevas empresas que
desembocan en este sector desde otros ambitos (petro-
leras como Repsol, telecos como Holaluz...) suelen
coincidir en una misma estrategia: darse a conocer
con ambiciosos descuentos y tarifas planas. Los pre-
cios se someten asi a una fuerte presién a labaja, ala
que el usuario puede sacar gran partido.

El PIB mantiene un notable crecimiento
Variacion intertrimestral (%) (esc. izda)
=== \/ariacion interanual (%) (esc. dcha.)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. elEconomista

LA DEMANDA EXTERNA COMPENSO LA CAIDA DEL CONSUMO. E|
PIB crecié un 0,5% intertrimestral (1,8% interanual), 1 décima mas que
en el trimestre anterior, y por encima del crecimiento en la eurozona
(0,1% intertrimestral). De este modo, el crecimiento de Espafria para el
total del afio se emplazé en el 2,0%. Las exportaciones, que aumentaron
su contribucién en 0,5 puntos, compensaron el menor consumo.
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POLEMICO RETIRO DEL GOBIERNO A QUINTOS DE MORA (TOLEDO). La oposicidn criticé duramente la
puesta en escena del Ejecutivo de coalicidn en su retiro de trabajo de este fin de semana en Toledo. El “Gobierno
del escandalo va ser muy dificil de soportar aunque se vayan de campamento”, sefialé la popular Andra Levy. rirma
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a Francia o Espafia. La inversion se can-

celaria. Y sus trabajadores, esas pobres
almas mal dirigidas y engafiadas que vota-
ron con tanto entusiasmo para dejar la UE,
serian arrojados de nuevo a la cola del paro,
probablemente para no volver a trabajar
nunca mas. Si una empresa trabajé duro para
sembrar el miedo al Brexit ha sido Nissan.
El fabricante de automdviles japonés advir-
tié repetidamente que podria suspender la
produccion en Gran Bretafia, si abandona-
bamos la UE y no asegurabamos un acuer-
do de libre comercio que protegiera sus cade-
nas de suministro.

Pero ahora parece que Nissan tiene una sor-
presa para nosotros. En lugar de cerrar su
operativa britanica, podria aumentar la pro-
duccién. Eso plantea una pregunta interesan-
te. Si Nissan reacciona a un Brexit duro doblan-
do su produccion en Reino Unido, tal vez otras
compafiias que advirtieron sobre su partida
también lo hagan.

En los ultimos afios, las principales empre-
sas del sector han advertido en innumerables
ocasiones que no se quedarian en Reino Unido
si saliamos de la UE. De la misma manera, si
tuviera una libra por cada vez que una de las
luminarias de la campafia People Vote recu-
r1io a este sector como ejemplo de la devas-
tacion a la que se abocaba en la economia,
tendria suficiente dinero para comprar un
todoterreno familiar. Incluso, muchos brexi-
teers aceptaron que la industria automovilis-
tica estaba en la columna de pérdidas del
balance de Brexit.

S us relucientes fabricas se trasladarian

Y, sin embargo, ahora que estamos fuera,
todo esto se antoja demasiado pesimista. Segiin
un informe del Financial Times, en lugar de
retirarse de Reino Unido, Nissan podria aumen-
tar enormemente la produccion en Sunder-
land y cerrar fabricas en el resto de Europa.
Para ser justos, la compaiiia lo niega y dice
que sigue comprometida
en defender una relacién
lo mas estrecha posible con
la UE. El informe se limi-
taaafirmar que el aumen-
to de su presencia aqui es
una de las opciones que ha
considerado. No pretende
que sea la opcion preferi-

En realidad, sin embar-
g0, el plan secreto de Nis-
san, suponiendo que exis-
ta, tiene mucho sentido. Si las conversaciones
con la UE no logran llegar a un acuerdo comer-
cial de cero aranceles y cero cuotas, y dadala
extrafia insistencia de la UE en que solo puede
comerciar con paises que tienen
exactamente las mismas normas ¢

en materia de impuestos, dere- 4 .

chos de los trabajadores y nor- ‘ ‘
mas ambientales como lo hace, :

lo cual parece cada vez mas .‘ i
probable, entonces cualquier
coche que exportemos puede
enfrentarse a un arancel de hasta el
10%, como los vehiculos que impor-
tamos. En un mercado tan brutalmen-
te competitivo, con una feroz rivalidad en
el precio, Nissan no podra repercutir eso en
los clientes italianos o alemanes, por lo que las
ventas probablemente se desplomaran. Claro,
podria alejarse de su costosa planta en Gran
Bretafia. Pero eso implicaria dar por perdida
una fabrica de tiltima generacion, con una pro-

Cuando se imponen
aranceles, la
produccién nacional
comienza a ser mas
da. competitiva

ductividad impresionante. Asi que se le ha
ocurrido una tercera opcién. Rivales como
Ford o Renault se enfrentaran a aranceles en
los coches que traen a Reino Unido, hacien-
do que sus vehiculos sean mas caros aqui, por
lo que Nissan podria aumentar la produccién
para abastecer al mercado britanico, en lugar
de al europeo continental.
De acuerdo con el plan,
puede acaparar el 20% del
mercado britanico con los
coches que salen de la
planta de Sunderland a
una velocidad récord.
Seria audaz, pero también
tendria mucho sentido
comercial.

La pregunta interesante
es ésta: ssucedera los mismo
en otras industrias? Hay
muchas posibilidades. En los libros de texto
de economia se conoce como “sustitucion de
importaciones”. Cuando se imponen los aran-
celes, la produccion nacional comienza a ser
mas competitiva. En lugar de traer mercan-
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cias del extranjero, se fabrican en el pais de
origen. Cuando un pais tiene un gran déficit
comercial, como Reino Unido, especialmen-
te en bienes manufacturados, y especialmen-
te con la UE, entonces el impacto de este fend-
meno podria ser muy grande. Si tenemos en
cuenta los aranceles, de repente tendra senti-
do empezar a fabricar coches en el Reino Unido
para el mercado britanico, y probablemente
también toda una gama de otros productos.
Quimicos, ropa, zapatos, textiles, muebles, arti-
culos para el hogar - casi todo lo que salia de
una linea de produccién en Lyon o Varsoviay
se ponia en un camidn con destino a Calais
podria ser hecho en Leeds 0 Wigan en su lugar.
A medio plazo, esto podria ser bueno o malo
para la economia (en general, una economia
basada en los servicios, las finanzas y la tec-
nologia como la britanica estara mejor con un
libre comercio unilateral, independientemen-
te de lo que hagan otros paises). Pero esto sig-
nifica que todas las advertencias sobre el impac-
to de abandonar la UE van a ser completa-
mente erroneas. La mayoria de las otras empre-
sas tendran un plan secreto, y éste se parecera
mucho al de Nissan.
Empresas como Nissan han pasado
mucho tiempo trabajando para per-
manecer en la UE o para mantener
una relacién lo mas estrecha posi-
ble. Es comprensible. El statu quo
les convenia, y eran reacios a cam-
biarlo. Pero una vez que las circuns-
tancias cambien, las empresas cam-
biaran de estrategia muy rapidamen-
te, para ajustarse a un nuevo conjunto
de realidades. En realidad, un Brexit duro
puede llevar a un renacimiento de la indus-
tria, posiblemente a una escala espectacular.
Tal vez los trabajadores de la industria auto-
movilistica de Sunderland no fueron tan esti-
pidos cuando votaron por el Brexit.

UNIMPUESTO AL ‘' ECOMMERCE NACIONAL

Adrian
. Amorin

Country Manager de idealo.es

Unicamente atafie a la empresa privada.

También como pais debemos acometer
ese cambio hacia una digitalizacion necesa-
ria, que nos permitira ser mas competitivos
en el mercado no solo europeo, sino global.
En este caso, un buen tejido innovador en el
ambito de la tecnologia es imprescindible,
para proveernos de las herramientas nece-
sarias para emprender con éxito ese camino
del cambio.

Desde que en enero de este afio Espafia
aprobara el proyecto de Ley para Impuesto
sobre Determinados Servicios Digitales
(IDSD), mas conocido como la Tasa Google,
no han dejado de sucederse todo tipo de reac-
ciones, tanto a nivel politico como principal-
mente por la patronal tecnolbgica Ametic.
Un impuesto que grava los servicios digita-
les de las compafiias con una facturacion de
mas de 750 millones a nivel global y de mas

L a transformacion digital no es algo que

de 3 millones en Espafia, y que, segtin las pre-
visiones del Gobierno, reportara a las arcas
publicas unos 1.200 millones de euros, fren-
te a los apenas 24 millones de euros recau-
dados por Hacienda de Google, Amazon,
Facebook y Apple en 2017.

Esta iniciativa parlamentaria, todavia en
tramitacion y a la espera de resolver la situa-
cién gubernamental en
nuestro pais tras en 10N,
se esta valorando a nivel
europeo, con Francia como
pais al frente del cerco a
Google. De este modo el
pais galo, ha disefiado una
ley por la que aquellas
empresas que facturen mas
de 750 millones de euros
en todo el mundo o0 25 en
sus fronteras tengan un
pago extra en su impues-
to de sociedades. Esta medida ha supuesto
conflicto entre Francia y Estados Unidos,
pais que ahora acaba de anunciar una subi-
da arancelaria a varios productos europeos,
segun ha anunciado la OMC, y que afectara
especialmente a la industria agroalimenta-

Gravar los servicios
digitales supondra
un escollo parala
competitividad de
nuestras empresas

ria espafiola. Bajo este clima, la UE quiere
empezar a invertir mas en empresas euro-
peas para poder crear opciones “reales” a
Amazon y Google.

Es inevitable reflexionar acerca del impac-
to que este impuesto podria tener sobre el
comercio digital, sobre todo si tenemos en
cuenta que 19,4 millones de espafioles de 16
a 65 afios son comprado-
res online habituales segin
un estudio del IAB, y que
el comercio electréonico
roz6 en Espafia los 40.000
millones en 2018 (un 29%
mas que en 2017).

El futuro del ecommer-
ce resulta cuanto menos
incierto bajo esta perspec-
tiva. Silas empresas deci-
den finalmente repercu-
tir el coste en el consumi-
dor, como ya viene ocurriendo en Francia,
donde a principios de agosto el gigante del
ecommerce Amazon anunciaba el cambio de
sus tarifas en productos para hacer frente a
la tasa, es muy probable que el impacto sobre
el consumo sea negativo. El aumento de pre-

cios disminuird la competitividad de muchas
compaiiias, que veran cémo su volumen de
ventas disminuye. Sin embargo, esto también
puede suponer una ventana de oportunidad
para las compaiiias de menor tamarfio, que
podrian recortar su distancia con las gran-
des empresas al acercar posiciones en la gue-
rra de precios.

Lo cierto es que a falta de una normativa
yano solo global, sino europea, los paises de
la Unién van tomando posiciones y se ha crea-
do una clara division entre los que apuestan
por potenciar el comercio electrénico y los
que ven en la tasa Google una manera de pro-
teger al consumidor.

Si queremos que Espafia contintie su cami-
no hacia la digitalizacién y gane puestos en
el Indice de la Economia y la Sociedad Digi-
tales (DESI), gravar los servicios digitales
puede ser un verdadero escollo para la com-
petitividad digital de nuestro pais, pues nos
pondria en desventaja frente a otros ciuda-
danos europeos. El Gobierno debera valorar
los pros y contras antes de dar el visto bueno
definitivo a una normativa que afectara a
nuestro presente, pero, sobre todo, a nuestro
futuro.
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LOS ROBOTS NO TE QUITARAN EL TRABAJO,
LA ‘GIG ECONOMY’ SI

Socio de Cupio Capital, inversor de EAE Invierte

agoreros decir que la robotizacién eli-

minara millones de puestos de trabajo
en los préximos afios para sustituirlos por
maquinas. No hace falta esperar tanto, millo-
nes de empleos tradicionales ya han sido sus-
tituidos por una nueva forma de entender la
vida, el trabajo y las relaciones laborales.

Los americanos, especialistas en bautizar
conceptos, llaman a este nuevo paradigma
Gig Economy. Los trabajos de la Gig Economy
se definen por tener un alto grado de auto-
nomia, poca duracion unitaria en el tiempo
y pago por cumplir una tarea u objetivo con-
creto. La fotografa de tu boda, el rider que te
trae una hamburguesa, o la disefiadora que
te hace un logo son ejemplos tipicos. No hay
un sueldo fijo, no hay bajas por enfermedad,
no hay jefe, ni oficina, ni horarios.

Casi sin darnos cuenta en torno al 30% de
los trabajadores americanos y mas de 160
millones de europeos formamos parte ya de
la Gig Economy.

El crecimiento ha sido exponencial en los
altimos afios ya que los millennials, y algu-
nos miembros renegados de la Generacion
X, han decidido que dan mas valor a la liber-
tad, la conciliacion y el no tener jefe a ganar

| levamos afios escuchando a gurisy

un gran sueldo o hacer Lo ., de un trabajador por cuen-

carrera en una empresa. La eSpeCIa|lzaCIOn ta ajena.

Estan dejando esas empre- y el talento son Imaginemos a un abo-

sas para trabajar por su . gado especialista que deja

cuenta. necesarios para el bufete en el que traba-
Lasutil diferencia entre competir enel jaba de sol a sol. Ahora

un trabajo de la Gig Eco- cada dia consulta los 4

momento actual

nomy y un auténomo o
freelance espaiiol de toda
lavida es la forma de cap-
tar y relacionarse con su cliente. Y es que no
salen a promocionar sus servicios de puerta
en puerta sino que utilizan marketplaces y
apps para conseguir sus encargos.

Suprimir la mayor parte de la labor comer-
cial aumenta mucho la capacidad y produc-
tividad del trabajador independiente y con-
sigue asi ganancias incluso superiores a las

marketplaces de casos juri-
dicos que hay en Espafia
(con miles de casos nue-
vos al dia) y selecciona en los que quiere tra-
bajar. Cuando se le acaban, simplemente coge
mas.

Ya no sale a la calle a buscar clientes o a
mandar su CV, solo tiene que cuidar su per-
fil en los markeplaces y conseguir buenas
valoraciones de sus clientes.

La Gig Economy tiene mala fama y se aso-

-
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cia a trabajos precarios. Pero segtin el tiltimo
estudio de Mckinsey podemos segmentar a
los trabajadores de la Gig Economy en cua-
tro categorias:

El 30% de los trabajadores son agentes
libres, como el abogado que acabamos de
describir, y les va bien, incluso mejor que por
cuenta ajena.

Un 40% realiza actividades casuales para
conseguir un sobresueldo, por ejemplo pasea-
dores de perros. También puede venir de una
oportunidad complementaria, por ejemplo
un profesional con furgoneta que en tiem-
pos muertos entrega paquetes de Amazon.

El 14% es reacio a trabajar asi pero solo
puede optar por este tipo de relacion labo-
ral, aunque preferiria trabajar por cuenta
ajena. Por ejemplo los conductores de Uber
con licencia propia.

Y por ultimo el 16% restante, que se trata
de personas con graves problemas financie-
ros que necesitan dinero a toda costa y reba-
jan su categoria profesional o seniority. Por
ejemplo parados de larga duracién que se
dedican a ser riders de Deliveroo.

La Gig Economy puede ser una oportuni-
dad para muchos y un castigo para otros pero
lo cierto es que la tendencia se ha consolida-
do e ird a més.

Si tienes un trabajo de baja cualificaciéon
terminaras perdiendo tu empleo “fijo”. Si
eres un especialista y tienes talento, pasion
yun smartphone, acaba de empezar tu edad
de oro.

NO QUEREMOS ESPERAR MAS

Directora general de Quiero y de Sustainable
Brands Madrid

so y un resultado, como minimo, insu-

ficiente. El #TiempodeActuar, lema de
la COP25, quedd en poco menos que “nada”.
Siarrancamos esta COP25 con un sentimien-
to de urgencia generalizado (una buena noti-
cia que hay que celebrar), la finalizamos con
un sentimiento de decepcién que no deberia
dejarnos en la inaccién.

Las declaraciones de Antonio Guterres,
secretario general de la ONU, fueron un ter-
moémetro de lo que iba pasando en la Cum-
bre del Clima de Madrid. “El cambio clima-
tico ya no es un problema a largo plazo. El
punto de no retorno ya no esta en el horizon-
te, lo tenemos encima”, aseguraba Guterres
durante el primer dia de la COP25 Chile-
Madrid.

Ya en el ecuador de la Cumbre, el secreta-
rio general casi rogaba: “aiin estamos a tiem-
po de que la COP25 sea muy relevante, por-
que las conferencias internacionales se deci-
den en el Gltimo momento”. Y aunque no le
faltaba razon, en este caso y sin la presencia
de los grandes lideres mundiales en Madrid,
era de esperar que la tan ansiada ambicion

| | ace ya casi dos meses, un final inten-

climatica por parte de los paises se quedara
por el camino. Ni Merkel, ni Macron estuvie-
ron presentes en una conferencia “en suelo
europeo”, con una Comision Europea que
trat6 de dar un paso al frente con la presen-
tacién del Pacto Verde Europeo: un compro-
miso de reduccidn, en 2030, de entre un 50%
yun 55% de las emisiones de gases de efecto
invernadero para ser neutros en carbono en
2050.

Pero el fin no hizo maés
que dar la razén a aquellos
que bautizaron este en-
cuentro como “la Cumbre
maldita”. No hubo acuer-
dos en los puntos mas rele-
vantes como el famoso arti-
culo 6 de mercado de bo-
nos de carbono, crucial
para seguir adelante.

La pregunta que queda
en el aire después de estos
dos meses es inevitable: sy
ahora qué? Y la respuesta nos la dio, una vez
mas, Guterres: “Estoy decepcionado con los
resultados de la COP25 porque la comunidad
internacional ha perdido una oportunidad
importante para mostrar una mayor ambi-
cidén en mitigacion, adaptacion y financia-
miento para enfrentar la crisis climatica. Pero
no debemos rendirnos, y no me rendiré”.

Sin duda tenemos, como sociedad civil dos
opciones: desilusionarnos, bajar los brazos y

Se debe seguir
presionando para
que las empresas
sean neutras

en carbono

no reclamar mayor compromiso a los gobier-
nos y las empresas para que sean mas ambi-
ciosas frente a la emergencia climatica y actden.
O seguir movilizandonos, levantarnos de nues-
tros sofds y presionar. Presionar para que las
empresas transformen sus negocios en neu-
tros en carbono, para que los gobiernos faci-
liten esa transicion energética y social a nivel
global que haga que la justicia climatica sea
una realidad. Y seguir hacia delante.

No me queda duda de
que la segunda opcién es
la inica que nos queda
como sociedad civil. Por-
que mas alla del acuerdo
de minimos al que se llegd
el domingo 14 tras el
esfuerzo de la presidencia
Chile de la COP25 y del
Ministerio de Transicion
Energética de Espafia por
salvar, minimamente la
Cumbre, la esperanza esta
en la calle: en los ciudadanos que vemos que
nos estamos quedando sin tiempo para fre-
nar y mitigar las consecuencias del cambio
climatico. Que lo vemos y que buscamos for-
mas de actuar.

Esta COP25 ha mostrado que la brecha
entre el adentro (comunidad politica) y el
afuera (comunidad cientifica, sociedad civil)
es cada vez mas. Pero ha dejado también
patente que estamos en un nuevo momento

de la conciencia social frente a la emergen-
cia climatica, impulsados por el impetu y los
sueflos de los mas jovenes. La Marcha por el
Clima del 6 de diciembre, organizada por la
Cumbre Social por el Clima, fue un claro
ejemplo de ello.

Las ganas de cambio de las jévenes ha sido
la mejor noticia de la COP25 y lejos de los
plenarios y de la Zona Azul, la calle ha des-
pertado la esperanza para actuar frente a esta
urgencia climatica, teniendo a la ciencia como
brijula que sigue mostrando evidencias de
que el cambio climatico que esta sufriendo
la Tierra desde la década de los 50 y que se
ha acelerado en los tltimos 40 afios, tiene un
impacto directo por la influencia del hom-
bre.

El acuerdo Chile-Madrid Tiempo de Actuar
ha cerrado la COP25 y ha sentado las bases
para que en 2020 los paises presenten com-
promisos de reduccion de emisiones ambi-
ciosos para responder a la emergencia cli-
matica. Y los gobiernos se han emplazado un
afio mas para aumentar su ambicion clima-
ticay revisar el articulo 6.

Pero nosotros sabemos que no podemos
esperar mas. Que un aflo es mucho tiempo.
Por eso no podemos permitirnos quedarnos
de brazos cruzados: tenemos la responsabi-
lidad, individual y colectiva, de seguir hacien-
do desde lo local y desde la presién. Juntos.
Haciendo y buscando dar respuesta a la emer-
gencia y justicia climatica.
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Agenda

Nacional

Lunes, 10

m El Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo publica la
estadistica de capacidades
aéreas.

m El Consejo General de Eco-
nomistas de Espafia presenta
su observatorio relativo a enero
con previsiones macroecono-
micas, con la participacion del
ministro de Agricultura, Luis
Planas.

Martes, 11

m EI INE publica la encuesta de
transporte de viajeros corres-
pondiente a diciembre.

u El Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo publica el
indice de Tendencia de Com-
petitividad (ITC) del cuarto tri-
mestre de 2019 y que mide la
competitividad de las exporta-
ciones espafiolas frente al exte-
rior.

m El Tesoro Publico espafiol
celebra una subasta de letras
a seis y doce meses.

m La gestora de fondos Pimco
presenta sus perspectivas
macroeconémicas y de inver-

sién para Europa de cara al afio
2020.

Miércoles, 12

m EI INE publica la estadistica
de transmisiones de derechos
de la propiedad correspondien-
te a diciembre.

m |AB Spain presenta su estu-
dio anual de inversién publici-
taria en medios digitales 2019.

m La aseguradora Mapfre pre-
senta sus resultados de 2019.

m Moody's celebra una confe-
rencia sobre las tendencias cre-

diticias en Europa.

Jueves, 13

m El INE publica la estadistica
de sociedades mercantiles de
diciembre.

m La Asociacién de Mercados
Financieros de Europa (AFME)
organiza una conferencia en la
que participara el Gobernador
del Banco de Espafia, Pablo Her-
nandez de Cos.

m La aseguradora Reale pre-
senta sus resultados de 2019.

u Deloitte analiza la situacion
del mercado transnacional en
Espafia y sus principales ten-
dencias para este afio.

m Presentacidn del informe
Mejores Marcas Espafiolas
2019 de Interbrand.

Viernes, 14

m EI INE publica el dato defini-
tivo del IPC de enero.

m El Banco de Espafia actuali-
za el dato de financiacién otor-
gada en enero por el Eurosis-
tema a las entidades de crédi-
to que operan en Espafia.

Primera sesion de control en el Senado

El préximo martes 11 de febrero tendra lugar la primera sesion de control al Gobierno del
Pleno del Senado de la X1V legislatura. Los Grupos han presentado un total de 19 pregun-
tas y 3 interpelaciones que seran contestadas a partir de las 16h.

Internacional

Lunes, 10

m Eurozona. Confianza del
inversor en la zona correspon-
diente a febrero.

m ltalia. Produccién industrial
de diciembre.

» Francia. Subasta de deuda
a3, 6y12 meses.

Martes, 11

m EEUU. Reservas semanales
de crudo del API.

m EEUU. Subasta de deuda a
3 anos.

m Reino Unido. PIB del cuarto
trimestre.

= Reino Unido. Inversidn
empresarial correspondiente

al cuarto trimestre.

m Reino Unido. Produccion
industrial de diciembre.

m Reino Unido. Balanza comer-
cial de diciembre.

Miércoles, 12

m Eurozona. Produccién indus-

trial de diciembre.

m EEUU. Balance presupues-
tario federal de enero.

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

m EEUU. Subasta de deuda a
10 afios.

m Alemania. Subasta de deuda
a 10 afnos.

m Reino Unido. Declaracion
de Otorio del Gobierno.

Jueves, 13

m EEUU. IPC de enero.

m EEUU. Nuevas peticiones de
subsidio por desempleo.

m Alemania. IPC de enero.

m México. Decision de tipos
de interés de febrero.

Viernes, 14

m Eurozona. PIB del cuarto tri-
mestre.

m Eurozona. Balanza comer-
cial diciembre.

m Eurozona. Posiciones netas
especulativas en el EUR de la
CFTC.

m Eurozona. Tasa de desem-
pleo correspondiente al cuar-
to trimestre.

m EEUU. Produccién industrial
de enero.

= EEUU. Posiciones netas
especulativas en el petréleo
dela CFTC.

m EEUU. Ventas minoristas
correspondientes al mes de
enero.

m Alemania. PIB del cuarto tri-
mestre.

Miércoles 12
de febrero

Se publica el informe
mensual de la OPEP. El do-
cumento abarca las cues-
tiones clave que afectan al
mercado mundial del pe-
tréleo, prestando en esta
ocasion especial atencién
a como puede afectar el
coronavirus a la ofertay la
demanda mundial de esta
materia prima. Ademas,
proporciona una prevision
de la evolucién del merca-
do para el afio que viene.

Cartas al director

¢Y por qué no debe verse
Sanchez con Torra?

En el momento en el que escribo
esta carta, el presidente del Go-
bierno Pedro Sanchez y el de la
Generalitat Quim Torra atin no
han celebrado su reunién. Pero
una cosa es segura. Fijo que cuan-
do esta carta salga publicada (si
es que finalmente sale), las criti-
cas al presidente del Ejecutivo
habran sido feroces. Me imagino
que los partidos de “centro” dere-
cha habran descargado todo su

arsenal contra un encuentro que,
en su opinién, nunca debio cele-
brarse. También es seguro que los
medios mas conservadores hayan
redactado editoriales en la misma
linea de lo que Pablo Casado o
Santiago Abascal hayan dicho.
También coincidiran con Inés
Arrimadas, aunque la verdad es
que lo que diga la lider de Ciuda-
danos cada vez tiene menos im-
portancia debido a la raquitica
presencia de los naranjas en el
Congreso. Pues bien, yo soy de los
que creo que Sanchez ha acerta-

do al reunirse con Torra. No quie-
ro entrar aqui a valorar el conte-
nido de la conversacién (porque
lo desconozco principalmente),
Me quiero concentrar en la ido-
neidad de un encuentro que si te-
nia que celebrarse. ;Qué hay de
malo en conversar sobre un pro-
blema real que afecta a toda Es-
pafia? ;Doénde esta el supino error
de sentarse a charlar con el ene-
migo, como diria Miguel Gila? La
verdad es que me es indiferente si
Torra esta inhabilitado o en vias
de ello. También me da igual que

suponga otra concesion a los in-
dependentistas para que Sanchez
pueda tener opciones de sacar
adelante los Presupuestos. Todo
€S0 NO me sirve como excusa.
Creo que es mucho mds impor-
tante tener una interlocucion con
una persona que representa a dos
millones de espafioles (como po-
co) que quieren dejar de serlo.
Considero que cualquier esfuerzo
que se haga con el objetivo de
convencer a esas personas de que
es mejor seguir siendo espafioles
es mas importante que, con per-

dén, “las bajadas de pantalones”
que realice Sanchez ante los sece-
sionistas. De hecho pienso que el
efecto de mantener una politica
de enfrentamiento con la Genera-
litat lo inico que provoca es que
cada dia haya mas independentis-
tas. Quiza mi opinién no sea muy
popular. Pero creo que es la co-
rrectay por eso agradezco la
oportunidad que este periddico
ofrece para exponerla.

M.C. M.
CORREO ELECTRONICO



EL ECONOMISTA LUNES, 10 DE FEBRERO DE 2020

Web: www.eleconomista.es E-mail: empresasyfinanzas@eleconomista.es 7

Empresas & Finanzas

Naturgy rebaja sus compromisos de
compra de gas en 24.585 millones

Pasa en un ano de tener acuerdos por 83.630
millones a dejarlos en apenas 59.045 millones

Rubén Esteller MADRID.

Naturgy ha rebajado casi un 30 por
ciento -24.595 millones de euros-
sus compromisos de compra de
gas para los proximos afios. Segun
los datos facilitados por el auditor,
EY, la compaiiia ha reducido su
cartera de compra de gas desde los
83.630 millones de euros registra-
dos en 2018 hasta los 59.045 millo-
nes con los que han terminado el
ejercicio 2019.

Lareduccién se produce en plena
caida de precios del gas y en un giro
estratégico que la compaiiia quie-
re dar para centrarse mucho mas
en el negocio de las renovables en
los proximos aflos. La empresa ha
decidido ejecutar las flexibilidades
contractuales que tenia a la baja ante
el escenario de transicion energé-
ticay no ha extendido ningun con-
trato, con lo que consume también
el valor correspondiente al afio 2019.

El auditor ademas asegura en su
informe que en las cuentas cerra-
das a diciembre de 2019 hay 1.618
millones de euros pendientes de
cobro correspondientes a ventas de
energia, que han sido suministra-
das pero se encuentran pendientes
de facturar como consecuencia de
la no coincidencia del periodo habi-
tual de lectura de contadores con
el cierre de las cuentas anuales con-
solidadas del ejercicio, lo que ha
obligado a aplicar criterios, juicios
e hipotesis para determinar estas
ventas no facturadas son el consu-
mo diario derivado de los perfiles
historicos de los clientes.

La compaiiia explica también en
su informe anual que ha cambiado
también el sistema de amortizacion
de sus participaciones en centrales
nucleares. Hasta el afio pasado,
amortizaba a 40 afios las centrales
pero desde este ejercicio gracias al
acuerdo alcanzado entre las empre-
sas amplia el plazo de amortizacion
alos 44-47 afos, lo que le suponen
13 millones menos de amortizacion
este afio. Asimismo, la empresa
incluye por primera vez la amorti-
zacion de instalaciones fotovoltai-
cas a un plazo de 25 afios.

La compaiiia ha actualizado el
test de deterioro de los activos de
generacion convencional pero a
diferencia del afio anterior en el que
realizé un profundo ajuste, en este
ejercicio no lo ha considerado nece-
sario. Por contra, ha rebajado la valo-
racion de su participacion en Elec-
tricaribe a 28 millones de euros
desde los 253 millones de euros de

5 =
resentacion de I

» de febrero de 20

JFrancisco Reynés, presidente de Naturgy. ere

1.807

PERSONAS

Es la reduccién de empleo que
ha realizado la compariia este
afo lo que lleva el ajuste desde
2018 hasta los 2.574 empleados
menos.

hace un afio.

En su auditoria anual, la energé-
tica indica que, “ante la dificultad
para realizar una valoracién del
valor razonable consecuencia de la
situacion especifica de este activo,
se encuentra valorada en base a la
(ltima informacién de estados finan-
cieros auditados disponible, que
refleja un valor patrimonial atribui-
do por el 85,4% de la participacion
de 28 millones de euros, registran-

23,1

PORCIENTO

Es la brecha salarial existente en
el nivel operativo de Naturgy, el
area que cuenta con un mayor
nimero de personas empleadas
en la compaiiia.

do una disminucién del valor razo-
nable de dicha participacién por
importe de 225 millones”, casi un
90% con respecto a 2018.
Naturgy ha vendido las partici-
paciones que ostentaba en distin-
tas sociedades de activos eolicos en
La Rioja a Iberdrola por 40 millo-
nes de euros, con unas plusvalias
brutas de casi cinco millones, en
concreto se desprende de las socie-
dades de Molinos de Cidacos (50%),

Molinos de la Rioja (33,3%) y DER
(36,25%).

Por otra parte, el grupo prevé
cerrar en el primer trimestre de este
afio la venta de Iberafrica Power
Limited, su negocio de generacion
eléctrica en Kenia, y de su partici-
pacién del 47,9% en Ghesa a la ener-
gética china CPE, tal y como ade-
lantd elEconomista. La compafiia
también se ha desprendido de un
cargadero de gas en Puerto Rico
por 23 millones de ddlares, que le
ha reportado 12 millones de euros
de plusvalias.

Elinforme anual aporta también
novedades sobre las participacio-
nes accionariales en la empresa. Los
fondos han reforzado su presencia
en la compaiiia. De hecho, se hacen
con la mitad de la participacién que
ha dejado de ostentar la Fundacion
la Caixa. Mientras la entidad cata-
lana ha reducido su participacién

La empresa recorta los contratos que mantenia y
no ha renovado ninguno durante el afio pasado

desde el 25,6% al 24,4%, los fondos
GIPy CVC lahan incrementado un
0,3% cada uno, de modo que el pri-
mero mantiene ya un 20,3% y el
segundo un 20,4%. Por su parte,
Sonatrach -la empresa estatal arge-
lina- sube tambien desde el 3,9 al
4,1%.

Reduccion de personal

Enlo que respecta al personal de la
compaiiia. Naturgy sigue reducien-
do plantilla de forma considerable.
La empresa ha rebajado sus gastos
de personal desde los 1.010 millo-
nes de 2018 a los 924 millones del
ejercicio pasado por una reduccion
de plantilla de 1.807 personas

En lo que va de plan estratégico,
la empresa cuenta ya con 2.574
empleados menos de los 14.712 que
tenia al acabar 2017 hasta los 12.138
que tenia al cierre de 2019.

La mayor reduccion se ha produ-
cido en la categoria de operativos
(1.800 peronas), técnicos (433 per-
sonas), intermedios (234 personas)
y directivos (107 personas).

Este mes de diciembre se ha jubi-
lado también el director de recur-
sos de la compaiiia y ex presidente
de Sedigas, Antonio Peris, que por

Amortizara las
nucleares entre 4 y
7 afios mas 'y
registra 13 millones
mas este ano

el momento todavia no ha sido sus-
tituido.

La empresa ha incrementado tam-
bién la brecha salarial de sus suel-
dos hasta el extremo que un hom-
bre con una categoria de operativo
puede superar el sueldo de una
mujer administrativa (37.982 euros
frente alos 36.020 euros). Las dife-
rencias de salarios van desde el 231%
parala categoria de operativos hasta
el 13,1% en lo que respecta a los
directivos. La menor diferencia se
encuentra en el nivel técnico donde
se sittia en el 6,1%.

La empresa ademas cifr6 los pagos
al exconsejero delegado, Rafael Villa-
seca, en 15,3 millones de euros.

El actual presidente, Francisco
Reynés ha recibido un sueldo entre
fijo y variable de 3,37 millones y
cerca de 1,1 millones por presidir el
consejo de administracién de la
compailia.
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ACS compite con Iberdrola y Endesa
en la venta de luz para los hogares

Inici6 hace dos semanas la comercializacion tras pruebas con sus empleados

Rubén Esteller / Javier Mesones
MADRID.

ACS, a través de su comercializa-
dora Eleia Energia, ha comenzado
a competir con Iberdrola, Endesa
y Repsol en la venta de electricidad
para los hogares, tal y como confir-
maron desde la propia compatiia en
la feria Genera.

Desde hace dos semanas, la empre-
sa estd ya vendiendo electricidad a
los pequefios consumidores con lo
que entra a competir directamente
con las grandes compaiiias del sec-
tor con casi medio afio de retraso
sobre las previsiones iniciales de la
constructora.

Florentino Pérez esperaba que la
empresa comenzase su lanzamien-
to al mercado en septiembre, pero
la comercializadora tuvo que demo-
rar su lanzamiento hasta poder tener
listos los sistemas y inicamente
empez0 a captar datos de potencia-
les clientes para iniciar su despe-
gue.

Las primeras semanas, Eleia ha
trabajado en ver que funcionan bien
los sistemas con los contratos de los
empleados, pero ya recibe facturas
por correo electronico para poder
plantear ofertas, aunque todavia no
las ha publicitado en su web.

La comercializadora del grupo
ACS consigui6 la aprobacion de la
compaiiia por parte de la Comision
Nacional de Mercados y Compe-
tenciay puso en operacion su pagi-
na web, asi como un teléfono de
atencion al cliente y un servicio de
atencion por correo electronico, ple-
namente operativos a la espera del
pistoletazo de salida que se produ-
ce ahora.

ACS Industrial aspira a conver-
tir Eleia en uno de los diez princi-
pales jugadores de Espafia en seis
afios y para ello luce en su web el
musculo de los proyectos que ha
realizado en los tltimos afios y ase-

Florentino Pérez, presidente de ACS. ere

gura que tiene 70 afios de historia,
con 800 proyectos que son 100 por
cien renovables.

La sociedad preveia gestionar
la electricidad generada por sus
activos renovables, pero el grupo
ha vendido la mayor parte a Galp
y ahora se afana en continuar con

la construccién de plantas.

ACS contaba con una cartera
de 14 GW. De esta cantidad, debian
tener 3,2 GW instalados en 2021
(los vendidos a Galp), con 1,3 GW
mads en 2022 y una cartera adicio-
nal de 5,2 GW para los siguientes
afios.

626

MILLONES DE EUROS

Es la cifra de negocios que as-
pira a tener la comercializa-
dora de electricidad en el afio
2025. Para ello, la compaiiia
acaba de comenzar a comer-
cializar electricidad a los
clientes domésticos después
de casi seis meses para poner
en funcionamiento los siste-
mas. La compaiiia de Florenti-
no Pérez todavia no ha hecho
publicas sus ofertas de pre-
cios, pero desde la empresa
ya se insta a enviar la factura
para poder recibir ofertas.

Eleia tiene el objetivo de alcan-
zar 100.000 clientes residenciales,
50.000 pymes y 100 grandes cuen-
tas en 2025 para situarse entre las
diez mayores comercializadoras del
pais.

Enlaactualidad, el 60% de la car-
tera renovable de ACS se concen-
tra en Espafia. Las previsiones del
grupo son que Eleia cerrard 2019
con una facturacion de 95 millones
de euros. La cifra de negocio se ele-
vara hasta los 626 millones en 2022
y se multiplicara hasta los 1.200
millones en 2025. Asimismo, prevé
alcanzar una rentabilidad por ebit-
da por encima del 6%.

Para ACS, la industria de la comer-
cializacidn esta concentrada en
menos de 20 compaiiias. Las tradi-
cionales cuentan con 27 millones
de clientes, que tienen un 78% de
cuota de mercado que comerciali-
za 186 TWh, mientras que las no
tradicionales -alrededor de 16
empresas consolidadas y 250 peque-
fias- tienen dos millones de clien-
tes que consumen 68 TWh con un
22% de cuota.

Gesternova lucha
para hacerse con
el autoconsumo
industrial

Compensa excedentes
a productores
de alta tension

R. E. M. MADRID.

Gesternova ha aprovechado su
participacion en Genera 2020
para presentar novedades en el
servicio para instalaciones de
autoconsumo. Junto con su filial
Contigo Energia, presentan la
compensacion de excedentes,
una medida que ofrece la posi-
bilidad de aprovechar los kilo-
vatios que no se consumen, para
minorar la factura de electrici-
dad. Con esta nueva medida, Ges-
ternova pretende incentivar el
autoconsumo y facilitar la ges-
tion a sus clientes, pudiendo
garantizarles un descuento que
aparecera adjunto en la factura
delaluz.

60.000

CLIENTES

Es la cifra aproximada de
clientes que tiene en estos
momentos Gesternova.

Esta posibilidad ya esta dispo-
nible tanto para el ambito domés-
tico como para las pymes o gran-
des clientes, con instalaciones
de autoconsumo. Como en los
contratos de suministro de Ges-
ternova, no existe permanencia
y tampoco es requisito que la ins-
talacion de autoconsumo haya
sido ejecutada por Contigo Ener-
gia. Ademas, se facilitara la com-
pensacién a grandes producto-
ras de alta tension. Gesternova
apuesta asi por dar mayor visi-
bilidad al autoconsumo, una de
las principales tematicas de esta
edicién del Salon. Supone una
mirada hacia el futuro de la sos-
tenibilidad, que cierra el circu-
lo del autoconsumo.

Amanzon retira su presencia del Mobile por el coronavirus

Un persona de
Mallorca, segundo caso
positivo en Espana

eE MADRID.

El gigante tecnolégico Amazon
anuncio6 este domingo que se suma
a Nvidia, Ericsson y LG y no acu-
dira al Mobile World Congress
(MWC) que se celebra del 24 al 27

de febrero en Barcelona (noreste
de Espafia), debido ala alerta sani-
taria mundial por el coronavirus.

Debido al brote y las continuas
preocupaciones en torno al nuevo
coronavirus, Amazon se retirara de
exhibir y participar en el Mobile
World Congress 2020, programa-
do del 24 al 27 de febrero en Bar-
celona, Espafia, dijo a EFE una por-
tavoz de Amazon. El gigante tec-
noldgico ha decidido sumarse asi a
Nvidia, Ericsson y LG.

Justo ayer, el Centro Nacional de
Microbiologia, dependiente del Ins-
tituto de Salud Carlos III, confir-
mo este un caso de coronavirus
detectado en Mallorca, segiin infor-
mé el Ministerio de Sanidad.

En concreto, se trata de uno de
los cuatro miembros de la familia
britanica que se encuentran desde
el pasado viernes ingresados, aisla-
dos y bajo vigilancia en el Hospital
Universitario Son Espases, en Palma
de Mallorca. El Centro Nacional de

Microbiologia analiz6 las muestras
de estas cuatro personas, de las cua-
les una ha dado positivo en coro-
navirus y las otras tres han resulta-
do negativo.

Sanoy aislado

Por su parte, el director del Centro
de Coordinacién de Alertas y Emer-
gencias del Ministerio de Sanidad,
Fernando Simén, aseguro que el
ciudadano britanico esta “sano” y
aislado en el Hospital Universita-

rio Son Espases. “Ahora mismo esta
bien de salud, con practicamente
ninguna sintomatologia. Est4 sano,
pero hay que mantenerlo en aisla-
miento”, sefiald tras conocerse el
segundo caso positivo por corona-
virus en Espaiia.

Aungque la familia del ciudadano
britanico ha dado negativo por coro-
navirus, Simén afirma que el resto
de la familia “puede haberse infec-
tado y no haber dado positivo toda-
via”, por lo que habra seguimiento.
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La obra publica ya solo aporta un
tercio del negocio de las cementeras

El sector denuncia el desfase entre la licitacion y la ejecucion de los proyectos

J. Mesones MADRID.

La industria del cemento Espafia
esta sobreviviendo gracias al tiron
delavivienday de la edificacién no
residencial, toda vez que la inver-
si6n publica en infraestructuras est4,
segun denuncia la patronal Ofici-
men, “practicamente paralizada”.
Esto ha probado que la obra publi-
ca haya ahondado en la pérdida de
peso en el negocio de las cemente-
ras espafiolas, hasta el punto de que
ya sOlo representa alrededor de una
tercera parte de todo el consumo.
Aungque el porcentaje exacto de 2019
no se ha hecho publico, desde la
organizacion que preside Victor
Garcia Brosa reconocen que con la
mejora de la vivienda y labajada de
la obra puiblica en el tltimo ejerci-
cio empeord respecto al 36% repor-
tado en 2018.

La inversion publica en infraes-
tructuras en relacién al Producto
Interior Bruto (PIB) se encuentra
en torno al 1%, el nivel mas bajo desde
1983, segtin recuerda Oficimen. “Es
urgente que el nuevo Gobierno tome
medidas al respecto, nuestro pais
necesita infraestructuras relaciona-
das con el transporte y la movilidad,
el acceso a las ciudades, la mejora
de las redes secundarias; infraes-
tructuras imprescindibles relacio-
nadas con el tratamiento de los resi-
duos o el saneamiento y depuracion
del agua, una circunstancia esta dlti-
ma, cuyo incumplimiento ya se ha
traducido en multas por parte de la
UE”, apunta Garcia Brosa. “Tras la
declaracion de Estado de Emergen-

o e

Victor Garcia Brosa, presidente de Oficemen. ALBERTO MARTIN

cia Climatica y Ambiental, se reco-
noce ademas, la necesidad de inver-
tir en un pais mas seguro y menos
vulnerable frente a los impactos y
los riesgos del cambio climatico”,
abunda el también director gene-
ral de Cementos Porland. En este

sentido, “el hormig6n va a tener un
papel imprescindible para la cons-
truccién de edificios e infraestruc-
turas mas seguras y resilientes”,
apostilla.

Uno de los problemas que se ha
ido acuciando en Espaiia es el dife-

rencial existente entre la ejecucion
y la licitacion. Desde Oficicemen
indican que efectivamente el ritmo
de licitaciones ha mejorado, pero
inciden en que hay una parte que
responde a contratos que han resuel-
toy se han vuelto a sacar a concur-
s0, lo que hace “imposible hacer el
seguimiento” de lo que realmente
termina invirtiéndose. Los datos
oficiales de ejecucion de los minis-
terios mas inversores se sitiian en
el entorno a la mitad de sus Presu-
puestos. Se trata de un escenario
que “se ha convertido en algo per-
manente” desde hace afios, segiin
denuncia la patronal.

A la paralisis de la obra publica
se suma la ralentizacion experimen-
tada en el mercado inmobiliario en
el segundo semestre de 2019, de
manera que en ese periodo el ritmo
de crecimiento del consumo de
cemento se redujo a la mitad. Asi,

La ralentizacion del
inmobiliario llevara
a que el consumo
de cemento baje el
crecimiento al 2%

la demanda nacional ascendi6 a
14,25 millones de toneladas, un 5,9%
mads que en 2018. Y para 2020 la
expectativa es que el frenazo en el
sector inmobiliario continte, de
modo que la prevision es que el con-
sumo de cemento crecera el 2%.

Ferrovial obtiene
la maxima
distincion de S&P
en sostenibilidad

Mide el impacto
de su actividad y
su gestion de riesgos

elEconomista MADRID.

El Sustainability Yearbook 2020
ha concedido a Ferrovial la méaxi-
ma distincion en la categoria de
Construccion e Ingenieria. La
compafiia integra una serie de
caracteristicas en su toma de
decisiones que le permiten ges-
tionar riesgos, medir el impacto
de sus actuaciones y ofrecer resul-
tados sostenibles.

Para otorgar la distincion Gold
se han tenido en cuenta multi-
ples aspectos de la actividad de
Ferrovial en las dimensiones eco-
ndmica, ambiental y social como
son la eleccién de los materiales
parala construccién y el impac-
to de su ciclo de vida, la propues-
tay el desarrollo de edificios efi-
cientes, la estrategia climatica,
la gestion de la seguridad y la
salud en el trabajo, la bisqueda,
atraccion y retencion de talen-
to, 0 aspectos sobre el Codigo de
Etica Empresarial.

Desde 2005, primer afio de
Ferrovial con presencia en este
informe, la compafiia ha mante-
nido su presencia de manera con-
tinuada hasta este afio. En sus
ultimas ediciones fue Silver, y
finalmente ha sido galardonada
con el sello Gold gracias a su lide-
razgo mundial en su sector en
Dow Jones Sustainability Index.

En 2019, Ferrovial fue califi-
cada como la compaiiia lider
mundial del sector de la cons-
truccién e ingenieria segtin DJSL.

Sacyr recurre a la realidad virtual para mejorar sus obras

Con el programa
Twinmotion ahonda
en la interaccion con el
cliente en los proyectos

eE MADRID.

$Qué le pareceria si va a comprar
un piso y la constructora no solo le
ensefia los aburridos planos en los
que tiene que imaginarse su casa,
sino que le entrega un videojuego?
Con gafas de realidad virtual, podria
caminar dentro de su futuro piso,
y ver cada rincén. Decidir sobre esa
maqueta en 3D hiperrealista, si pre-
fiere ducha en lugar de bafiera, si
quiere darle mas espacio a su habi-
tacion o si prefiere azulejos en lugar
de pared de ladrillo.

Esta situacién ya es real, y Sacyr
lo esta utilizando en algunos de sus
proyectos como la Universidad de
Ulster (Belfast, Irlanda), y el Puer-
to de Langosteira (La Coruifia). A
través del programa Twinmotion y
el motor de juegos Unreal Engine,
la empresa transforma los modelos
BIM en videojuegos interactivos.
Magquetas virtuales de los proyec-
tos por las que de forma inmersiva
recorrer cada una de las zonas como
si se estuviera en la obra.

Al transformar su propio traba-
jo en este formato, los proyectos se
colorearon, se podian ver las obras
terminadas alli, al instante. Pasear
por el futuro, simular escenarios y
de repente, coordinar reuniones y
discutir soluciones..., en un video-
juego. Con estos modelos de reali-
dad virtual, el cliente que ha encar-

Maqueta de la U. de Ulster. e

gado el proyecto a Sacyr puede visi-
tar virtualmente como quedara tanto
la Universidad como el Puerto, vigi-
lando cada rincén para visualizar
cual sera el resultado final y si pre-
fiere algin cambio antes de que el
proyecto concluya.

El artifice de estos videojuegos
es Guillermo Hortigiiela, Ingenie-
ro de Caminos, Canales y Puertos,
del Departamento BIM de Sacyr,
liderado por Joana Menéres. “Es
un modelo interactivo que simula
algo parecido a un videojuego, pue-
des pasearte, ver el modelo, nave-
gar por él. Es una representacion
digital del proyecto que también
puede verse con gafas, en realidad
virtual”, explica Hortigiiela.

El programa Twinmotion y los
motores de videojuego permiten
que sea mucho mas agil y las ima-

genes y videos se procesan en tiem-
po real.

sQué valor afladido aporta al clien-
te la utilizacién de este programa?
“Cuando te paseas por el modelo
puedes discutir diferentes aspec-
tos del proyecto y se ven de una
forma mas fécil. Puedes enfocarte
en zonas puntuales para hacer una
revision en profundidad. Al poder-
te mover por dentro también se pue-
den descubrir los fallos si los hubiera
para corregirlos”, explica el artifi-
ce de este proyecto piloto en Sacyr.

“Primero, hay que realizar el
modelo BIM y una vez que lo tie-
nes hay que pasar al motor grafico
del juego. Esto no sustituye al mode-
lo BIM sino a los videos y fotos para
presentaciones. Es un formato
mucho mas interactivo. Es muy vis-
toso”, subraya Hortigiiela.
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Maiana concluye el primer plazo de
adaptacion de las antenas colectivas

Miles de hogares podrian quedarse sin emisiones de television digital terrestre

Antonio Lorenzo MADRID.

Mafiana podrian quedarse sin reci-
bir la television digital miles de hoga-
res espaiioles. En concreto, el apa-
gon afectara a todos aquellos usua-
rios de casi una docena de provin-
cias de Espafia que durante los
ultimos meses hayan hecho caso
omiso de las indicaciones para resin-
tonizar las antenas colectivas. De
esa forma, a los posibles damnifi-
cados por el nuevo baile de las fre-
cuencias no les quedara otro reme-
dio que ponerse en contacto con un
antenista certificado lo antes posi-
bles para encargar los trabajos en
las azoteas que permitan el correc-
to visionado de todos los canales.
Por lo general, seran los presiden-
tes de las comunidades de propie-
tarios y los administradores de fin-
cas los que se encargaran de poner
en marcha estas labores, asi como
la tramitacion online de las subven-
ciones publicas. Una vez reorienta-
das las antenas colectivas, los espec-
tadores deberan sintonizar sus tele-
visores a través del mando a distan-
cia (en el menu de ajustes y sin-
tonizacion de canales), de la misma
manera que harian si el televisor
fuera nuevo.

Esta situacion, que afecta espe-
cialmente en muchas zonas de Cas-
tilla y Ledn, se podra extrapolar de
forma calcada en las proximas sema-
nas en decenas de localidades espa-
fiolas, de acuerdo con el calendario
de apagado y encendido de sefiales
televisivas. De acuerdo con las direc-
trices comunitarias, Espafia debe-
ra culminar este proceso -conoci-
do como segundo dividendo digi-
tal- antes del proximo 30 de junio.

En concreto, segun informa Efe,
el apagon de la TDT se realizara el
11 de febrero en el canal 27 (Ibiza),
€l 30 (Guiptizcoa), el 44 (Ledn oeste),
el 47 (Lugo), el 50 (Mallorca), el 60
(Rioja este), el 63 (Segovia), el 65
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Un instalador de antenas en plena tarea de resintonizacién. LAsser

(Soria) y el 72 (Valladolid). Dos dias
mas tarde, el 13 de febrero, cesaran
las emisiones de la TDT en el canal
2 (Albacete), el 4 (Almeria norte),
el 5 (Almeria sur), el 8 (Badajoz este),
el 15 (Caceres norte), el 22 (Cérdo-
banorte), el 23 (Coérdoba sur), el 34
(Granada este), el 35 (Granada oeste),

el 36 (Granada sur), el 38 (Huelva
norte), el 39 (Huelva sur) y el 49
(Maélaga). El apagado llegara el 3 de
marzo al canal 1 (Alava), el 11 (Viz-
caya este), el 12 (Vizcaya oeste), el
40 (Huesca), el 69 (Teruel), el 74
(Zaragozanorte) y el 75 (Zaragoza
sur).

Las ayudas publicas prevén sufragar
la totalidad del coste del instalador

El Gobierno ha decidido que los hogares esparioles no carguen con la
factura de los trabajos técnicos del proceso de liberacién de la banda
700 MHz. Para ello, ha puesto en marcha un programa de ayudas por
el que los afectados podrian realizar la migracién sin coste para sus
bolsillos, sin discriminaciones y en condiciones de igualdad de opor-
tunidades. La tramitacién de los pagos (solicitud DD2) se realizara
Unicamente por medios telematicos, con importes de entre 104,3
euros y 677,95 euros, en funcion de la complejidad de los trabajos.

T

El apagén de frecuencias de maria-
na corresponde con los municipios
que fueron los primeros en dispo-
ner de las sefiales televisivas en simul-
cast (con canales replicados en dife-
rentes bandas de frecuencia).

Viviendas unifamiliares

La tarea de sintonizacion de los
espectadores que viven en edificios
unifamiliares serd mucho mas facil,
ya que bastara con resintonizar el
televisor, sin necesidad de contra-
tar a un antenista El trajin de fre-
cuencias responde a la necesidad
de los operadores de telecomuni-
caciones de disponer de frecuen-
cias de calidad para sus servicios de
5G. Para ello, las compaiiias de tele-
comunicaciones utilizaran las fre-
cuencias de la banda de 700 MHz
que actualmente utilizan los cana-
les de television digital terrestre.

La espanola Genial.ly inyecta 4,4 millones

La ‘startup’ de creacion
de contenidos prevé
crecer en los EEUU

elEconomista MADRID.

La startup espafiola Genial.ly, pla-
taforma tecnoldgica para la crea-
cién contenidos interactivos, ha
cerrado una ronda de financiaciéon
de 4,4 millones de euros. Dicha

ronda ha sido liderada por los fon-
dos JME Ventures, GP Bullhound,
Market One Capital, Athos Capital
Fund, FJ Labs e inversores priva-
dos como Félix Ruiz (Tuenti,
Jobandtalent, Playtomic). La inver-
si6n se destinard al crecimiento en
EEUTU, donde ya cuentan con ofi-
cina en Nueva York, asi como a la
ampliacion del equipo y a la conti-
nua mejora del producto. Esta ronda
de financiacion se une a rondas pre-
vias en las que se habia contado con

el impulso de Business Angels y
Venture Capital, asi como fondos
publicos como Soprea y Enisa.
“Esta nueva inyeccion de capital
viene a reforzar nuestro ambicioso
plan de expansion para los proxi-
mos meses. Estamos muy satisfe-
chos de haber cerrado con éxito esta
ronda, y sobre todo contar con fon-
dos de amplio prestigio y presencia
internacional”, segin ha asegura-
do Juan Rubio, cofundador y CEO
de Genial.ly. Segun fuentes de la

empresa, Genial.ly es una herra-
mienta de creacion de contenidos
visuales e interactivos que ya ha
entrado en la lucha con otros gigan-
tes del software como Prezi o Canva,
y “cuyo valor diferencial se centra
en la interactividad, poniendo foco
en el contenido digital, democrati-
zando la creacién de contenidos
mas eficaces, espectaculares y acce-
sibles a cualquier persona sin cono-
cimientos de disefio o programa-
cion.

Los empleos
tecnolégicos
elevaron su
demanda el 33%

Las areas de CRM
y analitica se disparan
el 233% y el 85%

elEconomista MADRID.

La demanda de profesionales
con perfil mas técnico se incre-
mento en el entorno digital en
un 33%; areas como CRM o ana-
litica vivieron subidas del 233%
y del 85% respectivamente, segiin
los datos de ISDI correspondien-
tes a 2019. Las mismas fuentes
apuntan que el mundo de la con-
sultoria y la publicidad son los
dos sectores que mas preminen-
cia dan a estos profesionales,
pagados con salarios que alcan-
zan los 80.000 euros anuales para
posiciones de alta direccién y se
sittian en una media de 50.000
para los séniors”.

Los anteriores datos se pre-
sentaron durante en el evento
La tecnologia como motor del
empleo 4.0, en donde la compa-
fiia Salesforce repasd los resul-
tados del Gltimo estudio IDC,
que cifra en 100.000 los puestos

100.000

PUESTOS DE TRABAJO
Son las ocupaciones que
acapararan las actividades
tecnoldgicas hasta 2024.

que creara este entorno hasta
2024. Segtn informan fuentes
de ISDI, primera escuela nativa
de negocio digital, “los salarios
se muestran acordes con el cre-
ciente interés hacia estos profe-
sionales. La escala ofrecida en
2019 fue la siguiente: Alta direc-
cién: entre 60.000 y 80.000 euros
anuales; Managers: de 40.000 a
50.000 euros; Jefes de proyecto:
su perfil heterogéneo se refleja
también en una horquilla sala-
rial que oscila entre los 40.000
y los 70.000 euros”. Lo mismo
sucede con las posiciones mas
bajas: en funcién del tipo de
empresas y la magnitud de su
labor existen emolumentos desde
los 30.000 hasta los 50.000 euros.

Los anteriores datos corres-
ponden a parte del Observato-
rio de Empleo Digital que ela-
bora anualmente la escuela. En
los mismos también se afiade
que la categoria de los puestos
es elevada: un 30% de los mis-
mos son de direccién (un 6%
CEOYy el 24% restante mana-
gers), mientras que los especia-
listas sénior concentran un 13%
de las ofertas, con un perfil que
incluye a los nuevos trabajado-
res knowmads.
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Stéphane Richard Director general del Grupo Orange

“El apagado de las conexiones de 2G
podemos esperarlo para el afno 2025

David Barroux / Sébastien Dumoulin
(Les Echos) PARIS.

El primer ejecutivo del grupo Oran-
ge ha hecho del medio ambiente
uno de los principales temas de su
plan estratégico para 2025. Oran-
ge, que emite 1,5 millones de tone-
ladas de CO2 al aflo, pretende lle-
gar al objetivo Cero emisiones diez
afios antes que el resto de la indus-
tria. Su director general explica el
por qué y el como.

éPor qué es importante que las tele-
comunicaciones reduzcan su hue-
lla ambiental?

Las telecomunicaciones no son el
principal problema. El peso de lo
digital en las emisiones globales de
CO2 es del 3,5%. Esto esta muy por
detras del transporte, los edificios
y la energia. Y en el mundo digital,
las redes y los centros de datos repre-
sentan cada uno sélo el 20% del
total. Pero esa no es razon para no
hacer nada. Especialmente cuando
nos enfrentamos a una explosion
de usos digitales, que requiere que
las telecomunicaciones se preocu-
pen por su huella ambiental. La fac-
tura energética de la tecnologia se
esta disparando.

Usted anunci6 en diciembre que
Orange seria ‘Net Zero Carbon' en
2040. éQué significa esto?

Si. Eso significa que en todo el grupo,
dentro de 20 afios, habremos redu-
cido drasticamente nuestra huella
de CO2. Nuestras emisiones resi-
duales estaran sujetas a programas
de compensacion de carbono. No
se trata de comprar derechos para
contaminar. Es un esfuerzo consi-
derable. Orange se adelantara diez
afios al acuerdo de Paris o ala indus-
tria de las telecomunicaciones, que
tienen como objetivo el 2050. Tene-
mos un primer paso en 2025, con
una reduccion del 30% de nuestras
emisiones. Entre 2016 y 2018, los
redujimos en un 3%, a pesar de que
nuestra base de clientes creci6. Tene-
mos que multiplicar este esfuerzo
por seis, a partir de ahora.

éCuanto va a invertir el grupo Oran-
ge en energia renovable?

Para alcanzar nuestro objetivo de
un 50% de energia renovable a nivel
de Grupo para 2025, en compara-
cién con el 18% actual, desarrolla-
remos la energia solar en Africa -
esto es lo mas importante, pero tam-
bién en Espafia, y la energia edlica
en Polonia. Entre otras iniciativas,
vamos a comprar a los proveedores
de energia limpia, o estableceremos

proyectos en asociacion, como
hemos hecho en Jordania, donde
nuestras granjas solares producen
el 75% de la electricidad consumi-
da por Orange y pronto el 100%. De
aqui a 2025, estas inversiones ascen-
deran a unos 100 millones de euros.
Ya estan incluidos en las previsio-
nes de inversion de nuestra red.

¢Cuales son las palancas para gene-
rar esos ahorros?

Los desarrollos tecnolégicos nos
ayudaran mucho. E1 80% de nues-
tro consumo proviene de las redes.
La fibra consume tres veces menos
electricidad que el ADSL. Y la 5G,
que es objeto de mucho debate, sera
una red mo6vil mas eficiente desde
el punto de vista energético, con un
ahorro de alrededor del 30% con
un uso constante.

éNo es el problema solo que los
usos estan explotando? Hay una

contradiccion en actuar por el clima
al animar a los consumidores a trans-
mitir videos 4K en el metro...

Hay que educar y animar a los con-
sumidores a ser digitalmente res-
petuoso, como hemos promovido
a través de una campaiia titulada
“Vivir bien digitalmente”. Los ope-
radores tienen una responsabili-
dad. No podemos ofrecer dos caras
ante el mismo problema.

éSe deberia construir una tinica red
nacional de 5G en Francia para asi
reducir el consumo?

Probablemente no habra una tinica
red. Pero con el 5G permitira desa-
rrollar un alto nivel de mutualiza-
ci6n. No es una coincidencia que se
multipliquen los acuerdos de este
tipo entre operadores de todo el
mundo. Orange los ha firmado en
Espafia, Polonia y Bélgica. En Fran-
cia, algunos de nuestros competi-
dores ya estan compartiendo sus

REUTERS

redes en gran medida, y también
estamos pensando en ello.

éPor qué no apagar las viejas redes
2Gy3G?

La pregunta es pertinente. No vamos
a jubilar las redes indefinidamen-
te. El uso de la 2G esta disminuyen-
do drasticamente y las tecnologias
alternativas pueden apoyar sus usos.
Para 2025, en Europa, podemos pre-
ver la extincion de la 2G, al menos
para el publico en general.

Cada afio, los empleados de Oran-
ge vuelan 250 millones de kiloéme-
tros en avion, sin mencionar la con-
duccién. éDeberian todos estos via-
jes ser reemplazados por videocon-
ferencias y teletrabajos?

No creo que sea deseable. En Fran-
cia, el 21% de nuestros empleados
teletrabajan regularmente. Gene-
ralizarlo en todas partes y todo el
tiempo seria deshumanizante. Pero

Apuesta de futuro:
La ‘teleco’ prevé
invertir unos

100 millones hasta
2025 en energias
renovables”

Consumo eléctrico:
“La fibra optica
consume tres veces
menos electricidad
que la tecnologia
de ADSL”

Rivales y socios:
“El grupo ya ha
firmado acuerdos
de comparticion

de redes en Espana,
Polonia y Bélgica”

tenemos que hacer esfuerzos. Los
viajes representan el 7% de nues-
tro consumo de energia. Ya utiliza-
mos la videoconferencia para todos
los informes trimestrales de los pai-
ses. A partir de este afio, reducire-
mos el nimero de viajes entre Euro-
pay Africa en un 20%. También
electrificaremos nuestra flota de
vehiculos profesionales: 5% de la
flota actual, 45% en 2025.

éUn operador mas ecoldgico signi-
ficara precios mas altos para los
consumidores?

No. Las ganancias de productivi-
dad deben ser capaces de absorber
este esfuerzo sin ningin impacto
en los precios.

Quiere recoger y reciclar el 30% de
los méviles puestos en servicio por
Orange en Europa para 2025, el
20% en Africa. Hoy en dia, no se
recoge nada en la mayoria de los
paises. El objetivo parece muy alto...
Se estima que 100 millones de telé-
fonos duermen en cajones s6lo en
Francia. Orange recaud6 1,1 millo-
nes el afio pasado. Es mas que todos
nuestros competidores juntos, pero
tenemos un margen. Vamos a mul-
tiplicar los puntos de recuperacion,
dando prioridad a los paises donde
hoy no existe nada.

© Les Echos
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Dos técnicos conversan en el espacio expositivo de Ericcson, durante el tltimo Mobile World Congress de Barcelona. ReuTers

La inevitable concentracion de
los fabricantes europeos de redes

Bytes
2 Alberto
_ . Horcajo

Cofundador de Red Colmena

Cercano el congreso anual de Mévil de Barce-
lona, el sector de fabricantes de redes y equi-
pamientos se encuentra sumido en un labe-
rinto geopolitico que trasciende la dindamica
de los negocios y que sin embargo esta pro-
vocando enormes incertidumbres sobre las
perspectivas de evolucion de los ingresos de
estas empresas, que se cuentan entre los po-
cos casos de compaiiias realmente globales,
con presencia en casi todas las naciones de
los cinco continentes.

Desde hace casi dos décadas, los fabrican-
tes tradicionales de equipos de telecomunica-
ciones viven una etapa continuada de trans-
formacion provocada por la aparicién de fa-
bricantes chinos con una enorme pujanza en
términos de amplitud de oferta tecnoldgica y
competitividad de precios, asi como por la lla-
mada virtualizacion de las funcionalidades de
las redes, basada en el uso de programas in-
formaticos de configuracién, gestion y con-
trol, que permiten reducir los costes de adqui-
sicién y operacion de las infraestructuras y

acelerar los despliegues y puestas al dia de
las capacidades de redes mas robustas y au-
ténomas, para propdsitos determinados cada
vez mas especificos, complejos y cambiantes,
consecuencia de la multiplicacién del nimero
de dispositivos con diferentes patrones de
tréafico conectados a las mismas infraestruc-
turas.

La reducida escala de las empresas euro-
peas de equipamientos de telecomunicacio-
nes limitan su capacidad para hacer frente
a las enormes inversiones en investigacion

La capitalizacion bursatil
de Cisco cuadruplica las
de Ericsson y Nokia juntos

y desarrollo de tecnologias emergentes, a la
vez que su capitalizacion bursatil actual y su
elevado coste de capital hacen practicamente
inasequibles las compras de proveedores de
soluciones de productos o servicios comple-
mentarios que puedan darles ventajas en la
comercializacidon de sus propias soluciones.
Baste a estos efectos considerar que la capi-

talizacién bursétil de la empresa norteameri-
cana Cisco es cerca de cuatro veces la de los
dos grandes fabricantes europeos Ericsson

y Nokia juntos.

Sin embargo, estas dos Ultimas han conse-
guido posiciones de liderazgo en algunas tec-
nologias asociadas y otras solapadas, por las
que compiten entre ellas, que pueden evolu-
cionar de manera racional para beneficio de
sus clientes, accionistas y comunidades en las
que han desarrollado su tejido industrial. Adi-
cionalmente, las dos compafiias tienen mu-
chos clientes a los que venden ambas las mis-
mas soluciones, compitiendo a la vez frente
a fabricantes asiaticos que en muchos casos
constituyen desde hace ya algunos afios una
alternativa relevante incluso para operadoras
europeas, para un abanico cada vez mas am-
plio de tecnologias de redes fijas y mdviles, de
modo que tal vez para evitar el riesgo de per-
muta pueda plantearse una aproximacion de-
fensiva de interés comun que aproveche posi-
bles sinergias para atender los requisitos téc-
nicos y comerciales de los clientes.

Otro capitulo de sinergias lo constituyen
los recursos comerciales propios y los sopor-
tes técnicos de terceros a lo largo de la cade-
na de valor, que dada su elevada especializa-
cién tienden a coincidir en distintos dominios
de disefio, fabricacion y operacidn, abriendo

otra via a la eficiencia del modelo de negocio.

Conviene ademas tener presente que la re-
serva informal pero efectiva de mercados por
razones extra econémicas puede tener carac-
ter elusivo, especialmente en un posible mar-
co de colaboracidn abierta propugnado desde
varias instancias relevantes de las telecomu-
nicaciones a nivel global, con la consiguiente
y probable moderacién de margenes asocia-
da al aumento de la concurrencia. En distintas
fases de evolucidn de las tecnologias de re-
des, tan factible como una concentracién exi-
tosa de capacidades es una eventual adquisi-
cién por un tercero de alguno de los dos gran-
des fabricantes europeos por parte de quien
pueda anticipar sus ventajas competitivas en
un entorno marcado por la conjuncién de la
aceleracién de los rendimientos de las redes
en términos de cobertura, capacidad y veloci-
dady la imparable deflacion de precios unita-
rios que asciende desde las ofertas de los
clientes finales hasta los proveedores de los
recursos técnicos de conectividad.

Nuevo ciclo inversor

Con la nueva década debiera vislumbrarse un
potente nuevo ciclo inversor en las telecomu-
nicaciones, para responder a las expectativas
de usuarios constantemente y cada vez mejor
conectados y para atender a los planes de ne-
gocio de las plataformas de contenidos y ser-
vicios de valor afiadido que dependen de las
redes de telecomunicaciones y quizas si-
guiendo el ejemplo de los operadores, que

Los fabricantes podran
plantearse unir esfuerzos
para mejorar los resultados

manifiestan cada vez mayor interés en com-
partir entre ellos los costes de sus servicios,
los fabricantes podran plantearse unir esfuer-
zos para obtener mejores resultados, aten-
diendo con mas eficacia los futuros mercados
de redes privadas de gran capacidad, dentro
y alrededor de los centros de proceso de da-
tos, la explosion de la demanda de capacidad
en los entornos de mayor densidad de pobla-
cién, de la mano de 5G y los futuros paradig-
mas de gestion de redes que aprovecharan
recursos de inteligencia artificial y requeriran
presumiblemente un giro de las habilidades
técnicas predominantes en la industria hacia
la informatica y las matematicas en lugar de
laingenieriay la fisica.

No es descartable que los gobiernos euro-
peos donde tienen sus sedes principales Eric-
sson y Nokia, -Suecia, Finlandia, Alemania y
Francia- propicien una eventual integracion.
Con seguridad, consultores y banqueros de
inversiones ya habran hecho su labor prepa-
ratoria. La intensa competencia de los fabri-
cantes asiaticos; la incertidumbre de la de-
manda de soluciones de transmisién y acce-
so; la necesidad de mantener un ritmo de
inversiones en innovacion en productos y ser-
vicios; la patente coincidencia y complemen-
tariedad de propuestas de valor; la simplifica-
cién de los modelos organizativos matriciales
y dispersos y por fin la enorme responsabili-
dad social de empresas que emplean juntas
a mas de doscientas mil personas en decenas
de paises y que ocupan un espacio central en
el panorama tecnoldgico mundial, facilitando
la conectividad de personas y maquinas,
crean las condiciones idéneas para un nuevo
mapa de la industria europea de equipamien-
tos de telecomunicaciones.
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LA REDUCCION DE FITOSANITARIOS
SE ESTANCA EN LA UNION EUROPEA

Los principios de la gestion integrada de plagas tienen unos controles de aplicacién limitados

Miguel Cao Sanchez MADRID.

Elinforme presentado por la Comi-
sién Europea sobre el uso sosteni-
ble de productos fitosanitarios ha
concluido que los progresos respec-
to alareduccién y medicion de estos
productos son limitados. Una de las
razones principales que esgrime el
informe para explicar los malos
resultados esté en los planes de
accién de los Estados, los cuales
tienen deficiencias en una de las
medidas estrella: la gestion integra-
da de plagas. En las inspecciones
realizadas por el tribunal se ha pues-
to en evidencia que pocos Estados
comprueban dicha premisa ya que
la mayoria no pudieron confirmar
la proporcion de usuarios que veri-
fican que se aplique correctamen-
te, ya que la evaluacion del cumpli-
miento requiere conocimientos téc-
nicos e influyen demasiados facto-
res.

La comision, después de analizar
los planes de accion de cada pais,
entre los que se incluia el de Espa-
fia, ha descubierto que solo se cen-
tran en medidas de formacion, ase-
soramiento y en la sensibilizacion.
Ante esto han decidido instar a los
Estados a que en la legislacién nacio-
nal establezcan como obligatorio
mantener registros de gestion inte-
grada de plagas.

Funciones de los organismos
La responsabilidad de aplicar la poli-
tica de la UE respecto a los produc-
tos fitosanitarios se divide en tres.
En primer lugar estd la Comision
Europea, que se encarga de prepa-
rar la aprobacion de sustancias acti-
vas en dichos productos y de llevar
a cabo las auditorias para garanti-
zar que los Estados miembros apli-
quen lalegislacion. En segundo lugar
estan los Estados, que autorizan los
productos fitosanitarios que se van
autilizar, de aplicar la Directiva euro-
peay de elaborar los planes de accién
nacionales en los que expliquen
como prevén reducir los riesgos e
impactos con metas cuantificadas.
Por ultimo, los agricultores que se
encargan de utilizar los productos
segun las instrucciones de las eti-
quetas.

Nuevas férmulas no quimicas

Cada vez se presta mayor atencion
a los métodos no quimicos, ya hay
Estados que promueven conceptos
como el biocontrol (Francia) o los
bioplaguicidas (Paises Bajos). Hay
que tener en cuenta también los
productos fitosanitarios de bajo ries-
go, solo considerados asi si ningu-

Problemas de financiacién en la
aplicacion del control de plagas

La mayoria de los Estados
miembros ha informado de
que las técnicas que tienen
que poner en marcha no son
econémicamente viables. De
hecho, la mayoria de ellos, 24
en total, financia publicamente
los sistemas establecidos de
previsién, advertencia y diag-
néstico rapido para el control
de plagas y enfermedades. An-
te este problema el informe
anima a los Estados miembros
a utilizar medidas de la PAC fi-
nanciadas por el Fondo Euro-
peo Agricola. Los pagos de es-

te organismo estan sujetos

a una serie de condiciones:

los Estados deben verificar

el cumplimiento de las normas
y visitar sobre el terreno al me-
nos al 1% de los agricultores
que solicitan las ayudas. En
caso de no cumplir, los Esta-
dos impondran sanciones a
los beneficiarios consistentes
en reducciones, no superiores
al 5% en caso de incumpli-
miento por negligencia. En
caso de ser recurrentes la
sancién es mayor, pudiendo
llegar al 20% o mas.

no de sus coformulantes tiene que
ser motivo de preocupacion. La
implantacion de estos ultimos esta
siendo lenta como se demuestra en
una encuesta realizada a los agri-
cultores, donde se asegura que
menos de la mitad los conoce, aun-
que ninguno los habia utilizado. Por
eso la UE prevé un calendario ace-
lerado para autorizarlos. Este dato
contrasta las innovaciones de Fran-
ciay Paises bajos antes menciona-
das, ya que todos habian oido hablar
de ellos o los habia utilizado.

Objetivos y recomendaciones

La Comision Europea plantea tres
recomendaciones para cambiar el
modelo. En primer lugar, y con un
plazo maximo que expira en 2022,
se debe activar la aplicacion de la
gestion integrada de plagas. Para

ello —y en un primer momento—
el 6rgano europeo permitira a los
usuarios recurrir a los productos
fitosanitarios solo si los otros méto-
dos no funcionan. Respecto a las
ventas y uso de estos productos, el
informe comunitario cree que los
datos podrian ser de mas utilidad
si se amplia la informacion geogra-
fica, incluyendo, por ejemplo, las
masas de agua utilizadas para la
extraccidn de agua potable. “El acce-
so amas datos de seguimiento podria
ayudar a orientar las actividades
para combatir el impacto medioam-
biental del uso de productos fitosa-
nitarios”, reza el informe.

En segundo lugar y como fecha
tope el afio 2023, 1a Unién Europea
cree que se debe facilitar el acceso
a las estadisticas sobre productos
fitosanitarios. Por tanto, se debe-
rian suprimir “los requisitos de agre-
gacion restrictivos de las estadisti-
cas relativas” para permitir una
publicacién mas util como, por ejem-
plo, el de las sustancias activas con
propiedades especificas. Las razo-
nes que el organismo europeo esgri-
me son que los dos indicadores
adoptados en 2019 no han sido uti-
les, ya que el primero de ellos no
tiene en cuenta como, cudndo y
dénde se utilizan en dichos pro-
ductos las sustancias activas. El
segundo puede resultar 1til para

La venta de
sustancias
activas supera
las 350.000
toneladas al afio

obtener datos sobre el niimero de
autorizaciones de emergencia, pero
no ofrece ninguna indicacién sobre
su uso o los riesgos asociados.

La altima de las recomendacio-
nes esta intimamente relacionada
con la anterior, puesto que se insta
a mejorar las estadisticas mencio-
nadas. Debido a las deficiencias que
se han observado en las medicio-
nes realizadas hasta la fecha, la
Unién Europea plantea desarrollar
nuevos indicadores, ademas de
mejorar los existentes. Estos debe-
ran tener en cuenta las superficies
agricolas, los volumenes de sustan-
cia activay el modo en que se utili-
zan los productos. Al igual que en
la recomendacién anterior, la orga-
nismo europeo se da de plazo hasta
2023 para actualizar los métodos
de medicion.
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crece un 6,4% a ° ° ° o Smart45 para
nivel global, hasta |I1$pl|‘€d |mPUIsa San PatI‘ICIO conectar coches
5.277 millones y autovias

elEconomista MADRID.

La firma de servicios profesio-
nales Grant Thornton ha anun-
ciado unos ingresos mundiales
combinados de 5.800 millones
de ddblares (5.277 millones de
euros) para el ejercicio cerrado
a 30 de septiembre de 2019, lo
que supone un aumento del 64%
con respecto al afio 2018 en
moneda constante.

Todas las lineas de servicio-
han experimentado un sélido
crecimiento, con un resultado
especialmente fuerte en Consul-
toria (8,6%), seguido de cerca
por Fiscal (5,9%) y Auditoria
(4,7%). La firma, sexta del mer-
cado anivel global y también en
Espafia, esta presente en la actua-
lidad en 140 paises y en ella desa-
rrollan su carrera profesional
mas de 56.000 personas.

Peter Bodin, consejero dele-
gado global de Grant Thornton,
explicd que “nuestros ingresos
son el resultado de una estrate-
giamuy clara, centrada en la cali-
dad y en la cultura, que nos ha
permitido conseguir un creci-
miento sostenible de la red. Si
bien el optimismo empresarial
ha caido en todo el mundo en
2019, nuestras firmas se han cen-
trado en la calidad”.

al comprar el Colegio Mirabal

La operacion llega en plena concentracion de la educacion
en Espana de la mano de los fondos de capital privado

A. Muiioz / J. Mesones MADRID.

El grupo britanico Inspired, duefio
de los colegios San Patricio, prosi-
gue su estrategia de expansion en
Espafia. Apenas unos meses des-
pués de hacerse con los centros del
King’s College acaba de comprar el
Colegio Mirabal (ubicado en Boa-
dilla del Monte, Madrid). De esta
forma, el grupo britanico pasa a con-
tar con 12 centros educativos en
Espafia.

El origen del Colegio Mirabal se
remonta al afio 1982, cuando fue
creado como cooperativa, para con-
vertirse posteriormente en un cen-
tro privado. En la actualidad, cuen-
ta con 1.900 alumnos repartidos en
sus dos campus (el principal y otro
para Early Learning School & Kin-
dergraten). Inspired, por su parte,
cuenta con centros de ensefianza
en Europa, Asia, Africa, Oriente
Medio y Latinoamérica. El grupo
britanico estd respaldado por el
fondo TA Associates.

Esta integracién llega en pleno
boom de concentracion de centros

Nifios en el colegio. isTock

educativos en Espafia impulsado
por los fondos de capital privado e
iniciado hace unos meses con la
venta del negocio en el pais de Lau-
reates International Education, que
comprendia la Universidad Euro-
pea de Madrid, la de Valencia y la
de Canarias; y 1a Universidad Euro-
pea de Lisboa y del Instituto Por-
tugués de Administracion y Mar-
keting de Portugal. Tras una dura
subasta (coordinada por Goldman

Sachs y Allen & Overy), estos cen-
tros pasaron a manos de Permira
(asesorado por Barclays y Linkla-
ters), que desembols6 770 millones.
Ya en octubre, Permira se hizo con
el Centro de Estudios Garrigues.
Meses antes, CVC comprd la Uni-
versidad Alfonso X El Sabio impo-
niéndose a otros fondos de capital
privado como Providence (duefio,
a su vez, de los Colegios Nace, que
compr6 a Magnum Capital en 2017).

elEconomista MADRID.

Globalvia pone en marcha ofi-
cialmente el proyecto Smart45
con la instalacion de los 40 pri-
meros sensores inteligentes en
el firme de la autopista M45, con-
cesion madrilefia de Globalvia,
alo largo de un tramo de 200
metros. El objetivo principal es
mejorar la seguridad en la carre-
tera y facilitar la conduccién a
través de ella, puesto que en una
primera fase estos dispositivos
permiten identificar a los vehi-
culos que transitan por ellay
recopilar datos de su movimien-
to, una informacion que es envia-
da en tiempo real tanto al cen-
tro de control de la autopista
como al usuario.

Esto permitira a la concesio-
naria tomar decisiones mas rapi-
das y al usuario conocer el tipo
de incidencia a través del color
del sensor (por ejemplo, por con-
gestion, accidente o invasion del
carril por otro vehiculo). Para el
desarrollo de este proyecto Glo-
balvia cuenta con la colabora-
cién de la start-up israeli Vale-
rann, galardonada recientemen-
te por la Consumer Technology
Association como “Mejor pro-
ducto 2020” por el Smart Roads
System.

Fuente: Finanbest & In

Rentabilidad Finanbest: rentabilidad neta simulada de ir

dianos). Rentabilidades pas

+392%*

Rentabilidad ADICIONAL Anual

por encima de la media del mercado

Gestion dinamica de los mejores fondos indexados y
de gestion activa, con comisiones radicalmente bajas.

¢Hablamos?
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AZ invierte en
Australia para
suministrar al
mercado asiatico
J. R-T. MADRID.

Un fumador tira un cigarrillo. istock

Las ventas de los farmacos para dejar
de fumar se cuatriplican en un mes

La distribuidora Cofares muestra los nimeros de las terapias de Pfizer y GSK

Javier Ruiz-Tagle MADRID.

Pocas veces un medicamentos obtie-
ne un crecimiento del 300% en tan
solo un mes tras su inclusién en el
sistema publico de salud. Esto es lo
que ha ocurrido con los medica-
mentos para dejar de fumar desde
que el Ministetrio de Sanidad dio
el paso para su financiacion. Segtin
los datos del Grupo Cofares, la dis-
tribuidora con mayor cuota de mer-
cado en Espaiia (26,9%), Champix
(de la farmacéutica Pfizer) y Zyn-
tabac (comercializado por GSK)
aumentaron sus ventas desde las
4.700 unidades que se dispensaron
en enero de 2019 hasta las 18.700
en el mismo periodo de este afio.
El tabaquismo fue uno de los caba-
llos de batalla del tiltimo equipo del
Ministerio de Sanidad. La exminis-
tra Maria Luisa Carcedo, apoyada
por un equipo que el nuevo titular,
salvador Illa, ha mantenido —el
secretario general de Sanidad sigue
siendo Faustino Blanco, en la Direc-
cién de Salud Publica se mantiene
Pilar Aparicio y en Farmaciay Car-
tera Basica de Servicio también con-

tintia Patricia Lacruz— , puso todo
su empeifio en reducir el nimero
de fumadores en Espafia y una de
las medidas estrella fue la financia-
cion de estos dos medicamentos
desde el 1 de enero. La decision de
incluir estos medicamentos en la
prestacion se tomo tras comprobar
los buenos resultados obtenidos con
ellos en comunidades auténomas
como Navarra.

Para acceder a estos medicamen-
tos lo primero que debe hacer el
ciudadano es acercarse a su médi-
co en el centro de salud y explicar-
le que quiere dejar de fumar. A par-
tir de ahi, el profesional sanitario
le realizara una encuesta —test
Fagertrom— que trata de demos-
trar la adiccion que sufre el pacien-
te. Si entra dentro de los baremos,
se le recetard uno de estos dos medi-
camentos, seglin su situacion clini-
ca. La principal diferencia entre los
farmacos es que Champix se elimi-
napor el rifién y el tratamiento dura
12 semanas, mientras que Zyntabac
lo hace por higado y hay que tomar-
lo durante nueve semanas, por lo
que el historial médico de la perso-

El 22% de
los espanoles
fuma a diario

El tabaquismo es la primera
causa de muerte evitable

y responsable de mas de
60.000 defunciones al afio
en Espania. Segtn la dltima
encuesta del Ministerio de
Sanidad sobre el consumo

de tabaco, el 22% de la po-
blacién espafiola afirma fu-
mar a diario, mientras que

el 2% es fumador ocasional y
el 25% se declara exfumador.
Otro de los datos relevantes
que ofrece el Ministerio es
que seis de cada diez mujeres
nunca han fumado, mientras
que en hombres esta propor-
cion es del 40%, siendo me-
nores las diferencias por sexo
entre los exfumadores: tres
de cada 10 hombres y dos

de cada 10 mujeres.

na que quiera dejar de fumar sera
el indicador de qué terapia escoger.

A principios de afio, cuando estos
medicamentos comenzaron a estar
disponibles bajo el abrigo del siste-
ma publico, el Ministerio de Sani-
dad dio los datos econémicos sobre
la inversion que se iba a realizar. “El
coste del tratamiento por dia, con
el IVA incluido, sera de 3,55 euros
por persona en el caso de Champix
y de 1,03 euros al dia para Zynta-
bac. Si consideramos a una perso-
na con una aportacion farmacéuti-
ca del 40%, su aportacion seria de
1,42 euros al dia en el caso de Cham-
pixy de 041 euros para Zyntabac”,
aseguraban.

Sanidad también revel6 que en
el acuerdo de financiacién que se
pacto se habia conseguido una dis-
minucion del 36% en el coste del
tratamiento con Champixy del 72%
en el caso de Zyntabac. Ademas, las
farmacéuticas aceptaron que estas
rebajas con respecto al precio ori-
ginal se mantuviesen aiin cuando
el paciente no superase el test y
tuviera que hacer frente al pago
completo.

La compaiiia inglesa AstraZene-
ca ha destinado 121 millones de
euros a su planta de fabricaciéon
de Australia ante las previsiones
de crecimiento que tienen del
mercado asidtico. Esta inversion
se suma a otra realizada en 2017,
cuando la farmacétuica compro-
meti6 61 millones. Con este movi-
miento, AstraZeneca calcula que
creara 250 nuevos empleos y
aumentar sus exportaciones hasta
los 4400 millones de euros. “Esta
inversion nos permitira llevar
mas medicamentos respiratorios
que cambian la vida de los pacien-
tes con asma y enfermedad pul-
monar obstructiva cronica”, ase-
guran desde la compaiiia brita-
nica en un comunicado.

La instalacién australiana estd
situada en North Ryde. La fabri-
ca se encuentra entre las mas
digitalizadas e innovadoras de la
red global de la compaiia y entre-
ga medicamentos a millones de
pacientes que los necesitan en
Australia, la region de Asia-Paci-
fico y otros mercados globales.
De hecho, AstraZeneca es la com-
pailia que mas aporta a la balan-
za comercial del pais es el sec-
tor farmacétuico.

NovoNordisk
ampliara el
‘centro mundial’
delainsulina

J. R-T. MADRID.

Novo Nordisk inevrtird 107 millo-
nes de euros en la mejora y
expansion de las instalaciones
de produccion en Kalundborg,
Dinamarca. Las plantas fabrican
actualmente una gama de pro-
ductos para el tratamiento de la
diabetes. De hecho, algunos cal-
culos apuntan a que la farmacéu-
tica fabrica alli casi el 50% de la
insulina a nivel global y los pla-
nes son aumentar esta cifra para
el afio 2022, asi como la préxi-
ma generacion de productos para
la diabetes. “Esta inversion resal-
tanuestra ambicion de continuar
fortaleciendo nuestra presencia
en Dinamarca. Hoy fabricamos
alrededor de la mitad de la insu-
lina mundial en Kalundborg,
donde hemos estado presentes
durante 50 afios. Solo desde el
cambio de milenio, hemos inver-
tido mas de 2.141 millones de
euros en estas instalaciones, que
son la piedra angular de nuestra
produccion”, explica la compa-
fifa en un comunicado.
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MALAGA SE LANZA A POR LOS
MEGAYATES DE LOS MILLONARIOS

El puerto sumara 31 atraques para barcos de hasta 100 metros para competir con Ibiza y Tarragona

Africa Sempriin MADRID.

El magnate saudi Nasser Al-Rashid
mandd construir el Lady Moura en
honor de su hoy exmujer en los afios
80. El yate, uno de los més lujosos
del mundo con 105 metros de eslo-
ray un precio de 210 millones de
ddlares, surca el Mediterraneo todos
los veranos con su propietario a
bordo, que disfruta, junto a sus famo-
sos invitados, del helipuerto, la sala
de fiestas, el SPA o el casino con los
que cuenta la embarcacion. El tam-
bién cofundador de la consultora
Rasheed Engineering, que posee
una fortuna de unos 20.000 millo-
nes de ddlares, suele elegir Balea-
res 0 Denia como centro de opera-
ciones pero, a partir del afio que
viene, podra optar por el puerto de
Malaga para pasar el afio.

Y es que, la infraestructura mala-
guefia se esta preparando para alber-
gar una gran marina de megayates
con la que espera competir en tama-
fio y lujo con Tarragona (Tarraco)
o Ibiza (Sevren) y atraer las embar-
caciones de los grandes millonarios
del mundo, como el famoso Halcon
Maltés, que fue adquirido por la
cofundadora del hedge fund Tkos,
Elena Ambrosiadou, por unos 75
millones de dolares; o el megayate
Ecstasea, de 86 metros de esloray
unos 100 millones de euros de coste,
que en junio de 2009 fue vendido
por el oligarca ruso Roman Abra-
movich al millonario pakistani
Alshair Fiyaz

Para alcanzar el objetivo de tener
entre sus inquilinos a los barcos de
grandes oligarcas rusos como
Mikhail Prokhorov, duefio de la
principal productora de niquel y
paladio del mundo y del megayate
de 95 metros de eslora Paladium,
valorado en 200 millones de euros,
la Autoridad Portuaria ha adjudi-
cado aIsland Global Yachting (IGY)
y Ocean Capital Partners la cons-
truccioén y explotacion de la mari-
na de megayates, que son los que
tienen mas de 50 metros de eslora.

No en vano, IGY ya tiene entre
los posibles clientes del puerto a oli-
garcas como Andrey Molchanoyv,
politico ruso y principal accionis-
ta de Grupo LRS, que posee el Auro-
ra, una embarcacién de 120 millo-
nes de dolares y 74 metros de eslo-
ra. La firma norteamericana IGY
posee una red de marinas para gran-
des embarcaciones en 10 paises
repartidos entre el Caribe, Nortea-
méricay el Mediterraneo (gestio-
na Porto Cervo -Cerdefia- que cuen-
ta con 700 amarres, de los cuales

Malaga albergard una marina de megayates

¢Dénde estara?
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Comunicaciones
g 3,4% (227.623)

Salarios Tripulacién

34,4% (2.276.234)

Fuente: IGY Marinas Mélaga.

IGY y Ocean

Capital se adjudican
la explotacion

de la nueva marina e
invertiran 11 millones

100 son para megayates de hasta
120 metros de eslora). Unared que
gestiona mas del 42% de yates de
gran tamario en activo del mundo
y que la firma utilizara para asegu-
rar que la nueva marina de Malaga
tenga una alta ocupacioén todo el
afio y uno de los mejores servicios

de laregion. El desarrollo de esta
terminal impulsara la llegada de
grandes millonarios a la Costa del
Sol, ya que cada vez se compran
embarcaciones mas grandes y caras
(Roman Abramovich tiene un yate
de 145 metros de eslora) y que en
Puerto Banus (Marbella) sélo hay
hueco para uno.

Asi, IGY va a habilitar en el puer-
to de Malaga, en los muelles 1y 2
cercanos al Paseo de la Farola, 31
puestos de atraque, de los que 16
seran para embarcaciones de hasta
100 metros de eslora o largo y 15
para barcos de hasta 50 metros. A
lo largo de los 770 metros que con-
forman los dos muelles adjudica-

elEconomista

dos, la multinacional prevé dar cabi-
da al mismo tiempo a dos megaya-
tes de 100 metros, dos de 72 de
metros de eslora, tres de hasta 60
metros, ocho embarcaciones de 50
metros, nueve de 40 metros y siete
de 30 metros, lo que implica que la
marina no aceptara ninguna embar-
caciones que no sea considerada,
como minimo, superyate.
“Dentro del mundo nautico, lo
que mas esta creciendo es la flota
de superyates y de megayates. Para
los millonarios es mas seguro y ttil
que tener mansiones repartidas por
el mundo. Andalucia se encuentra
rezagado respecto a las marinas de
su entorno, ya que son escasos los

amarres ofertados para grandes
embarcaciones, por lo que este pro-
yecto es fundamental para su desa-
rrollo econémico”, asegura José
Luis Almazén, consejero delegado
de Ocean Infraestructures.

IGY, que se ha aliado también con
empresarios locales para impulsar
el proyecto, prevé invertir 11 millo-
nes en el desarrollo de las instala-
ciones, que contaran con servicios
de lujo, gimnasio, terrazas, zonas
de administracion y areas para las
tripulaciones, que son muy nume-
rosa. En una segunda etapa, el grupo
busca impulsar un area de ocio y
restauracion de lujo. “Debido al ele-
vado nivel adquisitivo de los pro-
pietarios de los grandes yates, la
oferta de servicios de valor afiadi-
do sera un factor determinante en
la eleccién de la marina tanto de
verano como de invierno”, dice la
firma que aspira a convertir Mala-
ga en un centro para invernar.

Oligarcas rusos,
magnates arabes
y empresarios
de EEUU son los
clientes objetivo

Lamarina del Puerto de Malaga,
que estara cien por cien operativa
en 2021, aspira a dinamizar la eco-
nomia de la ciudad y promocionar
entre sus clientes actividades cul-
turales en las region y las fiestas
regionales. En este punto, el resu-
men ejecutivo del proyecto recoge
que, con la instalacion llena, 1a mari-
na generara un impacto econdmi-
co en Malaga de 104 millones de
euros anuales, lo que va a suponer
la creacion de mas de 800 puestos
de trabajo. Segtin su estudio, un solo
megayate de 100 metros de eslora
genera unos gastos de 6,6 millones
al afio en el puerto en el que esta
atracado (ver grdfico) y que revier-
te directamente en la region.

Crecer en Espaiia

Laentrada en la Costa del Sol es el
primer paso que da la compafiia
para crecer en Espafia, donde quie-
re entrar en al menos dos puertos
mas alo largo de este afio. Para con-
seguirlo, la norteamericana esta ana-
lizando comprar marinas que ya
estan operativas en la zona del Medi-
terraneo, mientras estudia presen-
tarse a mas concursos donde exis-
ta potencial de crecimiento.
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Trabajos en un muelle del Puerto de Valencia. cuiLLermo LucAs

LA ESTIBA TAMBIEN SE
IMPONE EN LA FORMACION

El Puerto de Valencia cancela un curso para entrar al sector por “presion sindical”

Dani Valero VALENCIA.

La Fundacién Valenciaport, en la
que participan las empresas que
operan en el Puerto de Valencia y
la propia Autoridad Portuaria, ha
suspendido las clases para la obten-
cion del Certificado de Profesiona-
lidad de la Estiba que empez6 a
impartir en diciembre a un total de
70 alumnos, el grueso desemplea-
dos. En concreto, este curso sub-
vencionado con fondos ptblicos del
Servicio Valenciano de Empleo y
Formacion (Labora) ha sido cance-
lado al no poder garantizar que los
alumnos realicen las preceptivas
practicas en los muelles del recin-
to valenciano, y la razén de que no
puedan realizarlas es que los sindi-
catos de estibadores, en particular
el mayoritario Coordinadora, han
presionado a las empresas para que
rechacen la formacion de nuevos
profesionales, segun defendié la
propia fundacién.

Este fue el relato de los hechos
que expuso el propio presidente del
Puerto de Valencia y de la Funda-
cién Valenciaport, Aurelio Marti-
nez, en un encuentro con los alum-
nos realizado este viernes para infor-
marles sobre la fortuita cancelacién
de su formacién. El dirigente expli-
cd en primera persona la situacion,
y lo hizo cargando las tintas contra
el sindicato mayoritario de la esti-
ba. “En enero tuve una reunién con
un grupo de estibadores. Nos dije-
ron que se estaba negociando el 5°
Acuerdo Marco en Madrid y que lo
que estabamos haciendo nosotros
no lo iban a aceptar, que los temas
de formacion estaban en ese pro-
ceso de negociacion y que, por lo
tanto, iban a estar en contra de esos
cursos que estais recibiendo voso-
tros”, precis6 Martinez este vier-
nes a los alumnos -segun ha podi-
do constatar elEconomista-.

“Lo que hicimos a continuacién
fue reunirnos con los empresarios”,

continuo el dirigente. “El proble-
ma que tenemos son las practicas,
son 400 horas de practicas. Los
empresarios nos dijeron que a ellos
si que les apetece que continuemos
con la docencia, pero que no estan
dispuestos a firmar ningtn escrito
garantizando las practicas que nece-
sitais. Es verdad que cuando hay
poca gente, cuando se tratade 12 o
15 personas, pues hay algunas ter-
minales con una relacién distinta
con los estibadores y, a lo mejor, lo
admitirian. Pero no para 70. Sois
mucha gente. Los empresarios no
quieren firmar ningun acuerdo.
Podriamos obligarles legalmente,
pero eso traeria consecuencias para
ellos”, agrego.

Las “consecuencias"”

;De qué consecuencias se trata?
Preguntaron los alumnos, a lo que
Martinez respondi6 sin ataduras.
“Todo depende de los mecanismos
de presion que vayan a hacer deter-

minados sindicatos, en concreto,
Coordinadora. Hay algunas termi-
nales que no han suscrito los acuer-
dos y que van por libre (Intersagun-
to, en Gandia...) y ellos probable-
mente admitirian a algunas perso-
nas. Pero son muy poquitas. Con las
grandes terminales en Valencia va
a ser complicado. ;Por qué? Hay
varias razones. No se trata de que
vaya a haber violencia, no se trata
de eso. No hace falta. Honestamen-
te, no hace falta. Basta con que los
estibadores no doblen manos, vayan
haciendo las cosas con lentitud etc.
Y eso le hace un dafio econémico
tremendo a las terminales. Por eso
nadie se atreve a hacer vuestras
practicas, por que son conscientes
de que pueden sufrir mecanismos
de presion. Lo que estan esperan-
do es que el V acuerdo marco dé
pistas de por donde puede ir la for-
macion”, detalld.

De nuevo incisivo, Aurelio Mar-
tinez resumio la posicién de empre-

sas y sindicatos. “;Qué quieren las
partes? Unos lo que quieren es la
liberalizacion, como es logico, y
otros lo que quieren es controlar el
proceso de la estiba desde la forma-
cién. No sé si me entendéis: 'Si yo
controlo quién entra en la forma-
cién controlo también quién entra
a trabajar en la estiba”, aseverd el
presidente del Puerto de Valencia.
“Es casi imposible que se os pue-
dan garantizar las practicas, y sin
las practicas el curso no vale para
nada, sinceramente. Sirve para que
tengais un certificado, pero me pare-
ce que es un engario, que os estaria-
mos engafiando”, zanjé Martinez,
si bien se ofreci6 a “hablar con la
conselleria y ver si pueden mante-
ner las subvenciones sin que estén
garantizadas las practicas”.
Preguntado al respecto, el presi-
dente del Comité de Empresa del
Centro Portuario de Empleo de
Valencia, Jorge Garcia Faerna, se
desmarcé de las acusaciones. “Por
parte del comité no ha sido asi.
Somos conscientes de que hay liber-
tad de formacion. Es mas: todo lo
contrario. Yo personalmente me he
esforzado en que salga adelante este

La organizacion
acusa al sindicato
Coordinadora de
vetar las practicas
de los 70 alumnos

curso. Lo que tenemos que hacer
es formar y adaptar los trabajado-
res portuarios a los nuevos retos.
Debe ser asi, debe ser libre el acce-
s0”, afirmo.

El dirigente, que lidera desde
CCOO la coalicién de cuatro sindi-
catos que desbancé a Coordinado-
ra del poder en el comité de Valen-
cia, agregd que no tiene “ni idea”
sobre por qué no se ha llegado aun
acuerdo para realizar las practicas
de estos alumnos en el puerto. Y
agregd una critica a la organizacion
del mismo: “No entiendo co6mo se
halanzado el curso sin tener garan-
tizadas las practicas”, dijo. Por lo
que respecta a Coordinadora, este
periddico intento sin éxito obtener
la version del sindicato mayorita-
rio. Ni su departamento de comu-
nicacién a nivel nacional ni su lider
en Valencia, Oscar Martinez, qui-
sieron atender a elEconomista.

El grueso de los alumnos asisten-
tes a la charla se mostraron parti-
darios de continuar con la teoria a
expensas de que la Fundacion Valen-
ciaport encuentre una solucion para
la realizacién de sus practicas. Algu-
nos de ellos lamentaron que habian
dejado puestos de trabajo para abor-
dar esta formacion con la esperan-
za de entrar en la estiba en el marco
de su liberalizacion. Otros subraya-
ron que han renunciado a su pres-
tacion por desempleo para cursar
el certificado. De los tres grupos
totales, dos de ellos los aglutinaban
personas desocupadas.
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Una participante del proyecto Reciclos escanea el cédigo QR identificativo de un contenedor amarillo, especifico para envases. et

Ecoembes compensara por reciclar
los envases del contenedor amarillo

Ampliara a ocho comunidades autonomas un exitoso proyecto piloto en Cataluna

Tomas Diaz MADRID.

Ecoembes quiere generalizar un
sistema basado en los smartphones
y la tecnologia mévil para compen-
sar a los consumidores por reciclar
sus envases —de forma individual y
colectiva-, tras haberlo probado
con éxito en varios proyectos pilo-
to en Catalufia. La entidad quiere
extender el modelo, denominado
Reciclos, a Baleares, Castilla-La
Mancha, Galicia, La Rioja, Madrid,
Murecia, Pais Vasco y Valencia.

Ecoembes inaugurd el proyecto
Reciclos en abril del afio pasado.
Con el apoyo de la Generalitat de
Catalufia, empezd a aplicarse en los
municipios de Igualada, Granollers,
Sant Boi de Llobregat y la comarca
de Pla de 'Estany; también en las
universidades Politécnica de Cata-
lunyay la Roviray Virgili, y en Hos-
pital Germans Trias i Pujol.

Para cada uno de estos emplaza-
mientos se disefid una aplicacién
para teléfonos moviles (app) en la
que se ha registrado todo aquel que
ha querido participar. Usando esta
app, los consumidores han fotogra-
fiado los codigos de barras de los
envases —botellas, latas y tetra-

bricks-, antes de depositarlos en
los contenedores municipales ama-
rillos o en las papeleras de las uni-
versidades y el hospital.

Ni los contenedores ni las pape-
leras son normales. La organiza-
cién dirigida por Oscar Martin los
identificé con codigos QR, de modo
que, al depositar el envase, el ciu-
dadano lo escanea y lo registra en
la app, recibiendo a cambio unos
puntos canjeables denominados
Reciclos.

Incentivos no dinerarios
Estos Reciclos se pueden conver-
tir en un producto o un servicio con
efecto positivo en el medio ambien-
te o en la sociedad, que varian en
cada uno de los casos; la idea de
Ecoembes es que sean incentivos
que fomenten la sostenibilidad
y hasta el momento se ha
excluido la compensa-
cién dineraria.
Hasta ahora
se han apli-
cado dos
tipos de
for-

y.

/

mula para canjear los Reciclos, indi-
vidual y colectiva, y ha variado en
cada uno de los casos. Con la moda-
lidad individual, los Reciclos se han
transformado en participaciones
para sorteos de productos ecoldgi-
cos, como cosméticos o bicicletas
eléctricas; con la colectiva, se han

B pe sanibol recicios 3l

convertido en donaciones a ONG
como Médicos sin Fronteras, en la
construccion de una fuente publi-
ca o en la compra de un centenar
de juguetes para nifios con pocos
recursos durante las pasadas navi-
dades.

Unos 5.000 usuarios
Hasta el pasado mes de diciembre,
en los proyectos piloto habian par-
ticipado unos 5.000 usuarios, que
han generado unos 105.000 Reci-
clos, muchos de los cuales no se han
llegado a canjear; por ejemplo, solo
se ha repartido una bicicleta y un
patin eléctrico.

Sin embargo, el sistema fun-
ciona ~Martin lo califica de
“revolucion completa del reci-
claje”- y Ecoembes ya tiene
planes para extenderlo a las
ocho comunidades auténo-
mas citadas, aunque atin no
se atreve a facilitar fechas
» paraello. Las administra-
ciones estan muy intere-
sadas, pero su implanta-
cién es compleja y depen-
| de de condiciones varia-
bles, como las tasas de

basura municipales.

Endesa seduce

a 18 empresas
con su Plan para
la central de Léon

Recibe propuestas
de negocios agricolas,
de I+D, de servicios...

T. D. MADRID.

Endesa ha recibido 32 propues-
tas de proyectos empresariales
de 18 compaiiias para usar los
terrenos y las instalaciones de la
central eléctrica de carbén de
Compostilla (Ledn), cuyo cierre
definitivo solicit6 la compatiia al
Gobierno el pasado diciembre.
Endesa ha trasladado a Espa-
fia un modelo aplicado con éxito
en Italia por su matriz, Enel, con
las centrales de carbén que deben
cerrarse como resultado del pro-
ceso de descarbonizacién. Una
de sus vertientes consiste en orga-
nizar concursos internacionales
para atraer proyectos que den
una segunda vida a los emplaza-
mientos de las centrales, revita-
lizando las regiones en las que
se ubican, normalmente muy
dependientes de su actividad.
La empresa dirigida por José
Bogas lanzo el afio pasado el pri-
mero de estos concursos para la
planta de Compostilla, en laleo-

32

PROYECTOS PRESENTADOS

Endesa ha recibido 32
propuestas para usar las
instalaciones de Compostilla.

nesa comarca de El Bierzo, y
acaba de anunciar que ha reci-
bido propuestas de negocios
agroalimentarios, de construc-
cién, de I+D ligada a la energia
y la movilidad sostenible, y del
sector servicios.

En el emplazamiento de la
planta de Compostilla hay 330
hectéreas —80 son industriales—,
con suministros eléctricos, de
gasy de agua, ademas de naves
y equipamiento industrial, y otras
infraestructuras.

Universidad de Leén
Laviabilidad de los proyectos y
su capacidad para crear empleo
ha corrido por cuenta de un
comité de expertos de la Univer-
sidad de Leodn, que particip6 el
verano pasado en un encuentro
en Italia con otro grupo homo-
logo de la Universidad de Milan,
ya con experiencia en este tipo
de procesos de Transicion Justa.

En una segunda fase del con-
curso se analizaran los proyec-
tos con mayor detalle y desem-
bocara en la presentacion de pro-
puestas vinculantes. Acabara el
préximo 30 de abril.
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Qonto, el ‘Netflix bancario’, aspira
a captar 40.000 pymes en dos anos

El neobanco pretende ofrecer productos de financiacion a partir de 2021

F. Tadeo MADRID.

El neobanco francés Qonto, que
desembarcé en Espaiia el pasado
verano y que acaba de anunciar una
de las mayores rondas de financia-
cidn, tiene planes ambiciosos para
nuestro pais. La entidad aspira a
captar como clientes a unas 40.000
pymes y autonomos hasta media-
dos de 2021, segun sefiala su res-
ponsable a elEconomista su respon-
sable, Carles Marcos. En el merca-
do galo consiguieron esta cifra en
los dos primeros afios de actividad
y la firma considera que es factible
lograrla en nuestro territorio.

La entidad ofrece por ahora tni-
camente servicios de pagos al mundo
empresarial -no a hogares- a través
de la implantacién de un modelo
parecido al de Netflix, es decir, de
cuotas mensuales fijas en funcion
del uso y las necesidades. Pero, la
intencion es lanzar préstamos 'y
financiacion a partir el proximo ejer-
cicio, una vez obtenga la licencia
para créditos que ya negocia con el
Banco de Franciay ésta sea conva-
lidada por el supervisor espafiol,
posteriormente.

El neobanco, en principio, no tiene
previsto iniciar operaciones para
hogares, ya que su plan consiste en
reforzarse en el segmento empre-
sarial y en los paises donde ya esta
presente (Francia, Espafia, Italiay
Alemania) con la captacion de 104
millones. Entre los inversores que
han respaldado el proyecto se
encuentran Tencent, la compaiiia
china desarrolladora de WeChat;
DST Global, que cuenta en su car-
tera acciones de Facebook, Airbnb,
WhatsApp, Spotify, Alibaba; y Taa-
vet Hinrikus, cofundador y conse-
jero delegado de Transferwise.

Marcos considera que su llegada
al mercado se produce en un
momento propicio debido a que uno
de los principales jugadores del

Una tarjeta y la aplicacion mévil de Qonto. e&

10.000

MILLONES

Es el importe de las operacio-
nes que han transaccionado
los clientes de Qonto en sus
tres afios de vida en los pai-
ses en los que opera. A dia de
hoy, tiene ya una cartera de
clientes de 65.000 pymes y
auténomos, de los que mas
de 40.000 estan residencia-
dos en Francia. En las dos ron-
das de financiacion que ha
lanzado para desarrollar su
proyecto ha captado mas de
136 millones de euros.

mundo online, ING, se ha retirado
de este segmento de actividad, y por
las demandas que realizan los clien-
tes. Ademas, hay que tener en cuen-
ta que en el tltimo trimestre de 2019
ha podido duplicar el volumen de
clientes con respecto a los sumados
en los primeros meses de operati-
va en nuestro pais.

Qonto permite una serie de pro-
ductos y servicios pagos y de con-
tabilidad a cambio de una tarifa
plana que va desde los 9 euros hasta
los 99 euros al mes. Depende las
tarjetas asociadas a la cuenta, los
seguros de viaje o accidentes, el
numero de transferencias. Como
en las plataformas digitales o de
musica los clientes disponen de 30
dias de prueba gratuita.

Para crecer el neobanco estudia
ampliar las funcionalidades y mejo-
rar la experiencia de los usuarios.
Tiene intencion de elevar el nime-
ro de trabajadores a la veintena y
desarrollar proyectos de agregacion
de cuentas de otras entidades, ade-
mas de ofrecer financiacion. En la
actualidad, si una pyme reclama un
crédito cuenta con una alianza con
la plataforma Growt.ly para que
pueda obtener recursos. Asimismo,
busca una aseguradora o una insur-
tech como socia en Espafia. En Fran-
cia cuenta con Axa.

Entre las ventajas de Qonto, su
responsable en nuestro pais desta-
caque responde a los clientes en un
maximo de 15 minutos y que la cuen-
ta puede abrirse en cinco minutos.

Bnext se lanza

al exterior con el
inicio de actividad
en México

elEconomista MADRID.

Elneobanco Bnext ha comenza-
do a ofrecer sus servicios en
México como parte de su estra-
tegia de crecimiento tras implan-
tarse en Espafia. Se trata del pri-
mer salto de la fintech a exterior
con el objetivo de ampliar su pre-
sencia en Latinoamérica en el
futuro préximo.

Su desembarco al pais azteca
esta previsto que se desarrolle
en diferentes fases. Esta previs-
to el envio de una tarjeta a los
mas de 170.000 mexicanos que
est4n en lista de espera, de mane-
ra que podran comenzar a utili-
zar los servicios que ofrece, como
realizar pagos dentro y fuera del
pais y laretirada de efectivo desde
cualquier cajero del mundo sin
comisiones en las dos primeras
operaciones al mes.

En la segunda mitad del afio,
Bnext tiene previsto lanzar su
marketplace, que al igual que en
Espafia, permitira a sus clientes
contratar aquellos productos y
servicios que se ajusten a sus
necesidades.

El neobanco liderado por Gui-
llermo Vicandi confia en alcan-
zar los 100.000 clientes en Méxi-
co alolargo de todo el ejercicio.

El andorrano Morabanc entra en Espaiia

La entidad inicia sus
operaciones con una
agencia de valores

F. T. MADRID.

El andorrano Morabanc ha desem-
barcado en Espafia con la apertura
de una agencia de valores en Bar-
celona. Tras varios afios intentan-
do entrar en nuestro pais, analizan-

do operaciones de compra como la
de Tressis, la entidad ha decidido
dar el salto operando desde cero a
través de crecimiento organico.

La oficina abrira sus puertas este
mes bajo la marca MoraWealth. Para
Pedro Gonzalez Grau, presidente
del grupo bancario, el proyecto supo-
ne “la extension a un mercado muy
afin, con una oferta de servicio muy
centrada en el cliente, complemen-
tada con un producto diferencial y
competitivo”.

Por su parte, el director general
de la entidad, Lluis Alsina, destaca
que lallegada a Espafia a través de
MoraWealth responde “al plan estra-
tégico de expansion y a la voluntad
de tener presencia en un mercado
natural para nosotros, en un momen-
to de crecimiento”.

De hecho, serd la cuarta implan-
tacion de una filial en el extranjero
por parte del banco andorrano. Ya
esta presente en Suiza y Estados
Unidos con su gestora de patrimo-

nios y en Norteamérica con su
broker.

MoraWealth ofrecera servicios
de asesoramiento de inversion y
gestion de carteras con el valor. La
entidad se apoyara para esta mision
en el acuerdo con Goldman Sachs
Asset Management, que tiene desde
diciembre de 2018.

La agencia de valores se susten-
tard en un modelo de multicusto-
diay arquitectura abierta, disponi-
ble para sus clientes.

Eurocaja Rural
eleva un 64% sus
beneficios, hasta
40,1 millones

elEconomista MADRID.

Eurocaja Rural prosiguié su
senda de crecimiento en 2019,
con un ascenso de sus beneficios
del 64%, hasta los 40,1 millones
de euros. El incremento permi-
ti6 ala entidad mejorar la renta-
bilidad del 9,1%.

Pese al prolongado periodo de
incertidumbre, los bajos tipos de
interés existentes, el entorno
extremadamente competitivo y
las reformas estructurales expe-
rimentadas en el sector que afec-
tan a la rentabilidad financiera,
Eurocaja indica que se encuen-
tra en el grupo de las entidades
mas saneadas del pais.

La caja destaca ademads que
desde 2011, y en contraposicion
al cierre generalizado de ofici-
nas en nuestro pais, ha duplica-
do su red comercial, hasta tota-
lizar 408 sucursales en Castilla-
La Mancha, Madrid, Castillay
Leo6n, Comunidad Valencianay,
desde diciembre del ejercicio
pasado, en la Regién de Murcia.
Abri6 cuatro en 2019.
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Asi se defendié BBVA ante el juez:
“"No sé", "'no recuerdo”’, "'lo ignoro"

El representante del banco alegd que la mayoria de informacion fue destruida

E. Diaz / F. Tadeo MADRID.

Eljuez ylos fiscales Anticorrupcion
salieron decepcionados de la decla-
racion que hizo BBVA ante la
Audiencia Nacional por el caso Villa-
rejo durante mas de 14 horas a lo
largo de tres dias, segiin fuentes juri-
dicas. Adolfo Fraguas, representan-
te legal del banco, fue esquivo, segiin
las mismas fuentes. Ahora, el suma-
rio de la trama al que ha tenido acce-
so elEconomista revela lo que contd
el portavoz de la entidad, imputa-
da por cohecho, descubrimiento y
revelacion de secretos y corrupcion
en los negocios.

“No sé€”, “no recuerdo el conteni-
d ”, “se destruy6 todo”, “lo ignoro”

“no hemos encontrado informa-
cién” fueron las respuestas mas repe-
tidas por Fraguas alo largo del inte-
rrogatorio que tuvo lugar el pasado
mes de noviembre ante la impoten-
cia del juez Manuel Garcia Caste-
116n y los fiscales del caso.

Elinterrogatorio comenzd con el
objetivo de esclarecer como se con-
trato a las empresas del excomisa-
rio José Manuel Villarejo por parte
del banco. Fraguas aseguré que los
servicios juridicos del banco no
intervinieron en la contrataciéon y
que lo unico que saben es lo que
manifesto el exjefe de Seguridad
del banco, Julio Corrochano, en un
escrito de inicios de este afio. “Lo
que sabemos por el cuestionario de
Corrochano es que a finales de 2004,
Francisco Gonzalez (entonces pre-
sidente del banco) le solicitd una
empresa que diera servicios de ana-
lisis ante la crisis de Sacyr y Corro-
chano decide contratar a Cenyt”,
dijo Fraguas. Preguntado por si tenia
algtn dato que lo corroborara ase-
guro que no porque el exjefe de
Seguridad lo destruy6 todo.

Confirmé que el objetivo de la
contratacion era evitar que Sacyr
tomara en 2004 o0 2005 un paque-
te accionarial del banco, pero ase-
gurd que BBVA desconoce el con-
tenido de las investigaciones por-
que fue destruido. “;Sabe a qué se
referian cuando contrataban servi-
cios de analisis de informacién?”,
pregunto el juez. “Lo ignoramos, no
hemos visto ningtin entregable”,
contesto Fraguas.

Ademas, afiadié que no recuerda
el contenido de las grabaciones de
Villarejo que apuntaban a que se
iban entregando los resultados de
los espionajes a Gonzalez. “Nues-
tro objeto es esclarecer los hechos,
pero no hemos encontrado los entre-
gables, la informacion que tenemos
es la de Corrochano”, dijo.

En otro momento del interroga-
torio, el representante de la entidad

Sede de BBVA en Madrid. FERNANDO VILLAR

La declaracion

del banco ante

la Audiencia duré
mas de 14 horas a
lo largo de tres dias

asegura que las contrataciones de
Cenyt no siguieron el procedimien-
to habitual del departamento de
Compras.

Pese a eso, dijo que Contabilidad
pagaba esas facturas porque Angel
Cano, entonces jefe de RRHH y
Medios y después consejero dele-
gado, confirmoé a Contabilidad que

los servicios se habian prestado.

Respecto a la declaracién escri-
ta de Corrochano que dijo que Gon-
zélez le ordend contratar a una
empresa de andlisis y reportarle los
resultados solo a él, Cano y al enton-
ces director de Comunicacion, Javier
Ayuso, y preguntado por si tenia
“légica” informar a éste tiltimo dijo:
“no sé”. Pero afiadi6é que cuando
hay algo que afecte alaimagen del
banco se involucra al departamen-
to de Comunicacion.

“Para BBVA resulto beneficiosa
la informacién de Cenyt?”, pregun-
tado el magistrado respecto a la
investigacion de Sacyr. “Lo ignoro”,
respondia su interlocutor. Fraguas
se limitd a repetir la informacion

€ Angel Cano decia
a Contabilidad que
los servicios se
habian prestado
para que pagaran
las facturas”

{3 Nuestro objetivo
es esclarecer los
hechos pero no
hemos encontrado
los entregables”

11 No sabemos
qué contenido tuvo
la investigacion
a Sacyr porque
Corrochano lo
destruyé todo”

14 No hemos
encontrado
evidencias de que
Francisco Gonzalez
encargara espiar
a Ausbanc”

Adolfo Fraguas
Representante legal de BBVA

ya dada por Corrochano aseguran-
do que fue Gonzélez quien, ya en
20009, pidié contratar a Cenyt para
investigar las empresas de dos enton-
ces accionistas del banco que debian
dinero, Fernando Marin y Luis Por-
tillo.

En este tema entro en juego la
figura de Antonio Béjar, jefe de Ries-
gos en ese momento, y cesado por
el banco este verano. Fraguas ase-
gurd que Béjar hacia alusion a que
la informaci6n de esas investigacio-
nes se la comunicaban a la direc-
cién: “Usaba un eufemismo que
podria referirse al sefior Gonzalez”.

Respecto a la investigacion que
el banco encarg6 a Villarejo en 2012
sobre Ausbanc, Fraguas defendio
que el banco no ha encontrado evi-
dencia de que fuera el expresiden-
te quien lo pidiera. En una parte del
interrogatorio, el representante de
BBVA asegura que el banco no tenia
evidencia de que el duefio de Cenyt
fuera Villarejo, sin embargo, mas
adelante, admite que la entidad lo
sabia, al menos, desde 2015.

La entidad dice
que no recupero
dinero delos
mososos espiados

E.D./ F. T. MADRID.

Elrepresentante legal de BBVA,
Adolfo Fraguas, aseguro ante el
juez de la Audiencia Nacional,
Manuel Garcia-Castellon, que la
entidad obtuvo “cero beneficio”
de la contratacién a las empre-
sas de Villarejo para recuperar
el dinero de clientes morosos de
la entidad. Cabe destacar que el
expolicia pidi6 al banco unos 3,2
millones de euros por cada inves-
tigacion, seguin se desprende de
los contratos al respecto que guar-
daba el excomisario José Manuel
Villarejo en sus inmuebles a los
que tuvo acceso este diario.
Segun Fraguas, desconoce
quién ordeno la investigacion,
pero si fue para recuperar el patri-
monio de morosos le hubiera
correspondido al departamento
de Riesgos, entonces encabeza-
do por Antonio Béjar, imputado
en el proceso. El representante
legal del banco dijo que el cons-
tructor Fernando Martin y el
expresidente de Colonial, Luis
Portillo, eran entonces accionis-
tas de BBVA, no deudores, quie-
nes eran los morosos eran las
empresas de estos. Los encargos
para investigar el patrimonio de
ambos se realizaron en 2009.

Villarejo: “El
CNI me ayudé
ainvestigar el
asalto de Sacyr"

E.D./ F. T. MADRID.

El excomisario de policia, José
Manuel Villarejo, aseguro el pasa-
do verano ante el juez de la
Audiencia Nacional que el CNI
le ayud¢ a investigar quién esta-
ba detras del intento de asalto de
Sacyr a BBVA entre 2004 y 2005.
Segun éste, en esas fechas, se reu-
nid con “generales y coroneles”
tras el encargo que le realiz6
“Corrochano en nombre de la
presidencia del banco” y le ase-
guraron que le iban a ayudar, tras
las sospechas de que el Gobier-
no de Rodriguez Zapatero esta-
ba detras de la constructora, por-
que le interesaba tener un banco
para financiar unas concesiones
en el extranjero que queria dar
tras llegar a La Moncloa.

El expolicia dijo que el trafico
de llamadas se lo facilit6 el comi-
sario Domingo Rio, sin embar-
go, ya le dio todo transcrito y él
no escuchd ninguna de las con-
versaciones pinchadas a miem-
bros del Gobierno del PSOE ni
empresarios vinculados a Sacyr.
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El podio suizo de la bolsa europea

Las grandes de Europa por capitalizacién (millones de euros)
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El inversor gana mas con la bolsa
suiza en euros que con el EuroStoxx

Hace cinco anos de la decision del Banco Nacional
de Suiza de que el franco flucttie libremente

Fernando S. Monreal MADRID.

Cinco afios después de conocerse
la decision del Banco Nacional de
Suiza de que el franco fluctuase
libremente, el sentimiento de sor-
presa que generd en propios y extra-
flos del mundo de los mercados
financieros sigue recordandose con
vehemencia. Sobre todo, al haber
pasado ya un tiempo prudencial
para valorar las consecuencias que
ha generado.

“El banco nacional ha llegado a
la conclusién de que mantener el
tipo maximo de cambio para el fran-
co suizo frente al euro ya no esta
justificado”, aseguraba por aquel
entonces el presidente del Banco
Nacional de Suiza, Thomas Jordan,
quien explicaba que la sobrevalo-
racién del franco habia disminui-
do mientras habia estado presente
la politica del tipo maximo de cam-
bio, lo que habia favorecido que la
economia se aprovechara de esta

fase “para adaptarse a la nueva situa-
cion”.

La conmocion en los mercados
se hacia palpable ante el movimien-
to radical e inesperado de la enti-
dad central helvética, que llevaba
en aquel entonces los tipos de inte-
rés de los depositos bancarios hasta
el -0,75% desde el -0,25% previo y
que, a su vez, anunciaba que aban-
dona la ya mencionada politica de
mantener un tipo de cambio maxi-
mo para el franco, que hasta enton-
ces estaba estipulado en 1,20 uni-
dades por euro. Esta tltima medi-
da era una de las intocables de su
politica monetaria y se establecio
en el peor momento de la crisis de
la zona euro en 2011.

En apenas unos minutos se gene-
r6 una gran volatilidad en los mer-
cados que se vio reflejada en una
fuerte revalorizacion del franco
frente al euro y frente a sus diez
divisas mas negociadas.

De hecho, el cruce entre la mone-

dahelvéticay el euro se fue rapida-
mente por encima de la paridad
entre ambas divisas y el temor a que
alcanzara niveles mas elevados se
hizo més que palpable por momen-
tos a pesar de que con el paso de los
meses este movimiento se fue ate-
nuando, dejando al franco cotizan-
do en un rango de movimiento lige-
ramente superior al que oscilaba el
cruce antes de las medidas adopta-
das por Thomas Jordan, maximo
responsable entonces de la politi-
ca monetaria de la entidad (a

euro desde enero).
La bolsa suiza también
reaccionaba

mediados de 2015, el francose gy
habia anotado un 16% frente al ]
e |

con cambios bruscos. Su principal
indice bursatil, el SM1, el selectivo
que reune a las 20 compafiias mas
grandes de Suiza, cerrd la jornada
con bajadas del 8,48%, despidien-

e -
eucr:s‘us:sa:-‘

r""‘|'\'l:|-'|l|-in|'|7‘2

ISTOCK

Las financieras, inicas damnificadas en una bolsa
que en euros se revaloriza un 30% desde 2015

do asi su peor sesion desde 1991,
mientras las empresas mas expor-
tadoras del selectivo penalizaban
su comportamiento.

Compaiiias como Swatch vivie-
ron un dia de “auténtico tsunami”
con caidas de hasta el 15%, mien-
tras su CEQ, Nick Hayek, asegura-

ba que la decision le dejaba “sin
palabras” por ser “un desas-
tre para las exportaciones
y el turismo”, lamentaba.

El europeo gana
No obstante, siem-
pre hay diferentes
- prismas con los que
observar la realidad.
Para un inversor euro-
peo, los movimientos en
materia de politica moneta-
ria efectuados en el pais cen-
troeuropeo han favorecido que
las compaiiias del indice mas impor-
tante del pais se hayan revaloriza-
do mas de un 30% desde entonces.
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Un porcentaje superior al registra-
do por las cotizadas del EuroStoxx,
por ejemplo, o que los componen-
tes de otros selectivos de calado
como el Ftse 100 britanico, el Mib
italiano, el Psi 20 portugués o inclu-
so el Ibex 35, que se ha mantenido
casi plano en el mismo periodo de
tiempo.

Un movimiento que ha favoreci-
do que las compafiias suizas se man-
tengan como las mas grandes de
Europa por capitalizacién. No en
vano, las tres firmas mas grandes
que cotizan en el Stoxx 600, tienen
pasaporte helvético: Nestlé, Roche
y Novartis.

Todas ellas capitalizan entre
200.000 y 300.000 millones de
euros, algo a lo que fuera de las fron-
teras suizas solo se acerca el grupo
de lujo francés LVMH, resultante
de la fusién de las dos grandes
empresas de moda, Louis Vuitton
y Moét Hennessy.

Pese a todo, ellas no son las més
alcistas del selectivo suizo desde
que el Banco Nacional de Suiza
abandond su politica de mantener
un tipo de cambio maximo para el
franco. La multinacional suiza de
productos quimicos y biotecnolo-
gla, con sede en Basilea, Lonza
Group, es quien se ha convertido en
este sentido en la mas alcista del
indice al multiplicar su tamafio por
mas de 3 desde enero de 2015.

Y un comportamiento similar ha
tenido su competidora mas direc-
ta, Sika, cuyos productos van des-
tinados a sectores de construcciéon
y automocioén, que ha visto cémo
sus acciones se revalorizan cerca
de un 250%. En la cara opuesta de
la moneda se posicionan las firmas
dedicadas al ambito bancario. Las
archiconocidas UBS y Credit Suisse
no han conseguido mejorar el com-
portamiento de sus homdlogas euro-
peas'y, al calor de una politica de
tipos que penaliza su modelo de
negocio, han registrado descensos
en el parqué en el altimo lustro, favo-
reciendo su pérdida de nivel en el
ranking de compaiiias mas grandes
de Europa. De hecho, ninguna de
ellas se encuentra ya entre las 50
mas grandes del selectivo que atina
alas 600 firmas de mas enverga-
dura en Europa.

Caidas de beneficios

Donde si se ha dejado sentir el efec-
to de una divisa mas fuerte —el fran-
co sube un 12,5% desde enero de
2015 hasta hoy- es en el beneficio
neto de las compafiia establecidas
en Suiza. El “tsunami para los expor-
tadores, el turismo y para el pais
entero” que avanzaba el consejero
delegado de Swatch, Nick Hayek,
el mismo dia que se anunciaba el
fin de la flotacién sucia del franco
ha tenido reflejo en las cifras de
beneficios de las compaiiias suizas
cotizadas en el mercado.

Sobre todo en las mas exporta-
doras. Segtn las cifras recogidas
desde FactSet, los beneficios que
han acabado registrando las com-
paiiias del SMI en 2015 y en los afios
posteriores han sido 100.000 millo-

Las mas grandes de Europa son suizas

NESTLE

La compania mas grande de Europa tiene pasaporte suizo. La mul-
tinacional de productos alimentarios y bebidas capitaliza mas de
300.000 millones de euros y ha visto cémo su tamafio se elevaba
en casi un 45% desde que el Banco Nacional de Suiza decidid
abandonar su politica de mantener un tipo de cambio maximo pa-
ra el franco. Un crecimiento que

ha venido acompariado de un al- 300 611

za en sus ganancias del 6% de [ |

media en el dltimo lustro. MILLONES DE EUROS

ROCHE

La farmacéutica, que tiene en Espaiia uno de sus principales focos
para la investigacion de sus futuros medicamentos, se ha disputa-
do con su compatriota alimentaria el cetro de firma mas grande de
Europa durante el dltimo lustro. Su comportamiento en bolsa ha
sido, eso si, mas discreto que el de Nestlé desde la histérica deci-
sion del BNS, pero aun asi ha de-

jado beneficios del 40% en el 264 882
bolsillo del inversor europeo que ™

entrara en ella hace cincos afios.  MILLONES DE EUROS

NOVARTIS

Cerrando el podio de empresas mas grandes del Viejo Continente
se encuentra otra compaiiia farmacéutica, Novartis. Las acciones
de la empresa presidida por Joerg Reinhardt cotizan en maximos
histéricos después de acumular un rally cercano al 50% desde
mediados de 2018, momento en el que decidié vender la participa-
cién en la sociedad conjunta que

mantenia con GSK, que le generé 21 7 711

un impacto extraordinario positi- u

vo de 4.889 millones de euros. MILLONES DE EUROS

UBS

Las financieras suizas no han podido desligarse del comporta-
miento de sus homdlogas europea. En un contexto de tipos negati-
vos que penaliza los margenes de su negocio, UBS ha visto cémo
su beneficio se quedaba estancado en los tltimos afios en los
3.800 millones de euros, cifra similar a la registrada en 2015 ante
las condiciones de mercado, la

débil actividad de los clientes y la 43 851

dura competencia de sus rivales n

yankees. MILLONES DE EUROS

COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT

Dedicada a la fabricacién de relojes, joyas, instrumentos de escri-
tura y ropa, la Compagnie Financiére Richemont ha sido una de las
grandes penalizadas en el mercado de valores a lo largo del tltimo
lustro. Sus acciones se han dejado un 18% en cinco afios, provo-
cando su salida del ranking de las 50 firmas mas grandes de Euro-
pa aunque, eso si, sus ganancias

netas se han visto incrementadas 39 175

en un 20% en el mismo periodo n

de tiempo. MILLONES DE EUROS

CREDIT SUISSE

La cotizacion del segundo banco suizo por capitalizacion, Credit
Suisse, se ha visto afectada en las tltimas horas por la dimision
de su consejero delegado, Tidjane Thiam, tras el escandalo de es-
pionaje que ha protagonizado. Su salida de la compafiia y las cai-
das que ha registrado en bolsa en las Ultimas horas son el colofén
para una firma que ha visto cé-

mo su tamario se ha visto mer- 29 653

mado en mas de un 30% en el n

ultimo lustro. MILLONES DE EUROS

nes de euros inferiores a las que la
media de firmas de inversion pro-
nosticaba antes de que el banco cen-
tral suizo tomara la mas polémica
de sus ultimas decisiones.

De hecho, 14 de las 20 firmas del
SMI acabaron registrando en 2015
un beneficio neto inferior al que se
esperaba que presentaran ese afio
y, como era de esperar, Swatch, una
de las firmas mas exportadoras del
selectivo, fue una de las que mas se
desviaron de las estimaciones de
los expertos, cerca de un 30%.

Y es que las empresas suizas
menos defensivas dedicadas a la
exportacion, como el fabricante de
relojes o la Compagnie Financiére
Richemont (dedicada a la fabrica-
cion de relojes, joyas, instrumentos
de escritura y ropa) se han visto gra-
vemente afectadas por la evolucion
del franco suizo ante la posible pér-
dida de competitivad de sus bienes
frente a los producidos fuera del
pais helvético.

No en vano,ante una revaloriza-
ci6n de sumoneda, el precio de sus
bienes y servicios se veria incre-
mentado de forma notable para los
importadores extranjeros ya que
Suiza es un mercado pequefio en el
que sus grandes firmas logran gran
parte de sus ingresos del exterior.

Un activo refugio

La decisién del SNB de eliminar el
limite de cotizacién del franco suizo
respecto al euro vino acompafiada
de una intervencién de manera con-
tinua en el mercado de divisasy,
sobre todo, con unas tasas de inte-
rés en el -0,75%, las mas negativas
del mundo.

“Estamedida se lleva a cabo para
mantener al franco suizo bastante
controlado ante la intervencién de
los inversores por su condicion de
activo refugio”, sefialan los exper-
tos de IG Espafia. Y es que la divi-
sa helvética es uno de los activos,
junto con el oro o el Bund, al que
mas acuden los inversores en
momentos aversion al riesgo. El
ejemplo mas reciente de este com-
portamiento se ha podido observar
en los tltimos compases del mes de
enero, en los que las noticias sobre
las victimas mortales que ha cau-
sado el coronavirus, la busqueda de
un tratamiento para su curacion 'y
las medidas para contener su avan-
ce han tenido una relevancia eleva-
da en el panorama econémico.

La distension que se ha podido
apreciar en las principales bolsas
del Viejo Continente durante la tilti-
ma semana ha derivado en una
menor demanda del franco. “El fran-
co suizo ha detenido su racha gana-
dora mas larga en unos 20 meses,
ante los menores temores que pro-
picia el coronavirus”, aseguran desde
Bloomberg, mientras apuntan a que
el euro ha registrado una de sus
semanas mas fuerte frente a la
moneda suiza de los tiltimos meses.

Y es que el brote del coronavirus
en China y las recientes tensiones
entre EEUU y Oriente Medio pare-
cen ser ya cosa del pasado para los
inversores.
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Richard House Gestor y ClO de deuda emergente de Allianz Global Investors

“Ser socialmente responsable reduce
el coste de la deuda de los estados”

Carlos Simén MADRID.

Richard House, gestor y CIO de
deuda emergente de Allianz GI, se
muestra optimista con un mercado
que ofrece al inversor las rentabili-
dades que ya no se pueden encon-
trar entre los desarrollados.

¢En qué parte del ciclo cree que
estamos?

Depende del pais del que hablemos.
EEUU ha sido un catalizador pero
se esta desacelerando, al igual que
China (que ademas ahora con el
virus puede ser peor). Creo que hay
una gran brecha entre los emergen-
tes y los desarrollados, de hecho es
la mayor desde 2016 porque los
emergentes han empezado a ace-
lerar de nuevo.

¢El mercado emergente de deuda
es el tiltimo refugio de rentabilidad
después del ‘rally’ de los bonos del
aiio pasado?

Todo lo emergente es high yield com-
parado con los desarrollados. Lo
que sucede es que, entre los emer-
gentes, hay mercados en divisa local
y en ddlares, grado de inversién o
high yield, que es donde realmente
esta el valor. En paises como Méxi-
co o Rusia tienes tipos reales muy
altos todavia porque la inflacion esta
controlada, por lo que favorecemos
estos paises en nuestros porfolios.
Pero también hay que tener en cuen-
ta los distintos perfiles de riesgo,
por lo que no estamos en Argenti-
na, Venezuela, Libano...

éEspera que China aumente masla
parte de sus bonos abierta al inver-
sor extranjero?

Si, ya a finales de febrero permiti-
ra hasta un 15%, siendo el tercer
mayor mercado de todo el mundo.
Estamos comprando, y lo seguire-
mos haciendo en los préximos
meses hasta que represente un 10%
de nuestros porfolios.

Veo en su cartera que su posicion
principal esta en deuda estadouni-
dense...

Pero esto no seguira siendo asi, por-
que las rentabilidades del grado de
inversion son muy bajas, y espera-
mos que aumenten, por lo que redu-
ciremos exposicion al Treasury para
aumentar el de bonos emergentes.

éNo esta preocupado por el impa-
go en alguna de sus posiciones como
Kazajistan, Filipinas, Ucrania...?
No, no, no. S6lo dos paises cayeron
en default, que fueron Argentina y
Libano.

éEspera cambios de ‘rating’ en algtin
pais?

Si, hay dos paises que podrian caer
en una situacion negativa, que son
México y Sudafrica. En este tltimo
el mercado ya lo estd descontando,
y quizas en México también... Por
el contrario, en otros paises como
Egipto o Ucrania podria haber mejo-
ras del rating. Dentro de los emer-
gentes, desde 2011 ha habido mas
deterioros que mejoras, sin embar-
go el afio pasado sucedio al contra-
rio. Hay mas paises con perspecti-
va positiva que negativa.

¢Qué paises suponen ahora los
mayores riesgos?

El mayor riesgo son las elecciones
en EEUU, aunque esto afecta a todos
los mercados, no solo a los emer-
gentes. La guerra comercial ha pasa-
do a ser un riesgo menor tras la firma
de la primera fase. Ahora el merca-

do estara atento a una posible vic-
toria de los democratas, que seria
muy mala para Wall Street.

éHay alguna region o pais que evite
por criterios ESG?

De hecho, tenemos una lista de ellos
al no cumplirse unos criterios mini-
mos sociales (Costa de Marfil, Nige-
ria...), de sostenibilidad medioam-
biental (Arabia Saudi, India...) y de
gobernanza (Irak, Angola o Vene-
zuela). En total, actualmente exclui-
mos a 20 paises. Hay una correla-
cién negativa importante entre el
computo de estos criterios y el
spread de la deuda soberana de estos
paises.

También tiene bonos de Uruguay,
Brasil y México, pero no de Argen-
tina. ¢Es este el lugar menos segu-
ro en Latinoamérica?

Todo el mundo sabe que tienen que

NACHO MARTIN

reestructurar su deuda, pero hay
un problema importante con su divi-
sa. El mercado ha descontado en
cierta manera un impago o default.
Hay que ver cémo van las negocia-
ciones con el FMI, pero ahora
mismo nadie lo sabe. No obstante,
vemos los niveles actuales como
justos y puede que algtin dia los
incluyamos en cartera.

&Cual es su vision sobre México?
Alli preferimos los bonos en mone-
dalocal porque esperamos una apre-
ciacién del peso porque los tipos
estan altos mientras que la infla-
cién esta controlada. De hecho, tiene
el tipo real mas alto del mundo
actualmente, incluso contando que
el banco central bajara tipos.

¢Qué puede contarnos sobre el mer-
cado de crédito?
Nuestro fondo de deuda corpora-

Retorno esperado:
“Tras el ‘rally’ de la
deuda, conseguir
una rentabilidad
del 5% anual
puede estar bien”

Ratings:

“Hay mas paises
con perspectiva
positiva que
negativay
esperamos mejoras”

Riesgos en 2020:
“El mayor riesgo
para el mercado
estaria en una
victoria democrata
en Estados Unidos”

tiva lo ha hecho bien en los tltimos
afios. Preferimos los bonos sobera-
nos, no obstante, de cara a este afio.
Sino nos gusta el soberano, no com-
pramos tampoco el corporativo.

éCree que la gran liquidez que hay
en el mercado ha provocado que
menospreciemos algunos riesgos?
Definitivamente si. Para evitar que
cuando esto cambie haya un susto
hay que fijarse en los fundamenta-
les de cada activo especificamente.

é&Como de importante es para usted
la gestion activa?

Muy importante porque hay muchas
clases de activos dentro de un uni-
verso de muchos paises y no pue-
des ignorar nada. Muchos indices,
por ejemplo, no excluyen ciertos
paises y eso es peligroso, como el
caso de Venezuela con JP Morgan.
Somos muy activos en ese sentido.
Una de mis precupaciones es el gran
crecimiento de la inversién pasiva
de cara a cuando llegue un momen-
to que fuerce a la gente a retirar ese
capital de los fondos.

Si fuera un inversor, éque retornos
exigiria a un fondo como el suyo?

En los tltimos 10 afios hemos obte-
nido un 84%, ochopuntos por enci-
ma de lamedia, es decir, un 9%-10%
al afio. Para los proximos afios no
sera tan facil, 5% al afio puede estar
bien en este entorno de tipos bajos.
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First Solar recupera un beneficio creciente,
pero no lograra batir su récord de 2010

Hace una década la compania gan6 664 millones de dolares, el mejor registro de su historia

Isabel Gaspar MADRID.

Dedicada a la fabricacién de médu-
los foltovoltaicos, First Solar comien-
za a ver la luz. Tras dos afios con-
secutivos de pérdidas en 2018 con-
sigui6 ganar 144 millones de ddla-
res, una cifra que ascendera a los
255 millones en 2019 si se cumplen
las previsiones (presentara el pro-
ximo 20 de febrero).

Los expertos esperan que esta
tendencia contintie y que ya para el
presente ejercicio las ganancias
superen los 380 millones de euros.
Eso si, el grupo estadounidense no
conseguira revalidar el maximo que
marcd en 2010 en los 664 millones,
al menos hasta 2022 que es el tlti-
mo afio para el que existen proyec-
ciones.

“Las ventas y el margen a corto
plazo se han visto obstaculizados
por el cambio a nuevas lineas de
produccion, pero el aumento de la
capacidad de fabricacion estimula-
ra el crecimiento”, indica James
Evans, analista de la industria de
Bloomberg.Y es que el tipo de nego-
cio en el que esta presente esta com-

El mercado espera
que el préximo 20
de febrero anuncie
un beneficio de 255
millones de délares

pafiia, que forma parte del radar de
elMonitor, tiene sus pros y sus con-
tras. Por un lado, la cada vez mas
creciente demanda de energia solar
es un gran plus. Segun la Agencia
Internacional de Energia (AIE), la
energia fotovoltaica se ha conver-
tido en la tecnologia de energia lim-
pia mas implementada por tercer
afio consecutivo.

El organismo espera que entre
2019 y 2024 la capacidad total de
la energia renovable del mundo
crezcaun 50% y que la mayor parte
de ese aumento, hasta un 60%, lo
acapare la solar fotovoltaica. “First
Solar esta bien posicionada para
capitalizar el crecimiento mundial
de la energia solar, especialmente
en los Estados Unidos, donde las
politicas estatales y la demanda cor-
porativa estan creando un gran mer-
cado”, explica Travis Miller, de Mor-
ningstar.

De hecho, la AIE prevé que la
generacion distribuida concentra-
ra casi la mitad del crecimiento mun-
dial del mercado de la energia foto-
voltaica en los préximos 5 afios y su
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mayor impulso vendra de la indus-
tria y el comercio, que concentra-
ran hasta el 75% de las nuevas ins-
talaciones. En este sentido, mas de
un 65% de las ventas de First Solar
depende de Estados Unidos.
Laempresa es el fabricante lider
de telururo de cadmio a nivel mun-
dial y ahi precisamente es donde

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

puede estar uno de sus principales
peros. En la fotovoltaica el teluru-
ro de cadmio es una delgada capa
semiconductora disefiada para
absorber y convertir la luz solar en
electricidad y es mas competitivo
en costes que el silicio.

También conocidos como pane-
les de pelicula delgada, Travis Miller

CLASIFICACION DE
elMonit&r

R= Rentabilidad anual (%)
M Vv R

Puestos que suben Puestos que bajan
desde el30/01/2020 Y desde el 30/01/2020

elEconomista

recuerda que “la tecnologia de First
Solar todavia tiene una ligera ven-
taja, pero la tecnologia del silicio se
estd poniendo al dia a medida que
fluye més inversion en la industria”.

Los aranceles de Trump
A principios del pasado mes de
diciembre la Asociacién de Indus-

trias de Energia Solar (SEIA por sus
siglas en inglés), lanzé un comuni-
cado en que explicaba como el aran-
cel del 30% que la administracion
de Trump ha impuesto a las célu-
las solares y los médulos importa-
dos por Estados Unidos, han impli-
cado la pérdida de mas de 62.000
empleos en el pais norteamericano
y de 19000 millones en nuevas inver-
siones del sector privado.

Segtin la consultora especializa-
da en energia Wood Mackenzie, si
Estados Unidos eliminara todos los
aranceles de los médulos solares
importados hoy, los precios del sis-
tema bajarian en casi un 30%. Por
el contrario, si Estados Unidos deci-
diera extender los aranceles por
cuatro afios mas, para 2026 podria
costar el doble comprar mddulos
solares en Estados Unidos que en
Europa o Canada.

No obstante, First Solar ha sido
una de las principales beneficiadas
por estos aranceles. Y es que la
empresa utiliza una tecnologia par-
ticular que no esta cubierta por las
tarifas, a pesar de que muchos de
sus paneles se fabrican en el extran-

First Solar se

ha beneficiado de
los aranceles, ya
que no afectaban
a sus productos

jero (gran parte de su capacidad de
fabricacion estd en el sudeste asia-
tico).

De hecho, como informaba Bloom-
bergel pasado mes de marzo, “inclu-
so antes de que se anunciaran los
aranceles, First Solar pudo ofrecer
certeza de precios a los clientes,
sabiendo que sus productos no esta-
rian sujetos a aranceles. Eso ayudo
ala compaiiia a vender toda su pro-
duccién prevista hasta 2020”.

En lo que llevamos de afio la firma
se deja mas de un 5% en bolsa, si
bien tendria que perder otro 9%
para alcanzar los 47,9 ddlares, el
precio que le abriria las puertas de
elMonitor. “Aunque First Solar tiene
una tecnologia lider de paneles sola-
res y una perspectiva brillante a
corto plazo, no confiamos en que
pueda mantener su ventaja duran-
te 10 afios o mas. La empresa
enfrenta una fuerte competencia
dentroy fuera de la industria solar
a medida que el panorama de las
energias renovables se vuelve mas
competitivo”, argumenta el exper-
to de Morningstar.
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Gestion alternativa

Presion a la baja en los costes

La semana pasada Vanguard Group,
firma lider de gestion pasiva, llegd a
un acuerdo con HarbourVest Part-
ners, empresa especializada en capi-
tal riesgo o private equity, para lan-
zar instrumentos financieros de ges-
tion alternativa a bajo coste. En un

ran a disposicion de inversores ins-
titucionales. Sin embargo, esperan
que en breve, los minoristas puedan
acceder a este abanico de productos.
Por otro lado, hace un par de afios
grupos como Blackrock o T Rowe
Price lanzaron plataformas para dar

Fondos recomendados
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primer momento esta gama de vehi-  acceso a los clientes a unos produc-

culos de inversion solamente esta-  tos cada vez mas demandados. Fuente: Morningstar. Texto y recomendacion: Tressis. elEconomista  Fuente: Bloomberg, elEconomista
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Notas: (1) En millones de euros. (2) En miles de euros. (3) Nimero de veces que el beneficio por accién estd contenido en el precio del titulo. (4) Porcentaje del beneficio neto que la empresa destina a dividendos. (

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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Solo Baleares, Canarias y Madrid son
viables si se trocea la Seguridad Social

Sin una caja anica de pensiones, el déficit de
Euskadi rebasaria el 2,5% y el de Asturias el 10%

G. Velarde/Il. Acosta MADRID.

El Pais Vasco mantiene vivas sus
expectativas de asumir la gestion
de la Seguridad Social, tal como se
recoge en el Estatuto de Gernika, y
todo apunta a que el actual Ejecu-
tivo de coaliciéon de PSOE y Unidas
Podemos estaria dispuesto a efec-
tuar tal cesién o al menos estudiar
su viabilidad en proximas fechas,
habida cuenta de que la pasada
semana se puso fecha al calendario
de traspasos a Euskadi. Ello seria
un primer paso hacia una eventual
y ulterior ruptura de la caja inica
de las pensiones estatal, que segtin
los expertos es desaconsejable para
el grueso de las autonomias. Segun
se desprende de estudios actuaria-
les a los que ha tenido acceso elE-
conomista, una hipotética Seguri-
dad Social vasca desgajada de la caja
unica no seria econdmicamente sos-
tenible y asumiria un déficit en pen-
siones de al menos el 2,5% (ver grd-
fico) de su PIB regional —cifrado en
72.000 millones a cierre de 2018-,
es decir, de unos 1.800 millones de
euros, cantidad que representa algo
menos del 10 por ciento de los niime-
ros rojos de la Seguridad Social. En
base al mismo estudio, solo tres,
Canarias, Baleares y Madrid, ten-
drian suficiencia para abonar las
pensiones con una hipotética Segu-
ridad Social troceada.

Se trata de un porcentaje de des-
fase en las cuentas contributivas que
se situaria por encima del déficit que
actualmente registra la caja comtin
del Estado, del orden del 1,5% del
PIB -que supera los 18.000 millo-
nes de euros-, lo que significa que
el desequilibrio en el Pais Vasco seria
en el futuro equivalente al 10% del
total del pais.

Segun explica Enrique Devesa,
profesor en la Universidad de Valen-
ciay miembro del Instituto Polibie-
nestary de IVIE, esta situacién viene
condicionada por una poblacién
envejecida que lastra el desempefio
de la poblacién trabajadora, suma-
do al pago de unas pensiones eleva-
das ligadas a amplias carreras de
cotizacién con sueldos altos en el
sector industrial, derivadas del teji-
do productivo predominante en el
Pais Vasco en las tltimas décadas.

Sin embargo, estas cifras se pro-
yectan sobre una hipoétesis de auto-
nomia del organismo de la Seguri-
dad Social en la region y por el
momento este traspaso de compe-
tencias solo supondria una capaci-
dad de gestion de los recursos

Las pensiones, inviables sin la ‘caja Unica’

Saldo Contributivo s/PIB y Tasa Dependencia (%) =

SALDO
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Las cinco que mayor déficit tendrian
CCAA DEFICIT(%) CCAA DEFICIT(%)
Islas Baleares 18 Asturias -10,0
[I] Islas Canarias 1,5 ﬁ Cantabria =50
Comunidad de Madrid 1,4 Castillay Ledn -4,0
Bl Murcia I -0,5 N\ Galicia -4,0
n Navarra -1,0 Pais Vasco =25

Fuente: Devesa.

La ministra Carolina Darias y el consejero vasco Josu Erkoreka. ere

correspondientes al reparto de pres-
taciones en dicha region pero no
incluiria por ahora elementos de
recaudacion o legislacion sobre las
mismas, que seguirian descansado
sobre el Parlamento nacional.

De hecho, el Estatuto de Gerni-
ka recoge sobre el traspaso de com-

petencias en materia de Seguridad
Social, que “correspondera al Pais
Vasco el desarrollo legislativo y la
ejecucion de la legislacion basica
del Estado, salvo las normas que
configuran el régimen econdémico
de la misma” y “la gestién del régi-
men econémico de la Seguridad

elEconomista

Social”. En este sentido, y extrapo-
lando el ejercicio de proyeccién de
una caja individual para cada region,
resulta que tan solo tres autonomias
serian financieramente viables para
abordar el pago de las pensiones a
sus ciudadanos: Baleares con un
superavit en torno al 1,8% de su PIB,
Canarias con un1,5% y la Comuni-
dad de Madrid, con cerca del 1,4%.

No obstante, como reflejo de la
delicada situacion financiera que
atraviesa en la actualidad la Segu-
ridad Social espafiola, la individua-
lizacion de la caja supondria una
odisea para la mayoria de las regio-
nes. De este modo, en base a los
datos del estudio referido sobre la
sostenibilidad regional de las pen-
siones publicas, la tesoreria de La
Rioja, Castilla-La Mancha, Valen-
ciay Catalufia arrojarian un déficit
sobre su PIB similar ~aunque supe-
rior- al de la media del conjunto
del pais, del 1,8%, mientras que en
el caso Andalucia, Extremadura,
Aragdny el propio Pais Vasco se
situarian en la horquilla de entre el
2%y 2,5%.

La situacion seria mas grave en
las comunidades auténomas de Gali-
ciay Castilla y Ledn, con un déficit
superior al 4% de su PIB, Cantabria
por encima del 5%y Asturias, donde
se irfa por encima del 10%, un desa-

El Gobierno vasco recibira el 20 de febrero
el calendario del traspaso de competencias

juste derivado de la presencia de un
numeroso colectivo de jubilados de
la mineria. Solo dos regiones se acer-
carian a una situaciéon de menor
equilibrio financiero, con un saldo
negativo del 1% de su producto inte-
rior bruto, algo que se daen el caso
de Navarra y en el de Murcia con
un desfase del -0,5%.

Cesiones adquiridas
En este sentido, mientras se estu-
dia la viabilidad técnica de la con-
cesion de la gestion de la Seguridad
Social, el Gobierno y el Ejecutivo
vasco acordaron la pasada semana
durante una reunion celebrada en
Madrid acelerar la negociacion sobre
el traspaso al Pais Vasco de la trein-
tena de materias pactadas el afio
pasado, tres de las cuales van a ser
ya entregadas a la Administracion
vasca en marzo. Para esa fecha, se
espera esté completada la transfe-
rencia de la competencia sobre segu-
ro escolar, productos farmacéuti-
cos y ayudas previas a jubilaciones
de trabajadores afectados por ajus-
tes de plantilla (ERE).

Sobre el organismo recaudador
para abonar las pensiones, el con-

La diferencia en las
jubilaciones segtin
CCAA derivade

la fragmentacion
laboral del pais

sejero vasco de Gobernanza Publi-
cay Autogobierno, Josu Erkoreka,
recuerda al Ejecutivo de coalicién
PSOE-Unidas Podemos que la ges-
tién de la Seguridad Social esta reco-
gida en el Estatuto de Gernika, por
lo que “es incontestable” su traspa-
so, pero ambas partes deben acor-
dar “en qué términos se concreta
esa prevision estatutaria”.

Asi, el Ejecutivo vasco espera que
el Gobierno dé respuesta a sus aspi-
raciones y demandas el préximo 20
de febrero: “Pedimos al Gobierno
central que incorpore al calendario
alguna referencia a esas materias”,
insistia el portavoz vasco. Un paso
éste que aisla por el momento a
Euskadi de afrontar el desajuste en
tre los ingresos por cotizaciones 'y
los compromisos por pensiones,
pero que se interpreta como un pri-
mer paso hacia la adopcién de mayor
autonomia financiera en la comu-
nidad vasca.
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Enrique Devesa Profesor en la Universidad de Valencia y miembro del Instituto Polibienestar y de IVIE

“A ninguna autonomia le interesa
que le transfieran las pensiones”

G. Velarde / I. Acosta MADRID.

El sistema publico de pensiones
entra en una legislatura crucial
donde parece que la reforma del
Sistema podria ver la luz después
de cuatro afios enredada en el Pacto
de Toledo. Enrique Devesa, profe-
sor en la Universidad de Valenciay
miembro del Instituto Polibienes-
tar y de IVIE, es ademas uno de los
miembros del comité de expertos
que participé en la reforma de pen-
siones de 2013 y uno de los artifi-
ces del factor de sostenibilidad.

éComo valora que el Gobierno haya
tomado la senda de revalorizar las
pensiones con el IPC y su intencién
de prolongarla en el tiempo?

Es una solucion facil porque es lo
que exigen los pensionistas y lo mas
sencillo de aplicar, y no enfrentar-
se a9 millones de personas que sal-
drian a protestar. En los nimeros
que hemos visto, a corto plazo el
efecto no seria visible ~aunque ya
tenemos un déficit contributivo de
20.000 millones-, pero dentro de
30 afios pasariamos del -1,6% actual
al -5%. Habria que contrarrestarlo
con superavit en otras partidas de
y es dificil que podamos llegar aun
saldo cero en el conjunto de las
Administraciones porque una parte
importante del déficit va a estar en
la Seguridad Social.

En este sentido, éve posible la inten-
cion del ministro José Luis Escriva
de cerrar el déficit del Sistema en
esta legislatura?

Lo veo muy dificil, porque todas las
previsiones apuntan a que, como
mucho, se podria llegar a mantener
el actual nivel de déficit o reducir-
se muy ligeramente. Lo que plan-
teaba el actual ministro en algunos
estudios cuando estaba en AIReF
era que parte de los gastos los asu-

Déficit del Sistema:
“Es dificil que se
pueda cerrar en
esta legisltura
como prentende
José Luis Escriva”

Reforma:

“Hay que aplicar
el IRP y el factor
de sostenibilidad
e implantar la
reforma del 2011”

miera el Estado y que se pagaran
con impuestos como el de funcio-
namiento del Sistema o el déficit de
algunos regimenes especiales. Pero
todo eso seria simplemente cam-
biar desde donde pago: en lugar de
pagar de los Presupuestos de la
Seguridad Social, lo pago de los Pre-
supuestos del Estado y, en definiti-
va, en el consolidado del Sistema el
resultado seria el mismo. Solo se
magquillaria el resultado de la Segu-
ridad Social.

Por lo tanto, ¢hacia donde deberian
ir dirigidas las medidas para paliar
el desequilibrio del Sistema?

Por la parte de ingresos es muy difi-
cil porque estos, en relacién al PIB,
se mantienen en una linea constan-

ANGEL ZN

te, alrededor del 10%, y esto no cam-
bia mucho. Pero los gastos sobre el
nivel de PIB si han ido aumentan-
do de forma constante desde el afio
1990 y el problema es que van a
seguir por la misma senda. La solu-
cién seria introducir algin meca-
nismo de ajuste, acabar de implan-
tar la reforma de 2011 como esta
pactado, y que la reforma de 2013
vuelva a aplicarse. Por un lado, el
factor de sostenibilidad y, por otro,
el indice de revalorizacion de las
pensiones (IRP), que haria que, de
manera automatica, fuésemos a una
senda de ajuste entre ingresos y gas-
tos. Pero eso supone que los pen-
sionistas pongan una parte, pagan-
dolo con una revalorizacién de las
pensiones por debajo del IPC y una

pérdida de poder adquisitivo. Asi,
los pensionistas tendrian que cola-
borar. Otra parte se podria hacer
con un incremento de impuestos y
también a través de una medida de
fomento de las afiliaciones. Aunque
sabemos que eso supone, a futuro,
que habra que pagar mas prestacio-
nes.

é£Como puede afectar la subida del
SMI a las futuras pensiones de los
trabajadores del mundo rural?
Habria que estudiarlo por colecti-
vos, pero que en algunas comuni-
dades autéonomas haya un desequi-
librio entre los cotizantes y los pen-
sionistas no es problema, ya que las
prestaciones se pagan con la caja
unicay no afectaria. El problema es
que la subida del SMI del afio pasa-
do, del 22%, ha provocado una dis-
minucién del niimero de personas
que estan contratadas en el campo
y como empleados del hogar, prin-
cipalmente, y eso va a hacer que, si
se mantiene durante el tiempo, inci-
da en un pension mas baja.

Sobre la demanda del Pais Vasco
de la transferencia de la gestion de
la Seguridad Social que se esta nego-
ciando con el Gobierno, ccree que
seria técnicamente posible?, cseria
un sistema viable?

De momento, hay que esperar a ver
la hoja de ruta que se le va a ofre-
cer al Pais Vasco, pero parece que
de lo tinico que se van a encargar es
de la gestion econdmica de la Segu-
ridad Social. Es decir, del pago de
las prestaciones y de la recaudacion
de las cotizaciones, por lo que pare-
ce. De ir a una caja especial aparte
para el Pais Vasco, seria un salto cua-
litativo y cuantitativo importante.
Con los datos que tenemos respec-
to a comunidades auténomas, el
Pais Vasco actualmente tiene un
déficit de entorno al 2% de su PIB,
incluso por encima de la media del
conjunto de Espafia. Ademas, con
una poblacion bastante envejecida,
por lo que es probable que ese défi-
cit siguiera aumentando. Creo que
al Pais Vasco, y a casi ninguna comu-
nidad auténoma, le interesaria de
momento que le transfirieran las
pensiones y en el futuro puede que
atn fuera mas dificil que lo acepta-
ran, por el gran desembolso que ten-
drian que hacer.

La Constitucion le ‘da’ al
Estado la Seguridad Social

m Analisis
ﬁ Antonio
il . Méndez Baiges

Abogado en Mercer (miembro de Ocopen)

Al hilo de las recientes declaraciones de la se-

cretaria general del PSE-EE, Idoia Mendia, des-
tacando la necesidad de avanzar en el “cumpli-
miento integro” del Estatuto y asegurando que

ello “conlleva la transferencia de la gestion eco-
némica de la Seguridad Social”, hay que desta-
car que el Tribunal Constitucional (TC) ve posi-
ble la transferencia del régimen econdémico de
la Seguridad Social al Pais Vasco bajo ciertas
condiciones. Puede verse en una sentencia en
relacion a dos recursos de inconstitucionalidad
presentados por el Gobierno Vasco contra la
atribucidn al Servicio Pdblico de Empleo Estatal
(SEPE) de la gestion de las ayudas para que

suscriban un contrato de formacién y aprendi-
zaje, por un lado, y, por otro, frente a un recurso
contra la regulacion por parte del Estado del
Subsidio Extraordinario de Desempleo (SED).
La sentencia sefiala que la doctrina constitu-
cional ha perfilado el deslinde entre los dos titu-
los competenciales recogidos en el articulo
149117 de la Constitucion. Por una parte, la de-
terminacion de una prestacion de la Seguridad
Social constituye una “norma basica” que co-
rresponde establecer al Estado y hacerlo de for-
ma unitaria para todos los sujetos comprendi-
dos dentro de su ambito de cobertura, “salvo
razones excepcionales debidamente justifica-
das”. Pero se indica que la reserva competen-
cial relativa al régimen econémico de la Seguri-
dad Social, “ademas de la legislacion, puede

comportar la atribucion de las competencias de
ejecucion para configurar un sistema unitario”.
EI TC recuerda que, en anteriores sentencias,
sefialaba que esa mencién separada del “régi-
men econémico” como funcién exclusiva del
Estado tenia por objeto “garantizar la unidad
del sistema de la Seguridad Social”. Afade que
el principio de unidad presupuestaria de la
Seguridad Social significa la “unidad de titulari-
dad"y, por tanto, la “titularidad estatal” de to-
dos los fondos de la Seguridad Social y que la
Constitucion ha establecido e impuesto el ca-
racter unitario del sistema y de su régimen eco-
némico, la estatalidad de los fondos financieros
de la Seguridad Social y, “por ende, la compe-
tencia exclusiva del Estado de normativa y de
disponibilidad directa sobre fondos propios”.
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Moncloa prevé derogar ya el despido por absentismo

Trabajo quiere llevar
manana al Consejo de
Ministros la medida que
acabara con estos ceses

Ignacio Faes MADRID.

El secretario de Estado de Empleo,
Joaquin Pérez Rey, ha subrayado
que laintencién es llevar al Conse-
jo de Ministro de mafiana la dero-
gacion del articulo 52.d, que ampa-
ra el despido por acumulacién de
bajas médicas.

“Pretenderiamos ir al de la pro-
xima semana”, ha sefialado Pérez
Rey, que ha reconocido que se podria
retrasar la fecha por ajustes norma-
tivos. En la rueda de prensa para
valorar los datos de empleo de enero,

Pérez también ha reiterado que
entre las prioridades del Gobierno
estd revisar la causalidad de la con-
tratacién temporal para evitar usos
fraudulentos y reducir la excesiva
rotacion del mercado.

Pérez, que ha evitado detallar pla-
z0s, ha reiterado la intencién de
avanzar rapido pero “sin fechas de
caducidad” para dejar espacio al
dialogo social, que arrancd el pasa-
do viernes.

Sobre otro tema pendiente, la fija-
cién de las bases méximas de coti-
zacion, el secretario de Estado de
Seguridad Social, Israel Arroyo, ha
evitado también dar detalles. “Se
estan estudiando plazos, cuantias
(...) quiza esperemos a Presupues-
tos 0 quiza haya una norma previa”,
ha sefialado. Tampoco, ha explica-
do, hay decisién tomada sobre las

El secretario de
Estado reconoce
que el asunto podria
retrasarse debido a
“ajustes normativos”

bases de cotizacion de los autono-
mos con los que se reuniran para
estudiar el tema.

Seguin Yolanda Diaz, ministra de
Trabajo, el Gobierno va a aprobar
“en breve” un decreto ley para dero-
gar el articulo 52 del Estatuto de los
Trabajadores. La medida ha sido
comunicada por Diaz a los agentes
sociales durante la reunién en la
que se ha fijado la subida del sala-
rio minimo para 2020 y se enmar-

ca en el compromiso del Gobierno
de coalicién de abordar con carac-
ter urgente la derogacion de algu-
nos aspectos de la reforma laboral
del PP de 2012.

En rueda de prensa, la ministra
explic6 que el decreto ley esta “re-
dactado y listo”, pero que atiin queda
por recabar la opinién de los propios
agentes sociales y de todos los par-
tidos politicos, dado que se trata de
una figura legislativa que requiere
de la convalidacién parlamentaria.

“Técnicamanente, es una dero-
gacion que vamos a hacer en dos
fases, la primera fase va a ir rapido
pero con acuerdo social”, ha preci-
sado Diaz, como ya hizo hace unos
dias en una entrevista televisiva.

En la primera fase, que se va a
hacer rapidamente, se abordaran
cuestiones como la derogacion del

articulo 42 del Estatuto de los Tra-
bajadores, la ultraactividad o la pre-
valencia del convenio sectorial fren-
te al de empresa, en linea con las
peticiones recurrentes de los sin-
dicatos.

Por otro lado, en una fase poste-
rior se abordaran elementos “mas
complejos”, entre los que se encuen-
tra la contratacién. No obstante, ha
dejado claro que le gustaria que todo
contase con el visto bueno de los
agentes sociales.

“Soy consciente de que hay par-
tes que van a defender sus postu-
rasy que a veces tendremos acuer-
do y otras no”, ha afirmado, tras
resaltar también que hay que seguir
trabajando intensamente para con-
seguir esto. Desde su punto de vista,
abordar estas medidas es un “enor-
me reto”.

Una polémica que nadie entiende
tras 40 afnos sin oposicion alguna

Analisis
Ignacio
Faes

* Periodista Juridico

El despido por ausencias al trabajo no es nue-
vo. Dicha causa de extincién contractual lleva
contemplada en el Estatuto de los Trabajado-
res desde su primigenia version de 1980.

Es cierto que desde entonces ha sufrido cam-
bios, pero la causa en si lleva incorporada

al ordenamiento juridico espafriol desde hace
ya cuarenta afios. Nadie se molestaba hasta
una reciente sentencia del Tribunal Constitu-
cional, que la aplicé.

Una medida que no se entiende en el mun-
do legal. Para Maria Jesus Galiana, directora
del Area Laboral de Novit Legal, “con inde-
pendencia de este pronunciamiento del Tri-
bunal Constitucionafi a la cuestién de incons-
titucionalidad planteada por el Juzgado de
Barcelona, hay que decir que el articulo 52 d
del Estatuto de los Trabajadores, es decir, el
absentismo, justificado o no, como causa de
despido objetivo, lleva en vigor con la misma
redaccion, desde la reforma de 2012. Por este
motivo, en el &mbito del derecho laboral no
se ha entendido bien la alarma generada
con la sentencia del Tribunal Constitucional”.

Oscar Carrascal, gestor de servicios de la
Mutua Colaboradora con la Seguridad Social
Egarsat, apunté en el Breakfast&Law organi-
zado por Novit Legal y celebrado en la Funda-
cién Pons, que los datos de 2018 que mues-
tran que el absentismo es uno de los mayores
obstaculos a los que se enfrentan las empre-
sas en Esparia debido al coste directo e indi-
recto que les supone a las organizaciones:
un total de 14.400 millones de euros
(119% del PIB) y 70.000 millones de euros
(5,8% del PIB), respectivamente.

“Es una figura a la que se recurre muy poco
y un tanto desconocida”, sefiala Luisa Gémez,

Los laboralistas cifran en
84.000 millones el coste
del absentismo laboral

directora de equipo del Area Laboral de Baker
McKenzie. “Lleva muchos afios en el ordena-
miento y todo esto se ha utilizado como un
arma politica, que no sabemos si va a termi-
nar con su derogacion o modificacién”, afa-
de. En cualquier caso, pese a que los labora-
listas sostienen que es uno de los grandes
problemas de las empresas, ninguno es parti-
dario de acudir, como primera medida, al
despido para deshacerse de los absentistas

y apuestan por la prevencién en todos los ca-
sos. “Es muy importante regular internamen-
te todo lo que tiene que ver con las faltas para

GETTY

evitar problemas”, indica la abogada Luisa
Gdémez.

Como herramientas de gestion de absen-
tismo, Carrascal subraya la figura del “mando
intermedio”, el cual tiene situacion estratégi-
ca en el escalafén jerarquico y requiere de
unos conocimientos técnicos de su area de
actividad y tiene como objeto organizar, pla-
nificar, ejecutar planes para prevenir esta ne-
gativa practica en las empresas. Asimismo,
esta figura debe de tener un papel activo en el
seguimiento de baja, en la reincorporacion del
trabajador, en la gestion de la flexibilidad y en
la gestion de la informacidn, es decir indicar a
los empleados que se considera legalmente
un accidente laboral. “Otras de sus compe-
tencias seria dinamizacion de las camparias
de concienciacion e integracion de la PRL
en la gestion del equipo” afiade.

Por otro lado, una vez identificados los “ab-
sentismos”, es fundamentalcontar con herra-

mientas y protocolos de accién hacia los em-
pleados como canales cercanos de comuni-
cacion, entrevistas de retorno, acciones de
motivacién, concienciacién y seguimiento
personal de las bajas.

Los niimeros de las faltas

El Tribunal Constitucional desarmé con

su sentencia al 73,6% de los trabajadores
que no acuden al trabajo con su reciente sen-
tencia de 16 de octubre de 2019. Mas de

un millén de personas no acuden a su puesto
de trabajo de media cada dia, seguin recoge
Randstad. Entre ellas, este 73,6% se ausentd
por incapacidad temporal, mientras que

el 26,4% restante -276.968 personas- lo hi-
cieron pese a no estar de baja.

El fallo del Constitucional desarmé asi a ese
73,6% de ausencias, al avalar el despido por
causas objetivas a los empleados que falten
al trabajo de forma reiterada, aunque cuenten
con esta justificacion. De este modo, la sen-
tencia del Constitucional reconoce que la em-
presa puede resolver el contrato si las ausen-
cias alcanzan el 20% de las jornadas habiles
en dos meses consecutivos, siempre que el
total de faltas de asistencia en los doce me-
ses anteriores alcance el 5 % de las jornadas
habiles o el 25% en cuatro meses disconti-
nuos dentro de un periodo de 12 meses.

El fallo del Constitucional carga contra el
absentismo, apoya una consolidada normati-
va sobre este asunto y mantiene la proteccién
de las bajas médicas prolongadas. El articulo
52 d) del Estatuto de los Trabajadores, recibié
el aval del Constitucional, porque no regula
un despido vinculado a la mera situacién de
enfermedad o incapacidad temporal del tra-
bajador, sino a la reiteracion intermitente de
un nimero de faltas de asistencia que, inde-
pendientemente de su eventual justificacién,
alcanzan unos umbrales que el legislador la-
boral estima suficientes para fundamentar el
absentismo.

El nimero de personas que no acude dia-
riamente a su puesto de trabajo en Esparia
durante los cuatro primeros meses de 2019
ha aumentado un 9% respecto al trimestre
anterior. Concretamente, se ausentan casi
174.000 personas mas. Segun datos del INE,
durante el segundo trimestre de 2019 la jor-
nada semanal media pactada es de 34,2 ho-
ras. De éstas se pierden, de media, 4,4 horas.
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Incumplimiento generalizado en los plazos de pago a proveedores
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La morosidad de las compaiiias del
Ibex asfixia a las pequeiias empresas

Las cotizadas espanolas triplican el plazo legal de pago a sus proveedores

Gonzalo Velarde MADRID.

El cumplimiento de los periodos de
pago a proveedores por parte de las
empresas es uno de los principales
factores que amenaza la competi-
tividad y la supervivencia de las
compafiias —sobre todo, las media-
nas y pequefias- y, sin embargo,
resulta una de las tareas pendien-
tes por parte del sector privado, y
también publico, en nuestro pais.
De hecho, segtin un informe de la
Plataforma Multisectorial contra la
Morosidad (PMcM) son las empre-
sas del Ibex 35, las de mayor mus-
culo financiero de nuestro pais, las
que mds incumplen esta norma tri-
plicando el periodo fijado por ley
de 60 dias, llegando a liquidar sus
deudas en una media de 169 dias.
Tras la destruccién masiva de
puestos de trabajo durante el perio-
do de la crisis azuzado por el cierre
de miles de empresas en nuestro
pais, en muchos casos asfixiadas
por la imposibilidad de ingresar el
dinero correspondiente a la venta
de bienes o servicios —una de cada
tres compatiias que cerraron duran-
te los peores afios de la recesion fue
a causa de la morosidad y retraso
en el cobro de deudas- parece que
el cumplimiento de los periodos
legales de pago a proveedores con-
tinta siendo una de las grandes

cuentas pendientes tanto de las
administraciones publicas y, espe-
cialmente, del sector privado, com-
portando ademas un riesgo para la
competitividad de las compafiiasy,
eventualmente, su existencia si final-
mente los retrasos se tornan en
impagos.

En este sentido, el presidente de
la PMcM, Antoni Cafiete, denun-
cia que “muchas grandes empresas
incumplen laley y no se hace nada

al respecto. Los grupos politicos
deberian de dejar bien claro que la
lucha antimorosidad sera una prio-
ridad en el préximo mandato con-
virtiéndose en una de las primeras
propuestas que se pongan en mar-
cha. Posiblemente, esta sea la medi-
damas social que podriamos hacer,
ya que salva muchas empresas de
su cierre y evita la pérdida de mul-
titud de puestos de trabajo”.
Segun los datos de la CNMYV, la

Castigo a Italia por no controlar
las demoras del sector publico

Como se refleja en el texto, no
solo las grandes empresas priva-
das demoran sus pagos por enci-
ma de lo legalmente permitido a
sus proveedores. De hecho, una
de las principales controversias
vienen del lado de las demoras
que se producen en el ambito de
lo publico y que del mismo modo
suponen un yugo para la prospe-
ridad de las pequenas y media-
nas sociedades subcontratadas.
Este mismo afio, Bruselas ha
mandado una advertencia al res-
pecto. El Tribunal de Justicia de
la Unién Europea (TJUE) conde-
né en enero de 2019 al Estado

italiano a establecer controles
para garantizar el pago a 30 dias
a las empresas que trabajen con
la Administracion. El fallo la Gran
Sala indica que ltalia ha infringi-
do la Directiva 2011/7/UE de lu-
cha contra la morosidad al no ve-
lar por que sus poderes publicos,
cuando sean deudores en tales
operaciones, observen efectiva-
mente los plazos de pago que no
superen 30 o 60 dias naturales.
Desde PMcM indican que “es
una sentencia trascendente por
encima de otras” y que es nece-
sario “darle la importancia que
merece”.

morosidad de las compaiiias del
selectivo espafiol alcanza los 60.409
millones de euros. En 2018 se apre-
ci6 una cierta mejora del -7% en el
plazo medio de pago de las empre-
sas no financieras del Ibex, que dis-
minuyeron en 13 dias el tiempo de
liquidaciones respecto al mismo
periodo de 2017 y pasaron de 182
en 2017 alos 169 el afio pasado. Tam-
bién se registré una mejora del -8%
en el plazo medio de cobro de las
empresas no financieras del Ibex.

El sector que mas disminuy6 su
tiempo de liquidacién fue Energia,
con un -10%, seguido de Construc-
ci6n e Inmobiliario con -7%, y final-
mente tanto el sector Industria como
Comercio y Servicios con un -1%.
Los datos analizados revelan que
el sector del Comercio y Servicios
es el que registra una mayor demo-
ra en la liquidacion de sus facturas.
Sus plazos medios de pago llegaron
alos 339 dias en 2018, frente a 341
de 2017. Al sector del Comercio y
Servicios le sigue Construccion e
Inmobiliario, con 267 dias, 20 menos
que en 2017; Industria, con 165, 2
dias menos; y Energia, con 92,10
dias menos.

Pero Cafiete sefiala que esta mejo-
ra es “testimonial”, ya que los pla-
zos distan mucho de los 60 dias esta-
blecidos legalmente. “La situacién
mejoraria de acometerse las medi-

elEconomista

das que hemos venido proponien-
do desde la PMcM, sobre todo con
laimplantacion de un régimen san-
cionador que multara a las empre-
sas morosas, una herramienta de
gran utilidad que en paises como
Reino Unido lo van a poner en mar-
cha en breve”, explica.

Incumplimiento sin sancién

De este modo, la falta de un brazo
corrector hace que la ley se diluya
en demoras e incumplimientos de
la ley, sin castigo, que terminan por
beneficiar a las compafiias con una
posicién de poder sobre las de
menor tamafio. El periodo medio
de todas las empresas del sector pri-
vado se sitiia en los 85 dias, supe-
rando también el periodo legal de
60 dias, mientras que en el sector
publico, de media, el periodo medio
de pago se sita en 82 dias, siendo
en este caso el plazo maximo mar-
cado por ley de 30 dias.

En este sentido, desde la PMcM
son varios los intentos que se han
llevado a cabo para incorporar a la
ley contra la morosidad un regla-
mento sancionador que estipule
multas para las empresas que exce-
dan el periodo legal de pago a pro-
veedores de modo que no se pue-
dan llevar a cabo las practicas abu-
sivas de confirming. Se trata de un
servicio de pago a proveedores que
ofrecen las entidades financieras a
las empresas. Muchas compafiias
pactan de manera contractual pla-
zos de pago dilatados sobre la fecha
de facturay el confirming es una
herramienta que le permite al pro-
veedor disponer del cobro de la fac-
tura de manera anticipada a la fecha
de vencimiento del pago pactado
con la empresa que realiza el servi-
cio o vende el producto.



32

LUNES, 10 DE FEBRERO DE 2020 EL ECONOMISTA

Economia

L.a verdad en el ‘caso Carillion’, la
segunda constructora en Reino Unido

Andlisis
3 Antoni
A Cariete

Presidente de la PMcM

En Espafia hemos leido poco sobre Carillion. Era
la segunda constructora de Reino Unido, con
mas de 40.000 empleados, e igual que sucede
en Espafia con las constructoras, una de las ma-
yores proveedoras de servicios de la Administra-
cién Publica britanica. Digo “era” porque desde
2018 esta quebrada.

La quiebra ha generado una enorme cantidad
de damnificados, entre empleados, proveedores,
accionistas, bonistas, entidades financieras e in-
cluso clientes. Por indicar a uno que conocemos
todos, el Banco Santander, que otorgd una linea
de confirming que atendia los pagos a los pro-
veedores de Carillion, provision6 100 millones
de euros en sus cuentas e incluso ha tenido que
atender las demandas de informacién del Parla-
mento britanico sobre la famosa linea. El propio
Parlamento ha elaborado varios informes sobre
el caso que pueden consultarse en su pagina
web. El asunto ha llegado lejos.

Otra damnificada de excepcidn ha sido la fir-
ma de auditoria KPMG, ahora investigada por la
FRC. Tras auditar a la compafiia durante 19 afios,
nunca expresé dudas que hicieran prever el co-
lapso de las cuentas en sus informes financieros.

La deuda financiera de Carillion quedaba en-
mascarada, al menos en parte, dentro de la deu-
da comercial. No me canso de repetir que esto
también pasa en las empresas espafriolas, ampa-
radas por la opaca informacion sobre los volu-
menes y los plazos medios de pago de los ‘confir-
mings' con que liquidan a sus proveedores.

Sabemos que la actividad en ‘confirming’ no
para de crecer, alcanzando en 2018 los 81.000
millones de euros en Espafia, nada mas y nada
menos que un incremento del 14,38% sobre el
afio anterior, seglin informa la Asociacién Espa-
fiola de Factoring en su memoria. La enorme can-
tidad de dinero en juego haria prudente una cla-
rificacion sobre su reflejo en el balance de las
grandes compaiiias.

El actual sistema de contabilizacién del confir-
ming conlleva la ocultacién de la deuda financie-
ray de la realidad de los plazos de pago de las
empresas. Hace poco el Banco de Espafia puso

Construccion de la empresa Carillon en Reino Unido. ALamy

de manifiesto la incongruencia entre la informa-
cién publicada por las compafiias en sus memo-
rias y la que se desprende del analisis de sus es-
tados financieros en materia de plazos de pago.
Pero ademas tiene otros efec-
tos colaterales sobre la trans-
parencia de las cuentas de las
grandes empresas: la proce-
dencia de los flujos de tesore-
ria queda seriamente enmas-
carada. Se presenta como flu-
jo de operaciones —liquidez
obtenida por el desarrollo del
negocio— fondos que real-
mente deberian contabilizar-
se como transacciones finan-
cieras. Y esto también es
muy serio.

Presentar deuda financiera como deuda co-
mercial mejora el ‘rating’ de las empresas, abara-
tando atin mas su coste de financiacién. Ademas
de financiarse gratuitamente a costa de sus pro-
veedores, la apariencia de menor apalancamien-

La actividad en
‘confirming’ alcanza
en 2018 los 81.000
millones, un 15%
interanual mas

to mejora su 'rating’ frente a entidades y merca-
dos financieros.

Pero tranquilos, nada que temer, estamos en la
era de la Responsabilidad Social Corporativa y el
Compliance.

Tras la quiebra de Carillion,
el Reino Unido puso en mar-
cha un régimen sancionador
dirigido a los malos pagado-
res. En Espaiia, seguimos es-
perando. Huelga recordar
a nuestros politicos que los
largos plazos, entre otros mu-
chos efectos negativos, redu-
cen la competitividad de
nuestras empresas vy elimi-
nan puestos de trabajo.

Y tal como ha quedado demostrado en el ‘caso
Carillion’, no solo los proveedores deberian estar
preocupados. Otros grupos de interés pueden
verse afectados. Sefiores inversores, tomen tam-
bién nota. Cuando las barbas de tu vecino veas
pelar...

El régimen
sancionador a las
empresas vuelve
al punto de partida

El impulso de la
medidia, prioridad
para Nadia Calvino

G. V. MADRID.

Es una de las grandes reivindi-
caciones de las pequefias y media-
nas empresas prestatarias de ser-
vicios y vendedoras de bienes: el
establecimiento de un régimen
sancionador que castigue a aque-
llas compaiiias, tanto del sector
publico como privado, que se
demoren en el pago de sus deu-
das por encima del periodo legal
establecido (30 dias para las
administraciones y 60 dias para
las compafiias privadas).

Sin embargo, junto cuando ya
estabalaley en el Congresoy

30

POR CIENTO

Una de cada tres empresas que
cerro durante la crisis lo hizo a
causa de la morosidad.

habia superado el periodo de ale-
gaciones la precipitacion de las
elecciones generales el pasado
mes de abril obliga reiniciar el
tramite parlamentario de un
texto, cuya proposicion de ley
fue apoyada por unanimidad en
la Camara Baja.

Ahora, ante el inicio de lanueva
legislatura, el impulso del régi-
men sancionador esta entre las
prioridades del Ministerio de
Economia capitaneado por Nadia
Calvifio, tal y como aseguran
fuentes de la PMcM a elEcono-
mista. Una medida crucial para
garnatizar la viabilidad financie-
ra de las compafiias y su compe-
titividad. Cabe recordar que en
durante la crisis iniciada en 2008
una de cada tres empresas que
cerrd en nuestro pais lo hizo por
motivos ligados a la morosidad.
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El Delta del Ebro, otra victima de
la paralisis politica de la Generalitat

El sector agrario denuncia que la “tragedia” del temporal se podia haber evitado

Rafael Daniel MADRID.

La del Delta del Ebro es la crénica
de un desastre anunciado. El paso
del temporal Gloria ha agudizado
la agonia que sufre desde hace afios
un paraje emblematico del litoral
tarraconense, sobre el que se asien-
te una importante industria agrico-
lay pesquera. La estampa que dejo
el mar tras penetrar mas de tres kilo-
metros tierra adentro era desola-
dora: mas de 3.000 hectareas de
arrozales engullidos por el agua, y
viveros de atunes, mejillones y ostras
arrasados.

Ensimismada en su desafio sece-
sionista, la Generalitat lleva afios
haciendo oidos sordos a las peticio-
nes del sector agrario, que susten-
ta la poblacion y la economia de la
zona, para crear infraestructuras
de contencion que impidiesen que
el mar continuase engullendo poco
a poco el Delta del Ebroy que, ade-
mas, en catastrofes naturales como
el temporal Gloria, amortiguasen
sus efectos.

“Se podia haber evitado”

“Es un drama que podia haberse
evitado”, asegura Baldiri Ros, pre-
sidente del Instituto Agricola Cata-
lan de San Isidro, una institucién
centenaria que representa a una
parte importante del potente sec-
tor agroalimentario de esa Comu-
nidad. “Las inversiones en infraes-
tructuras para evitar que el mar
fuera penetrando y a la vez recupe-
rar la zona, en la que se ha reduci-
do labajada de sedimentos con las
presas de Equinenza y Ribarroja,
es fundamental. Hay proyectos téc-
nicos que ayudarian a la preserva-
cion del Delta, conjuntamente con
inversiones en el tema agrario”, ase-
gura Ros.

El empresario agricola Josep
Maria Rosell6 lo tiene claro. “La
intervencion correcta de la admi-
nistracién paasaba por hacer unos
muros de contencion para preser-
var el cultivo del arroz y los intere-
ses de las personas que viven aqui
por encima de los intereses de los
ecologistas”.

“Los muros de contencion se han
hecho toda la vida y las adminis-
tracidénes no han hecho el esfuer-
Z0 necesario para mantenerlos. Y
pueden ser naturales o artificiales.
Hay un proyecto de un muro de
contencion artificial de 40 kilome-
tros, pero el resto son malecones,
que evitarian, no solo en tempora-
les como el Gloria, sino que en
pequenas levantadas del mar no
entrase el agua y se destruyese el
Delta del Ebro, que se esta echan-

La entrada del mar en el Delta del Ebro ha salinizado su suelo con grave perjuicio para el cultivo del arroz. curora pPress

Torra pide ahora actuaciones
“urgentes” al Gobierno espafiol

Los darios de la borrasca ‘Gloria’
han devuelto la critica situacion
del Delta del Ebro a la agenda
politica de la Generalitat, centra-
da desde 2017 en el desafio so-
beranista, practicamente de for-
ma exclusiva. Ahora, el titular del
Ejecutivo catalan, Quim Torra,
reconocia a los alcaldes de la
zona, tras conocer los dafios del
temporal, que “es hora de pasar
alaaccion” y llamaba por teléfo-
no al presidente del Gobierno
Pedro Sanchez, que sobrevolo el
Delta en helicéptero pocos dias
después de la tragedia, para re-

clamar una “actuacion urgente”
ante la situacion. Torra llegé a re-
conocer después ante los alcal-
des de la zona y las comunida-
des de regantes, que han elabo-
rado un plan conjunto de
actuaciones, que “la acciény la
inaccion ha sido decisiva para
que pasara lo que tenia que pa-
sar en el Delta". Los objetivos
principales del ‘Plan Delta’ son
conservar la morfologia de la zo-
na, establecer un plan para hacer
llegar los sedimentos y la restau-
racion de dunas o la introduccién
de diques en la costa.

do a perder”, asegura. Al igual que
en otras zonas de Espafia, la activi-
dad agraria en el Delta del Ebro se
ha identificado desde los sectores
ecologistas con su deterioro.

Baldiri Ros asegura, sin embar-
go, que la realidad es la contraria.
“Para nosotros la proteccion del
Delta se base en una agricultura
potente. Se han hecho caminos, ace-
quias que sirven de proteccion al
deterioro, con el cultivo de las tie-
rras se han evitado plagas... Esta
controversia entre naturalizacion
y cultivo ha impedido que se hayan
tomado medidas para la proteccion
del Delta, que es muy importante
como paraje natural, pero sin agri-
cultura no existiria”.

Esa “fuerza” de los ecologistas es
la causa de que las actuaciones en
en las Terres de I’Ebre hayan ido

deteriorandolo lenta, pero inexo-
rablemente. Ocurri6 para intentar
controlar la plaga del caracol man-
zana, que destruye los arrozales. “Se
aposto por intentar acabar con ellos
con agua salada, porque es barato
para la administracién, pero en rea-
lidad desestructura gravemente el
suelo al salinizarlo”, explica Rose-

,

0.

Daiios irreversibles

El empresario reclamala ayuda de
la administracion para que no se dé
una solucion ficticia a la “catastro-
fe” que ha sufrido el Delta. “Hay
técnicos incompetentes que dicen
que aportando un mes de agua dulce
se solucionar4, pero lo que hay que
hacer es secar el Delta, quitar todo
el agua salada lo antes posibles y
afiadir agua dulce durante al menos
seis afios, para paliar en parte el
dafio que se ha hecho, que en
muchos casos es irreversible”.

Cerca de 20.000 familias viven
de los arrozales. Gloria llegb enun
momento en el que la tierra descan-
saba. A finales de abril, comienza
la siembra de un cultivo para el que
hay previsiones muy malas. “Si no
nos limitan el agua, confiemos en
que solo perdamos el 30 por cien-
to de la cosecha”, afirma.

Aparte de esto, habria que cons-
truir y reparar todas las infraestruc-
turas dafiadas. “Tenemos 500 kil6-
metros de canales que no estan dise-
fiados para aguantar agua salada,
porque no el hormigdn no tiene un
grueso suficiente ni es impermea-
ble. Cuando penetrala sal, se oxida
la estructura internay de tener una
vida util de 50 afios pasa a tenerla
de cinco. Eso el territorio no lo puede
soportar. Si no se hacen los muros,
esto volvera a pasar”.

El mantenimiento de la actividad
agraria y pesquera en el que es el

Los arroceros
reclaman desde
hace afios medidas
para detener la
invasion del mar

humedal mas importante de Cata-
lufia es, ademas, una forma para
luchar contra otro de los problemas
de la zona, la despoblacién, un feno-
meno que no es ajeno a lo que ocu-
rre en otros muchos territorios de
Espafia.

“Ademas de en la zona del Delta,
en todo su entorno, es fundamen-
tal mantener la actividad econémi-
cabasada en la agricultura. Hemos
exigido un proyecto, pero que no
salga s6lo de los despachos, sino que
tienen que estar con la gente que
esta sobre el territorio y esta per-
fectamente capacitada para dar la
opinion acertada para saber como
se recupera todo esto, que no va a
ser facil”, afiade Baldiri Ros.

Y eso pasa por considerar la agri-
cultura como parte esencia de la
supervivencia del Delta.
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Los candidatos a las primarias del Partido Demdcrata de EEUU, Pete Buttigieg y Bernie Sanders. reuTers

Sanders y Buttigieg buscan revancha
en las primarias de Nuevo Hampshire

De los ultimos 17 ganadores en este Estado, 14 fueron elegidos presidente

José Luis de Haro NUEVA YORK.

“La gente de Iowa recoge maiz, la
de Nuevo Hampshire elige presi-
dentes”, sentenciaba en 1988 el por
entonces gobernador de este ulti-
mo estado, John Sununu. Tras el
fiasco de los caucuses de Iowa la
semana pasada, las primarias demo-
cratas de mafiana martes se perfi-
lan como la revancha entre el sena-
dor por Vermont, Bernie Sanders,
y el exalcalde de South Bend, India-
na, Pete Buttigieg.

Segun los ultimos sondeos publi-
cado por el portal RealClearPolitics,
el progresista por excelencia aban-
dera el favor de los votantes, con un
26,7% frente al que podria conver-
tirse en el primer candidato homo-
sexual democrata a la presidencia,
que cuenta con el 22%. La senado-
ra por Massachussetts, Elizabeth
Warren, y el exvicepresidente de

EEUU, Joe Biden, se encuentran
bésicamente empatados con un 13%.

La pérdida de fuelle de Biden 'y
con las expectativas de que Butti-
gieg desinfle su momento en el
Medio Oeste del pais, Sanders sigue
postulandose como uno de los favo-
ritos para convertirse en el candi-
dato democrata a la presidencia de
Estados Unidos. Dicho esto, segui-
mos a la espera de la irrupcion del
exalcalde de Nueva York y multi-
millonario, Michael Bloomberg, que
no se incorporara al ruedo hasta el
proximo 3 de marzo.

“Las politicas de Bernie Sanders
representan una desviacion radical
del status quo de otros presidentes
democratas recientes y esto podria
causar un impacto significativo en
los mercados”, advierte Andrew
Hunter, economista de Capital Eco-
nomics sobre su posible presenta-
cion a las presidenciales.

Clinton fue
candidata pese
a la derrota

En el afio 2016, en las eleccio-
nes primarias de Nuevo
Hampshire, Sanders se impu-
so a la exsecretaria de Estado,
Hillary Clinton, y posterior
candidata la presidencia. La
disputada victoria en lowa del
senador de Vermont y Pete
Buttigieg deja en evidencia el
papel del exvicepresidente
Joe Biden, quien era conside-
rado hasta no hace mucho
como el favorito para llevarse
la nominacién del partido y
plantar cara al presidente de
EEUU, Donald Trump.

Tras lo ocurrido en Iowa, el sena-
dor por Vermont busca perfilar a
Buttigieg, su mas cercano contrin-
cante, como un candidato atado a
los multimillonarios del pais. “Me
gusta Pete, es buen tipo, pero esta-
mos en un momento en que los mul-
timillonarios controlan no solo nues-
tra economia sino también nuestro
proceso politico”, recalcd el pasa-
do viernes en Nuevo Hampshire.

Sanders puso en duda que el exal-
calde de South Bend pueda enfren-
tarse a compaiiias farmacéuticas o
ameter a consejeros delegados en
la carcel si actian criminalmente
mientras recaude dinero de doce-
nas de multimillonarios. Un ataque
que también iba dirigido a Bideny
Bloomberg, quien ha inyectado ya
mas de 200 millones de délares de
su propia fortuna en su campada.

Se ha cuestionado cuan impor-
tante seran las primarias en Nuevo

Hampshire para el resto de candi-
datos democratas, dado que San-
ders y Warren cuentan con venta-
ja al ser ambos de estados vecinos.
William Gardner, el secretario de
Estado de Nuevo Hampshire, enfa-
tiza que en las Giltimas 17 primarias
del estado, catorce de los ganado-
res fueron elegidos presidente.

Estado sin relevancia

Aligual que ITowa, Nuevo Hampshi-
re no es un estado particularmen-
te representativo del resto del pafs,
dado que el 93% de sus 1,3 millones
de habitantes es blanco, frente al

La regién cuenta
con un elevado
envejecimiento

y una escasa
poblacion ocupada

76,5% de media en el resto y es el
segundo, por detras de Maine, con
la poblacién més envejecida. El enve-
jecimiento y el lento crecimiento
de la fuerza laboral son dos facto-
res caracteristicos de su economia.
Su tasa de desempleo, que se asien-
taen el 2,6% es la sexta mas bajaen
la nacién, pero en gran parte esta
justificada por un estancamiento
en la participacion laboral, en lugar
de un fuerte crecimiento del empleo.

“Las politicas y propuestas sani-
tarias tienen un interés particular
para muchos votantes de Nuevo
Hampshire”, indica Mark Vitner,
economista de Wells Fargo Securi-
ties, quien recuerda que este sector
generd el afio pasado 2.300 empleos.
La industria manufacturera cuen-
ta con un peso de alrededor del 10%
del empleo, por encima de la media
en el resto del pais.

Otros sectores importantes inclu-
yen el turismo, respaldado por la
reciente racha de fuerte crecimien-
to en Boston asi como el financie-
ro, que es otra industria que muchos
de los candidatos demdcratas estin
interesados en incluir en sus pla-
nes. No obstante, uno de los gran-
des desafios para este estado es la
importante escasez de mano de obra
y lanecesidad de atraer trabajado-
res mas jovenes.

El ‘Super Martes', piedra de toque para los demdcratas

J. L. H. NUEVA YORK.

Tras los confusos caucuses demd-
cratas de Toway el debate televisa-
do anivel nacional la semana pasa-
da, la lista de candidatos que aspi-
ran a plantar cara al presidente
Donald Trump en las urnas el pré-
ximo noviembre contintia siendo
extensa. En medio de la voragine,
el senador por Vermont, Bernie San-
ders, sigue erigiéndose como el claro
representante del ala mas progre-

sista del partido. Su ascenso man-
tiene las reticencias dentro del esta-
blishment, donde el exvicepresiden-
te de EEUU, Joe Biden, contintia
su precipitado descalabro en los
primeros compases de la carrera
electoral a la nominacion.
Durante la contienda televisada
del pasado viernes, Sanders y el
exalcalde de South Bend, Indiana,
Pete Buttigieg, colmaron la aten-
cion de sus rivales. Biden y la sena-
dora de Massachusetts Elizabeth

Warren, cuyos resultados decep-
cionaron en Iowa, salvaron los mue-
bles mientras la senadora por Min-
nesota, Amy Klobuchar, el multi-
millonario Tom Steyery el empre-
sario Andrew Yang trataron de
hacerse hueco en la todavia copa-
da carrera interna del partido.

Sin embargo, la verdadera con-
tienda se producira durante el cono-
cido como Stper Martes, que se
celebrara el proximo 3 de marzo,
cuando 14 estados celebraran sus

primarias. El proximo mes también
contara con primarias en otros seis
estados mas: entre ellos, Florida,
Ohio, Michigan o Arizona.

Asi, la actual lucha por la nomi-
nacion cuenta con ciertas peculia-
ridades. Es probable que el perio-
do para determinar al delfin demo-
crata que se enfrentara a Trump sea
relativamente corto. Segun distin-
tas mesas de inversion, a finales del
primer trimestre de este afio se
podria perfilar quién de todos los

postulantes aspira a llevarse el apoyo
de los votantes demdcratas y el resto
del partido.

Adn asi, el riesgo de que llegue-
mos a la convencion democrata el
proximo julio sin un claro candida-
to es todavia elevada. De hecho, el
riesgo de que un candidato en la
sombra, como es el caso del empre-
sario Michael Bloomberg, salga vic-
torioso en durante las primarias del
proximo mes es bastante elevad por
la extensa capacidad de gasto.
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Aumentan las posibilidades de Nadia
Calvino para dirigir el Eurogrupo

La eleccion de un finlandés para las reuniones preparatorias le allana el camino

Jorge Valero BRUSELAS.

Los cambios empiezan a llegar al
Eurogrupo. El llamado Grupo de
Trabajo del Eurogrupo, los altos car-
gos nacionales que preparan las reu-
niones de los ministros de Finan-
zas del euro, eligi6 la pasada sema-
na a un nuevo presidente. El cam-
bio tendra ademas repercusion en
el liderazgo del propio Eurogrupo,
y podria despejar el camino para
que tome los mandos la vicepresi-
denta de Economia, Nadia Calvifio.

Elnuevo presidente de los ‘niime-
ros dos’ de los ministros sera el fin-
landés Tuomas Saarenheimo. Sus-
tituira al holandés Hans Vijlbrief,
quien ha sido recolocado por su
Gobierno en la Hacienda de su pais.
Fuentes del Eurogrupo explicaron
a este diario que la permanencia de
un candidato del bloque del Norte
mejora las posibilidades de Calvi-
fio en su pelea por la presidencia
del Eurogrupo, dado el peso de los
socios del Sur en una mayoria de
cargos econémicos comunitarios.

Las opciones de la espafiola toda-
via pasan por la decision que tome
el actual ocupante de la silla, Mario
Centeno, cuyo mandato concluye el
13 de julio. El también ministro de
Finanzas portugués reconocio en
una entrevista reciente con elEco-
nomista que todavia no habia una
decision tomada. Parte de esa falta
de claridad se debe a que depende-
ra del futuro que le tenga reservado
su jefe, el primer ministro de Portu-
gal, Antonio Costa. Algunos rumo-
res le colocan en la direccion del
Banco de Portugal cuando se quede
el cargo libre en junio. Sin embargo,
desde el equipo de Centeno insisten
en que se trata solo de “rumores.

Si Centeno decide continuar, las
fuentes consultadas coinciden en
que el portugués no encontraria una
gran resistencia para ser reelegido
para otro mandato de dos afios y

Nadia Calvifio. REUTERS

medio. Si al final no contintia a los
mandos del sanedrin del euro, la
carrera se abrira. A la espera de nue-
vos contendientes, el rival mas fuer-
te que se encontrara probablemen-
te Calvifio es su colega de Luxem-
burgo, Pierre Gramegna.

La espafiola estd bien considera-
da en el seno del Eurogrupo, en

parte gracias a sus 12 afios de expe-
riencia en la Comisién Europea. Sin
embargo, Gramegna es un vetera-
no entre sus colegas del euro (minis-
tro desde 2013), con olfato politico
y buen conocedor de los entresijos
de la zona euro. Su veterania y habi-
lidad podrian jugar a su favor si,
como predicen varias fuentes del

Eurogrupo, la carrera termina sien-
do una competicién entre los socia-
listas, que respaldarian a Calvifio, y
los liberales, que apoyarian a Gra-
megna. El luxemburgués podria
tirar de galones y mas proximidad
geografica y politica para pescar
votos entre el centro-derechay los
socios del Norte.

Fuentes del Eurogrupo no qui-
sieron precisar el pasado viernes
cudl es la fecha limite para que Cen-

La prevision

de crecimiento
muestra un impacto
“bastante fuerte”
del coronavirus

teno confirme su intencién de con-
tinuar, o para arrancar el proceso
de su reeleccién. De momento, la
confirmacién de Saarenheimo ten-
dra lugar en el proximo encuentro
de los ministros de Finanzas de la
eurozona, que tendra lugar el pré-
ximo lunes.

El Eurogrupo también pasara
revista el proximo lunes a las ulti-
mas previsiones econémicas, que
presentard la Comision Europea
este jueves. Una fuente comunita-
ria reconocio que estas previsiones
de invierno seran importantes, por-
que seran la base sobre las que el
Ejecutivo comunitario realizara sus
recomendaciones de ajustes para
los Estados miembros en mayo.

Estarevision del crecimiento ten-
dré en cuenta el impacto del coro-
navirus en la economia mundial.
Desde el Eurogrupo explican que
“todo el mundo esta siendo extre-
madamente cauto” en este momen-
to al estimar el batacazo, aunque
sefialan que el dafio en la economia
china sera “bastante fuerte”.

El Gobierno fija
mafana la nueva
senda ‘relajada’
para el déficit

El Congreso vota la
devolucion del TVA
a las comunidades

eE MADRID.

El Consejo de Ministros aproba-
ra este martes la nueva senda de
estabilidad presupuestaria para
el periodo 2020-2023, que reco-
ge unos objetivos de déficity
deuda puiblica mas flexibles, con
mas margen para las comunida-
des autonomas.

También estd pendiente la
aprobacion del limite de gasto
no financiero, conocido como
techo de gasto, que tendra que
ser aprobado por el Congreso y
el Senado y que constituyen los
pasos iniciales para la elabora-
cién y presentacion del proyec-
to de Presupuestos Generales del
Estado (PGE) de 2020.

2.500

MILLONES DE EUROS

Se trata del dinero pendiente
de pago a las comunidades por
la liquidacion del IVA de 2017.

La senda de estabilidad pre-
supuestaria actual y oficial fija
un objetivo de déficit para el con-
junto del Estado del 0,5% del PIB
para 2020 y estabilidad presu-
puestaria ya en 2021, metas inal-
canzables, ya que las tiltimas pre-
visiones del Ejecutivo de Pedro
Sanchez apuntan a un déficit del
1,7% este afio y del 04% en 2021.

Ademas, el Pleno del Congre-
so debatira y votara este martes
una proposicién no de ley del PP
que reivindica la necesidad de
contar con un nuevo sistema de
financiacién autondmicay la
pronta devolucion de los 2.500
millones de euros pendientes de
pago correspondientes a la liqui-
dacion del IVA de 2017.

El PP censura al marido de Ribera para presidir la CNMC

Elvira Rodriguez lo tilda
como propio de una
“republica bananera”

eE MADRID.

El PP considera propio de “repu-
blica bananera” y de pais “tercer-
mundista” que el marido de la vice-
presidenta Teresa Ribera, Mariano
Bacigalupo, pueda aspirar a presi-

dir la Comisién Nacional de los Mer-
cados y la Competencia (CNMC),
de la que ahora es consejero.

Asi, para la vicesecretaria de Sec-
torial del PP, Elvira Rodriguez, esta
posibilidad es “radicalmente incom-
patible”. “En términos de gober-
nanzay de buen Gobierno, seria
sorprendente, bajo mi punto de
vista, que ocupe una responsabili-
dad, que esté en un supervisor inde-
pendiente, el conyuge, la pareja, el
marido, de quien esta gestionando

el asunto”, afirma en una entrevis-
ta a Europa Press.

Para la que fuera ministra de
Medio Ambiente y presidenta de la
Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMYV), “hasta que sea
consejero ya tiene incompatibili-
dad”. “Eso no se da por el mundo.
A lo mejor por paises tercermun-
distas o por las republicas banane-
ras nos lo encontramos, pero hay
que pelear para que no sea el caso”,
zanja Rodriguez.

Las palabras de Rodriguez coin-
ciden en un momento en el que la
CNMC, junto con otros organismos
de carécter econémico, se enfren-
tan a un relevo de sus ciipulas direc-
tivas, al caducar sus mandatos. En
el caso de la CNMC, esperan a ser
relevados su presidente, José Maria
Marin Quemada, su vicepresiden-
ta, Maria Fernandez, y tres conse-
jeros dirigen el organismo con el
mandato ya cumplido y sin posibi-
lidad de reeleccion.

Rodriguez asume que entre los
nuevos cargos que ocupen los pues-
tos de responsabilidad se encontra-
ran personas nombradas por el PP:
“Tendremos que entrar, pero vamos
aver como va la negociacion”, ase-
gura la exministra. “Espero que
hablen con nosotros. Nosotros habia-
mos hablado con ellos, esto va asi”,
argumenta Rodriguez, sefialando
que, por lo que ha podido consta-
tar, el PSOE no tiene intencién de
partir el superregulador.
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Normas & Tributos

ECONOMIA FORENSE Y PROCEDIMIENTO CONCURSAL

El Refor pide que se amplie
la ‘segunda oportunidad’

Los economistas abogan por mejorar los efectos del fallo
del Supremo que admite el perdon de las deudas publicas

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

El Registro de Economistas Foren-
ses (Refor) del Consejo General de
Economistas considera que es nece-
sario extender los efectos de los pro-
cedimientos de segunda oportuni-
dad de emprendedores y personas
fisicas para las deudas con las Admi-
nistraciones Publicas.

Segtin Valentin Pich, residente
del Consejo General de Economis-
tas “por el momento, no se esta
notando el efecto de la sentencia
del Tribunal Supremo de 2 de julio
de 2019, que permite cierta amplia-
cion del crédito publico en la segun-
da oportunidad. Por ello, conside-
ra que este aspecto deberia mejo-
rarse aun mas en la transposicion
de la Directiva sobre Insolvencia”.

Determina la sentencia del Tri-
bunal Supremo, que el crédito publi-
co debe incluirse en el plan de pagos
y éste debe ser aprobado por el juez
sin que la Agencia Tributaria (Aeat)
tenga nada que decir al respecto.

Asi, interpreta que en el plan de
pagos solo se incluye el crédito ptbli-
co contra lamasay el privilegiado.
El crédito ordinario o subordinado
podra ser exonerado por los deu-
dores que se acogen al plan de pagos

Por ultimo, el presidente de los
economistas recuerda que en pai-
ses como Alemania o Reino Unido
los concursos de personas fisicas
superan los 100.000, por lo que seria
deseable “que en nuestro pais el pro-
cedimiento sea menos formal y se
extienda mas al crédito puiblico”.

También, sefiala el Refor que preo-
cupa también el escaso incremen-
to de las cifras de concursos de per-
sonas fisicas, ya que una gran parte
proceden de la segunda oportuni-
dad que, frente al gran crecimien-
to en 2017 y 2018, s6lo aumentan
un 3,3% en 2019.

Establecer ratios y alarmas

El Refor, en su informe de valora-
cién sobre los datos concursales de
2019, apuesta por un mayor peso
del contenido econémico-empre-
sarial como solucion a las insolven-
cias, siguiendo la Directiva de insol-
vencia, para una mayor eficiencia
y rapidez.

De esta forma, propone el esta-
blecimiento y extensién de ratios
y alarmas de insolvencia preventi-
vos; definicion econdmico-empre-
sarial de insolvencia; adelantar la
necesidad de presentacion de un
concurso de acreedores, estimular
aun mas los acuerdos de refinan-
ciacién que son todavia muy esca-

d
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Valentin Pich, presidente del Consejo General de Economistas. Luis FUENTES

Estos profesionales
consideran que es
urgente transponer
la Directiva sobre
Insolvencia

S0s y su extension a empresas de
menor dimension y favorecer la
venta de unidades productivas con
mas flexibilidad en las cargas labo-
rales.

El presidente del Refor, Alfred
Albiol, destaca que “la gran mayo-
ria de los concursos de empresas se
concentran en Sociedades Limita-
das (81%), 1o que pone de manifies-
to que las insolvencias de nuestro
pais se concentran en empresas de
pequefias dimension”.

El Servicio de Estudios del Refor,
también ha realizado una compa-

rativa entre las cifras de concursos
de acreedores de empresas en 2019
y los pagos del Fogasa de ese mismo
afio, constatando que la ratio ha dis-
minuido un 12% con respecto a 2018.
A este respecto, Pich considera que
“aunque la ratio entre el ntimero de
concursos y pagos del Fogasa esta
reduciéndose, todavia sigue exis-
tiendo una bolsa de insolvencias
que no se resuelven a través de con-
cursos, engrosando, por tanto, la
economia sumergida”.

Con respecto a los acuerdos de
refinanciacién homologados, sefia-
la el Refor que se han incrementa-
do un 19%. Aqui también se obser-
vaun cambio de tendencia en 2019,
frente ala reduccion producida en
2018, si bien su niimero todavia es
bajo (74 frente a 62 el afio pasado).

Més informacién en
www.eleconomista.es/ecoley

El juez social conoce de
la deuda avalada por la
empresa a un empleado

Es indiferente que
la recamacion se
haga cuando ya no
hay relacion laboral

X. G. P. MADRID.

La jurisdiccion social es la com-
petente para conocer sobre una
reclamacion de cantidad presen-
tada por una empresa frente a un
trabajador, por el importe del prés-
tamo bancario impagado que,
como avalista, tuvo que abonar a
la entidad bancaria, aunque pre-
viamente el empleado hubiese sido
despedido, segtin establece el Tri-
bunal Supremo en una sentencia,
de 12 de diciembre de 2019.

La ponente, la magistrada Gar-
cia Paredes, establece que la con-
dici6n de trabajador de la empre-
sa es la que provoca que el prés-
tamo concedido por un tercero
sea garantizado por aquella.

A este respecto, el abogado
Alfredo Aspra, socio responsable
del area Laboral de Andersen Tax
& Legal, explica que “si la condi-
cién del prestatario se obtuvo por
ser empleado de la parte deman-
dante y la de avalado y avalista por
ser trabajador y empresario vin-
culados por el contrato de traba-
jo, laaccion de repeticion que tiene
el empresario avalista frente a
quien fue trabajador y es avalado,
trae causa del vinculo laboral”.

Determina Garcia Paredes que
esta situacion no se opone a que
la reclamacién de cantidad que
realiza la empresa se presente
cuando la relacion laboral ya se
encuentra extinguida por cuanto
que lo que se pretende es el cum-
plimiento de una obligacién que
se generd durante la vigencia del
contrato de trabajo.

Tampoco considera que searele-
vante que “las condiciones del
préstamo pudieran ser las ordina-

rias para cualquier otro peticio-
nario cuando lo relevante es la pre-
sencia en las condiciones del
mismo del avalista que, ademas 'y
como requisito de su concesion,
se identifica con el empleador del
prestatario”.

Seguin el articulo 2 a) de la Ley
Reguladora de la Jurisdiccion
Social (LRJS), en coherencia con
el articulo 9.5 de la Ley Organica
del Poder Judicial (LOPJ), los 6rga-
nos jurisdiccionales del orden
social conocen de las cuestiones
litigiosas que se promuevan entre
empresarios y trabajadores como
consecuencia del contrato de tra-
bajoy en el ejercicio de los demas
derechos y obligaciones en el ambi-
to de la relacion de trabajo.

El aval se concede
para asegurar que
recuperara el
dinero la entidad
en caso de despido

A este respecto, explica Alfre-
do Aspra que el avalista en aque-
llos préstamos que los empleados
solicitan a determinada entidad
bancaria, como consecuencia de
un convenio de colaboracién con
una entidad bancaria, en princi-
pio, resultaria indiferente, a los
efectos de determinar la compe-
tencia jurisdiccional.

“El Tribunal Supremo estable-
ce que con el aval prestado se esta
garantizando a la entidad presta-
mista el pago total del préstamo
ante determinadas contingencias,
como la que podria tener el pres-
tatario ante la pérdida del puesto
de trabajo y, en consecuencia, de
su fuente ordinaria de ingresos
como es el salario abonado por el
empleador avalista”, concluye el
socio de Andersen Tax & Legal.

Las tarjetas de regalo con
varias ofertas no pagan IVA

X. G. P. MADRID.

Las tarjetas regalo que permiten
al poseedor de la misma la adqui-
sicién de los diversos productos
ofertados en las tiendas de la
empresa emisora de la tarjeta, ubi-
cadas en la peninsula, Canarias,
Ceuta o Melilla, aplicando como
pago el importe disponible en la
tarjeta, han de calificarse como
bonos polivalentes o multiuso.

Asi, lo interpreta el Tribunal Eco-
némico Administrativo Centra
(Teac), de 18 de diciembre de 2019,
que indica que la entrega de estas
tarjetas no estd sujeta al IVA ya
que en el momento de su entrega
no estan suficientemente identi-
ficados ni la naturaleza de los bie-
nes o servicios que pueden adqui-
rirse mediante la presentacion de
las mismas, ni el lugar en que dicha
adquisicion se efectuara.
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Gestion Empresarial

LOS POTENCIALES FRANQUICIADOS
SE ENCUENTRAN EN INTERNET

La pagina web se ha convertido en canal fundamental para contactar con posibles socios comerciales

elEconomista MADRID.

Uno de los retos ala hora de lanzar
una franquicia es dar a conocer el
modelo de negocio entre el mayor
publico posible, para asi tener mas
opciones de llegar a potenciales
franquiciados. Para lograrlo, los res-
ponsables de expansion de las mar-
cas contaban tradicionalmente con
numerosas herramientas, como
podian ser las ferias de franquicias,
la publicidad, la aparicién en medios
y, por supuesto, el boca-oreja entre
los franquiciados ya existentes, entre
otras muchas opciones.

Pero como en cualquier otro sec-
tor de actividad, la aparicién y pos-
terior auge de internet ha dado un
vuelco en la forma de contactar con
potenciales franquiciados. De esta
forma, la pagina web se ha conver-
tido en el canal mas importante para
la mayoria de redes en su proceso
de expansion en el sistema de fran-
quicias.

Esto no quiere decir que las for-
mulas tradicionales ya no sean parte
de las estrategias de las franquicias,
simplemente han perdido impor-
tancia y han tenido que adaptarse
a las nuevas tecnologias. ;C6mo?
Por ejemplo, puede servir para pro-
fundizar en la informacion lograda
através de un anuncio publicitario
o de una informacién publicada en
un medio de comunicacién, e inclu-
so para establecer un primer con-
tacto; o para tener informacion pre-
via antes de acudir a una feria o un
evento de franquicias.

“Nuestra pagina web es un medio
fundamental para, a través de un
breve cuestionario, conocer a nues-
tro posible franquiciado y poner-
nos en contacto con él”, explica
Pedro Espinosa, CEO de llaollao,
cadena espafiola especializada en
yogur helado. Ademas, gracias a este
cuestionario, puede ofrecerle al
potencial candidato “la franquicia
que mejor se adapte a sus intereses
y posibilidades”, asegura.

Unabuena muestra del poder de
este canal es que esta franquicia, que
cuenta con un total de 232 estable-
cimientos en los cinco continentes,
es que entre un 60% o 70% de los
franquiciados que consiguen sur-
gen de este medio, segun el propio
Espinosa. “El 30% o0 40% restante
es el resultado de conocer fisica-
mente nuestras tiendas y nuestro
producto, y se corresponde princi-
palmente con expansion interna-
cional”, especifica.

Y aunque es un canal vital para
todas las marcas, presentan impor-
tantes diferencias dependiendo de

“Somid kol nioos g na
Hpperdemos 38 un 1noa" | =

&

Siwidin’ Lirmind
Provtonis of b [emegaon o Farmeoon
& L Cirmara de Comeroo & Eiga'e

“La FP Dual necesia
NUEYASs LRACINES” v

i
[ e Ny Ty —

LOS NUEVOS
EST

AR

RANQUICIADOS
EN INTERNET

La piging web do Ll marcas o8 un canal clave
para coniactar con potenciales saclos comerciales [w

NUEVO NUMERO DE LA REVISTA 'ELECONOMISTA FRANQUICIAS,
PYMES Y EMPRENDEDORES'. Puede leerlo o descargarlo, de forma
gratuita, en el kiosko de nuestra pagina web www.eleconomista.es/kiosko.
Puede suscribirse y recibir la revista cada mes, el dia de su publicacién, con
tan solo indicar un email en el formulario que encontrara a tal efecto. e

ISTOCK

la industria en la que ejerzan su
negocio. “Para nosotros, en un sec-
tor como el de la educacién, que no
es que atraiga muchos inversores,
es de vital importancia nuestra pagi-
na web para conseguir nuevos fran-
quiciados”, explica José Luis Torres,
del departamento de Expansién y
Desarrollo de EducaChild.

Sin embargo, hay empresas que
insisten en que no hay que descui-
dar el resto de canales. “Entende-
mos que hay diferentes perfiles de
candidatos y cada uno de ellos con-
tacta por vias distintas”, explican
desde el Grupo Provallience, pro-
pietario en Espafia de las marcas de
peluqueria y estética Jean Louis
David, Franck Provost, Llongueras
y The Barber Company, que suman
casi 300 salones.

Pero, shasta donde se puede lle-
gar a través de una pagina web? ;Se
podria completar el proceso total

con el franquiciado, sin llegar a tra-
tar con él en persona? “Técnica-
mente, se podria hacer todo de
forma online, pero uno de los valo-
res principales del grupo con los
franquiciados es la ultrapersonali-
zacién”, aseguran desde el Grupo
Provallience.

“Siempre hay una primera parte
del proceso de contacto online, pero
paranosotros es esencial saber quie-
nes pueden ser nuestros posibles
asociados, de ahi que nos reunamos
con ellos para evaluar su perfil”,
profundizan. “De esta forma ambas
partes siempre estan conformes con
el acuerdo, porque se establece una
relacién de acompafiamiento y ase-
soramiento al asociado en todo el
proceso”, defienden desde la marca.

En la misma linea se muestran
desde EducaChild, que aseguran
que “teniendo en cuenta la compe-
tencia existente”, no creen que nin-
guna franquicia pueda completar
el proceso de forma online sin un
encuentro personal.

Optimizacion

En definitiva, la pagina web es un
canal de gran valor para las fran-
quicias, a través del cual podrian
llegar a un mayor niimero de poten-
ciales franquiciados, pero tiene el

Hay una parte que
se puede completar
‘online’, pero el
contacto personal
es fundamental

problema de que no siempre estan
bien optimizadas. Aunque cada vez
tienen detras mas trabajo de SEO
para estar mejor posicionadas en
los principales buscadores, y estan
mejor disefiadas para permitir un
comodo aterrizaje de los visitantes,
en la mayoria de los casos atin tie-
nen mucho trabajo por delante.

En el caso de llaollao, la web cuen-
ta con una estructura que permite
que el potencial franquiciado conoz-
ca tanto el producto que ofrece como
los valores de la marca o los requi-
sitos que exige a los candidatos, de
forma que pueda conocer las posi-
bilidades reales de llegar a conver-
tirse en franquiciado.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/
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El 90% de 'startups' tiene
dificultad para atraer talento

Una de las fuentes de reclutamiento considerada mas
importante es el boca a boca, segiin el 75% de los encuestados

elEconomista MADRID.

E190% de las startups y scaleups
admite tener dificultad para atraer
talento y el 95% confirma proble-
mas para su retencion, segiin pone
de manifiesto el estudio The Start-
Up Experience — HR best practices
in fast-growing companies, elabo-
rado por la consultora Willis Towers
Watson.

El 60% afirma competir por en-
contrar perfiles cualificados con
otras startups y scaleups de tama-
fio similar y un 50% con grandes
organizaciones.

Elinforme también recaba la opi-
ni6n de esta tipologia de compariias
en cuanto a fidelizacion del talen-
to. En este sentido, la mayoria (60%)
sefiala que la media de permanen-
cia de los profesionales en la empre-
sa es de uno a tres afios.

Programas en las empresas
Del mismo estudio se desprende
que una de las fuentes de recluta-
miento considerada mas importan-
te es el boca aboca, segiin indica el
75% de los participantes en el estu-
dio, aunque la mitad (50%) recurre
también a otras vias, como las agen-
cias de seleccion.

Con respecto a las distintas herra-
mientas de recursos humanos des-
tinadas a mantener a los equipos de

trabajo motivados, el 75% de los par-
ticipantes en el estudio manifiesta
disponer de un programa de onboar-
ding para los recién incorporados.
Sin embargo, solo un 25% ofrece
programas de formacién y desarro-
llo del empleado.

Y, a pesar de que el 55% afirma
haber implantado planes de carre-
ra, Unicamente el 25% ha moviliza-

Perfiles
complicados
de encontrar

En cuanto a los perfiles mas
dificiles de encontrar para el
ecosistema emprendedor, es-
tos se corresponden con de-
sarrolladores, profesionales li-
gados al drea de datos e inte-
ligencia, gestores de cuentas,
responsables de marketing y
responsables de ventas. En
cuanto a las ‘soft skills" mas
demandadas destacan: reso-
lucién de problemas comple-
jos; creatividad; flexibilidad
cognitiva; juicio y capacidad
de toma de decisiones; capa-
cidad de colaboracién o ges-
tion de personas, entre otras.

do recursos y puesto en marcha
herramientas para ello.

Otro dato destacable es que solo
un 5% de las compaiiias analizadas
escucha a los empleados a través de
estudios de compromiso.

En este sentido, Cristina Martin,
senior director de Willis Towers
‘Watson en Espafia, comenta que “el
nivel de compromiso de un emplea-
do tiene un impacto directo en los
resultados de las compaiiias, por lo
que no conviene infravalorar este
factor. Es importante conocer la opi-
nién de los empleados de cara a
poder mejorar su experiencia e
incrementar su compromiso soste-
nible alo largo de su carrera profe-
sional en la compaiiia”.

El andlisis de Willis Towers
‘Watson también indica que los prin-
cipales factores de atraccién en las
startupsy scaleups (creadas poste-
riormente a 2014) son: ofrecer un
proyecto retador y con oportunida-
des diversas; la vision, mision y valo-
res de la organizacion; las oportu-
nidades para aprender nuevas skills;
y el desarrollo profesional.

Todos son aspectos muy valora-
dos por los potenciales empleados.
En el otro lado, los factores de fuga
del talento estan relacionados con
el salario fijo, la seguridad laboral
y las oportunidades de desarrollo o
las politicas de bienestar.

Como transformany qué
aportan los ‘chatbots’
a la atencion del cliente

En 2020, el 25%

de las operaciones
va a estar gestionada
por esta tecnologia

eE MADRID.

No es nada raro asumir que hoy
en dia, los chatbots forman parte
del dia a dia de muchas personas
en todo el mundo. Podemos en-
contrarlos en todo tipo de plata-
formas, paginas webs y dispositi-
vos del hogar que estan al alcan-
ce de cualquier usuario. Por ello,
la mayoria de las empresas son
conscientes de la necesidad y uti-
lidad que pueden aportar a sus
servicios.

Segin Gartner, durante 2020,
el 25% de las operaciones de Aten-
cién al Cliente va a estar gestio-
nado por chatbots, debido a la enor-
me adopcion que han tenido
durante el afio pasado. Prueba de
ello es que, segtin Statista, un 67%
de usuarios en todo el mundo ha
utilizado un chatbot para alguna
gestion de atencion al cliente
durante 2019.

Al cuestionarse los motivos de
esta presencia y utilizacién de los
chatbots en constante crecimien-
to, Altitude Software, empresa de
soluciones omnicanal para mejo-
rar la experiencia del cliente, cree
que la respuesta reside en los avan-
ces tecnoldgicos como el desarro-
llo de la Inteligencia Artificial y el
Procesamiento de Lenguaje Natu-
ral (NLP, de sus siglas en inglés),
unido al auge de la mensajeria ins-
tantanea que ha provocado su
adopcion en ambitos laborales y
cotidianos.

En resumen, un cambio siste-
matico en la cultura de la tecno-
logia, que nos acerca cada vez mas
alaIA en nuestro dia a dia.

Eluso de un chatbot proporcio-
na tres principales beneficios:
Mejorar la experiencia del clien-

te, reducir la tasa de abandono de
una pagina web y automatizar
tareas repetitivas.

En cuanto a las caracteristicas
recomendadas en un chatbot de
Atencién al Cliente, éste debe ser
omnicanal y tener presencia en
todos los canales de comunica-
ci6n con los clientes, para ofrecer-
les asi una experiencia y servicios
homogéneos y completos en todos
los puntos de contacto con el usua-
rio. Asimismo, dependiendo de lo
que les resulte mas conveniente,
los usuarios pueden enviar men-
sajes de texto, clips de audio o
video.

Por ello, no solo la presencia
omnicanal del chatbot es una nece-
sidad en este mundo digital, sino
también la capacidad multimedia,
para asi poder estar disponible en

DE USUARIOS
De todo el mundo ha utilizado

un ‘chatbot’ para alguna gestion
de atencion al cliente en 2019.

cualquier momento del diay desde
cualquier plataforma que exista.
Un chatbot también debe poder
ejecutar patrones de aprendizaje,
para desarrollar mejor sus funcio-
nesy que en un futuro pueda aten-
der con més efectividad a los clien-
tes.

“Los chatbots suponen el pre-
sente y futuro de un mercado que
evoluciona a la par que la tecno-
logia y las necesidades de los clien-
tes”, afirma Alfredo Redondo, CEO
de Altitude Software. “La expe-
riencia del cliente es uno de los
factores clave ala hora de estable-
cer las estrategias de accién y desa-
rrollo en todo departamento de
atencion al cliente y por ello, los
chatbots han llegado para conver-
tirse en un actor cada vez mas
determinante en esta estrategia”.

ISTOCK



el

E

nomista.es

Lider de audiencia de la prensa econémica

elEconomista
Ameérica.com

Fcodiario.es

El canal de informacion general de ‘elEconomista.es’
Madrid: Condesa de Venadito 1. 28027. Madrid. Tel. 913246700. Barcelona: Consell de Cent, 366. 08009 Barcelona. Tel. 93 1440500. Publicidad: 913246713 Imprime: Bermont SA: Avenida de Alemania, 12. Centro de Transportes de Coslada. 28820 Coslada (Madrid). Tel. 91

6707150 y Calle Metal-Itrgia, 12 - Parcela 22-A Poligono Industrial San Vicente. 08755 Castellbisbal (Barcelona) Tel. 93 7721582 © Editorial Ecoprensa S.A. Madrid 2006. Todos los derechos reservados. Esta publicacién no puede, ni en todo ni en parte, ser distribuida, reprodu-
cida, comunicada publicamente, tratada o en general utilizada, por cualquier sistema, forma o medio, sin autorizacidn previa y por escrito del editor. Prohibida toda reproduccién a los efectos del Articulo 321, parrafo segundo, LPI. Distribuye: Logintegral 2000,S.AU. - Tfno.

91.443.50.00- www.logintegral.com Publicacién controlada por la N
.J. Club de Suscriptores y Atencién al lector:
PIB IPC Ventas Interés legal Paro Déficit Euribor Euro / Délar Petrdleo Producciéon  Coste Oro
IV Trimestre 2019 Enero 2020 minoristas del dinero PA Comercial 12 meses Délares Brent industrial Laboral Délares por onza
Diciembre 2019 2019 |V Trimestre 2019 Hasta noviembre Ddlares Noviembre 2019 Il Trimestre 2019
Tasa anual 20719. En millones Tasa interanual
0,5% 1,1% 1,9% 3% 13,7% 29.886 -0,278 1,0947 54,71 21% 2,5% 1.566,10

Luis Diaz

CEO de Product Hackers

-

EE

“Hay mucha gente que esta
emprendiendo y que hace
mucho producto digital”

Ignacio Camuiias MADRID.

Product Hackers optimiza nego-
cios y productos digitales para
aumentar los ingresos y beneficios
de sus clientes. Luis Diaz, junto a
un antiguo alumno suyo, crearon la
empresa en 2016.

¢Como nace Product Hackers?

Yo estudié en la Universidad Euro-
pea, y cuando terminé me ofrecie-
ron dar clases alli. M4s adelante,
creé una empresa en la que mi fami-
lia, mi socio y yo invertimos dine-
ro. Con esa compaiiia, con la que
haciamos gamificacién aplicada a
Twitter, estuvimos un afio, pero no
conseguimos que funcionase. Sin
embargo, aprendimos muchisimo
de lo que es el Growth Hacking.

Como necesitaba dinero, empecé a
dar clases en la Universidad, donde
me encontré un alumno muy moti-
vado, con el que empecé a hacer
pequefios proyectos con los que
conseguiamos miles de usuarios.

¢Qué tipo de proyectos?

Eran como mini redes sociales para
los fans de los artistas. Aplicabamos
mecdnicas virales para que unos
usuarios invitasen a otros, lo que
pasaba es que no teniamos permi-
so de los artistas para hacer ese tipo
de proyectos, ni siquiera habia una

empresa detras. De hecho, uno de
esos proyectos fue el trabajo de fin
de carrera de este alumno, Jorge
Garcia, que ahora es mi socio. Cuan-
do él terminoé la carrera, estuvimos
trabajando en Mi Nube, donde
empezamos a desarrollar las meto-
dologias que estamos utilizando a
dia de hoy en Product Hackers.

éQué es el 'Growth Hacking'?

Para mi el Growth Hacking es la apli-
cacion del método cientifico a la
mejora de productos digitales. Y
por mejora me refiero a incremen-

tar ingresos. Hay mucha gente que
esta emprendiendo y que hace
mucho producto digital, aunque lo
llamen app o web, y no se estan cen-
trando en aportar valor al usuario
o por lo menos que el usuario per-
ciba valor. Nosotros lo que hacemos
es incrementar todas las métricas
del producto.

Y las estrategias ‘Full Growth'?

Para mi Growth es como un para-
guas. Dentro de ese paraguas hay
muchas metodologias que pode-
mos utilizar, dependiendo de donde
queramos impactar. Lo que hace-
mos es un recorrido en el que esta-
mos presentes desde que el usua-
rio es una simple visita y lo conver-
timos en nuestro cliente. Para ello
mejoramos cosas como la interfaz.
Nos aseguramos, en esa primera

Carrera: Estudié Ingenieria
Informética y Administracion
y Direccién de Empresas

en la Universidad Europea

de Madrid.

Trayectoria: En 2012 fundd
la empresa Gamisfaction, en
la que aplicaba gamificacién
a Twitter. A partir de enton-
ces, siempre ha estado vincu-
lado al Growth Hackingy ha
trabajado en empresas como
Telefénica o Plug and Play.

experiencia de uso, de que el usua-
rio tenga la mejor experiencia posi-
ble, porque si es asi es mucho mas
probable que termine comprando
el producto.

¢A qué tipo de empresas van diri-
gidos sus servicios?

Trabajamos desde con grandes
empresas hasta con startups que
acaban de recibir una ronda de
financiacion. Més que la tipologia
de cliente o el tamafio, nos damos
cuenta de que lo realmente impor-
tante es el como piensa esta gente
y cémo lo enfoca. Depende mucho
de los perfiles que nos llamen, es
decir, del director de marketing o
el director de producto. Depende
mas de como entiendan ellos el pro-
ducto digital que de otra cosa.

éCémo es el proceso?

Nosotros tenemos una metodolo-
gia propia, que se llama IAF (Itera-
tivo de Alta Frecuencia). Mi equi-
poyyo,junto al cliente, generamos

“El ‘Growth Hacking' es la aplicacién del método cientifico a la mejora
de productos digitales... y por mejora me refiero a incrementar ingresos”

una lista de ideas para mejorar su
productoy las priorizamos en base
al impacto que puede tener sobre
el producto, la confianza que tene-
mos en que eso ocurra, y la dificul-
tad técnica. Multiplicamos estos
tres factores y nos sale un valor de
cadaidea. Al final, es un sistema de
priorizar ideas, porque ideas hay
muchas, pero, ;por cudl empeza-
mos? Casi siempre vamos a selec-
cionar aquella que tiene menos difi-
cultad de desarrollo, es decir, que
podemos desarrollar mas rapida-
mente y que al mismo tiempo tenga
el mayor impacto posible.

¢En qué se diferencian de otras
empresas?

Veo una diferencia fundamental
respecto a otras agencias. En pri-
mer lugar, de Growth como tal no
hay casi ninguna. Conozco muy
pocas en Espafia que hagan esto,
porque al final requiere de muchas
habilidades diferentes. Si una empre-
sa contrata a un growth hacker, que
no son perfiles baratos, esa perso-
nava a ser buena en muchos cam-
pos, pero la diferencia y lo que hace-
Mos NOSOLIos es que por ese Mismo
precio, cada vez que nuestros clien-
tes lo necesiten, vamos a introdu-
cir a los perfiles necesarios que la
compafiia necesita. Puedes tener
una persona con limitaciones o a
las personas que necesitas en el
momento que quieras.

El pasado enero se celebr6 el ‘Pro-
duct Hackers Day'

Lo que hacemos es como una gala
de los Oscar para productos digita-
les. Todo el que tenga un producto
o servicio digital puede apuntarse.
Tuvimos 14 categorias y el primer
premio para cada ganador fueron
15.000 euros en créditos AWS (Ama-
zon Web Services). Para el mejor
producto de todas las categorias,
hay un premio de 100.000 euros en
créditos AWS.

éCuales son sus objetivos de cara
al futuro?

Nuestra intencion es seguir crecien-
do. Queremos terminar este afio
siendo 22-25 personas en la planti-
lla, ahora somos 15. Tenemos que
contratar unos perfiles mas espe-
cificos, que nos vendrian muy bien,
sobre todo programadores, porque
al final trabajamos muchisimo en
la parte tecnoldgica. Mads a largo
plazo, tenemos que consolidar nues-
tra metodologia, para que el afio que
viene podamos salir a Estados Uni-
dos. Alli el precio del desarrollador
es como cuatro veces lo que cues-
ta en Espafia, es decir, si yo cobro
el doble de lo que cobro aqui en
Espafia, soy la mitad de barato.
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Eurovalor Cons Dinam B 12070 029 0,26 Alt - Long/Short Credit 210,89 | AmundiTotal Rt A € DA 493 04 11 Alt - Multistrat 237,08
Eurovalor Divdo Europ 16814  -0,35 4,70 *%k Eurp Equity-Income 47,79 | ANDBANK WEALTH MANAGEMENT SGIIC
Eurovalor Estados Unidos 206,38 395 1044 %% US Large-Cap Blend Eq 58,25 | Merchfondo 106,14 188 11,64 * US Large-Cap Gw Eq 106,01

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: 7 de febrero segun ultimos datos disponibles.

informacidn faciitada por MOOMINESTAR

Mas informacidn en: eleconomista.es/fondos
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LIQUIDATIVO ZOWIS EADITIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 2(2}8 3AGNOS RATING GIF
Merch-Fontemar 2483 -190 0,58 *% € Cautious Allocation - 50,04 | Bankia Mix Rta Fija 15 Uni 11,93 113 0,44 ok € Cautious Allocation 568,50
Merch-Universal 4831 241 390 *%* € Moderate Allocation - 49,25 | Bankia Mix Rta Fija 30 Uni 1,10 014 081 *% € (autious Allocation 77,76
ARQUIGEST SGIIC Bankia Mix RV 50 Universal 15,60 0,26 147 *% € Moderate Allocation 22,05
Arquia Banca RF € A 7,23 0,26 1,10 *k%* € Dysifid Bond - Sh Ter 17,34 | Bankia Mix RV 75 Universal 7,56 0,42 3,00 * € Aggressive Allocation 17,47
Arquia Banca Uno A 29 116 150 *xx € Cautious Allocation 4252 | Bankia Rta Fija LP Univers 1732 065 047 *x% € Dusifid Bond - Sh Ter 34,58
ATL 12 CAPITAL GESTION SGIIC Bankia Rta Variable Gbl Un 115,64 1,39 4,02 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.001,50
Atl Capital Cartera Patrim 1217 011 110 *kk € Cautious Allocation 5583 | Bankia S & Mid Caps Espafia 367,23 -029 256 kkkxk Spain Eq 172,87
atl Capital Cartera Tactic 936 020 224 *% € Moderate Allocation 32,05 | Bankia Soy Asf Cauto Unive 13269 077 0,9 *% € (autious Allocation - 5.436,14
atl Capital CP A 1,97 002 028 € Mny Mk 30,34 | Bankia Soy Asf Dinam Unive 13038 128 259 *% € Aggressive Allocation 177,69
Fongrum Vaor LY 057 08 pok EflenAloction -Gl 2443 | panyia soy AsfFlexUniver 12225 100 186 *k  €Moderate Allocation - 157426
AVIVA INVESTORS LUXEMBOURG SA BMN Intres Gar 11 48 059 058 Guaranteed Funds 2089
Aviva Investors EM Ldl Cey 1648 170 348 %%  Gbl Emerg Markets Bond 204021 | Liberty € Stock Mk 1,9 156 646 *%  Furozone Large-Cap Eq 216
Aviva Investors Eurp Eq A 1487 137 488 *kk Eurp Flex-Cap Eq 137,71 .
Aviva Investors Eurp Corp 3,71 0,79 1,80 Kok K € Corporate Bond 65,46 L R S 2 A IR NI
Aviva Investors Eurp Eq In 1B5 05 142 * Fupex-UKEq  2.013,72 | Bankinter Ahorro Activos € 84754 001 -054 € Mny Mk 473,58
Aviva Investors Eurp RIEst 16,39 187 10,73 *k Prpty - Indirect Eurp 42,34 | Bankinter Blsa Espafia R 134763  -114 182 ok ok Spain Eq 166,85
AXA FUNDS MANAGEMENT S.A. Bankinter Capital 1 707,33 -007  -0,81 € Mny Mk 70,80
AXAWF Defensive Optimal In 8068 034 230  %sksksk  €CautiousAlloation- 42131 | Bankinter Capital 2 87463 005 066 € Mny Mk 86,90
AXAWF € Bonds A C € 6194 139 251  kokkk €DvsifidBond 6517 | Bankinter Capital Plus L5y 007 0% € Mny Mk 18,36
AXAWF € Credit Plus A C € 19,63 0,98 260 . € Corporate Bond 72330 Bankinter Cesta Consold Ga 862,11 0,47 2,01 Guaranteed Funds 15,03
AXAWF Fram Eurp Microp F 29435 242 800 %% EupSmalGapFq 20144 | BankinterDivdoBwopR 13465 009 318 sk Eurp Flex-Capfq 287,29
AXAWF Fram Eurp Opps A C € 7711 161 6,02 *k%  Eurp Large-Cap Blend Eq 45251 Bankinter EE.UU. Nasdaq 10 2.425,85 743 18,25 Fok ok Sector Eq Tech 65,86
AXAWF Fram Eurp S C F Dis 200,91 322 Ry —— Eurp Mid-Cap Eq 812,05 Bankinter Espafia 2020 Il G 98357  -010  -0,70 Guaranteed Funds 22,86
AXAWF Fram EupRIEstSec 24516 297 1218 %xx  Prpty-IndiectEup 75954 | BankinterEurb2024llGa 102728 058 171 Guaranteed Funds 2954
AYAWF Fram GbIRIEst Secs 18634 483 875  %kkk  Prply-IndiectGbl 293,98 | Bankinter Eurobolsa Gar 173677 018 198 Guaranteed Funds 2441
AXAWF Fram Human Capital F 167,49 2,66 449 Kk Eurp Flex-Cap Eq 233,26 Bankinter Europ 2021 Gar 169,28 0,12 0,63 Guaranteed Funds 25,89
AXAWF Fram Italy F C € 259,88 187 823 Kk Italy Eq 348,44 Bankinter Eurostoxx 2024 P 1.376,27 021 3,87 Guaranteed Funds 33,72
AXAWF Fram Talents Gb FC 55069 491 877 **  Gbllarge-CapGwEq 142,44 | Bankinter Eurozona Gar 85% 030 228 Guaranteed Funds 3018
AXAWF Framlington € Opport 7777 097 656 ks  Eurozone large-CapFq 219,59 | Bankinter Futur Ibex R 1486 100 336 ok Spainkq 10553
AXAWF Gbl Emerg Mkts BdsF 10748 172 338 okskok GblEmergMarketsBond 22137 | BankinterG.Emp Espafiolas 68067 039 131 Guaranteed Funds 1617
AXAWF Gbl H YId Bds F Dis 3422 018 267  *xxx GbIHYIdBond-€Hedg 102589 | Bankinter Gest Abierta R 246 030 076 ala! € Dusifid Bond 7355
AXAWF Optimal Income F C€ 21744 134 387  okkx €Flox Allocation 768,66 | Bankinter Ibex 2026 Plus | 146 084 24 Guaranteed Funds 3331
AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS Bankinter Ind América R 1.393,00 344 11,25 *%  US Large-Cap Blend Eq 286,57
AXA Aedificandi AD BLID 35 1248 wokkak  Poy-IndrecEwoo 80445 | comanter Indice Esparia 20 %5 06 1B Suaranteed Funds 22,9
AXA Court Terme AD 154647 004 035 € Mny MK - Sh Term 113195 Bankinter Ind Europ Gar 807,10 0,13 2,71 Guaranteed Funds 21,08
AXA Trésor Court Terme C 242638 005 -043 € Mny Mk - Sh Term 273,17 | Bankinter Ind Europeo 50 R 745,29 0,96 6,98 **%*  Eurozone Large-Cap Eq 62,63
BANKIA FONDOS SGIIC Bankinter Ind Japén R 75357 087 399 * Jon Large-Cap Eq 2878
Bankia Banca PrivadaRF € 135640 018 003  kkk €UlaShort-TemBond 2549 | omknerMediaBurop 2024 LI610 034 143 Guaranteed Funds 248
Bankia Banca Privada Selec 1320 -159 0,11 *% € Aggressive Allocation 45,42 Bankinter Mercado Europeo 1698 A5 U Guaranteed Funds 1642
Bankia Blsa Espafiola Unive 930,04 090 213 N Spain Eq 138 Bankinter Mix Flex R 1.166,13 0,36 1,04 *%x € Moderate Allocation 92,83
Bankia Blsa USA Universal 894 564 1078 xk S Large-Cap Blend Eq 8046 Bankinter Mix Rta Fija R 98,91 0,31 0,66 2.8.0.¢ € Cautious Allocation 191,04
Bankia Bonos 24 Meses Univ 130 014 O3 €UlraShort-TermBond 182,64 | Conkinter Multistrategia 120001 082 040 Alt- Multistrat 11054
Bankia Bonos Duracidn Flex 1161 053 039 ok € Dusifid Bond 2583 Bankinter Multiseleccion C 71,16 0,32 0,48 *% € Cautious Allocation - 102,65
Bankia Bonos Int Universal 1036 137 119 Akk € Dysifid Bond 127074 Bankinter Multiseleccion D 1.089,83 0,88 3,15 *%* € Moderate Allocation - 58,26
Bankia Divdo Espafia Univer 1897 126 410 oAk Spain Eq 5,03 Bankinter Pequefias Compaiii 314,14 1,06  -0,10 * Eurp Mid-Cap Eq 28,31
Bankia Divdo Europ Univers 20,11 0,65 440 * Eurp Equity-Income 81,60 Bankinter Rta Fija LP R 133739 05 OB ot < Dusifid Bond 190380
Bankia Délar Universal 849 250 045 % $Dsifid Bond - Sh Ter 5706 Bankinter Rta Fija Marfil 1.501,74 0,57 2,03 Guaranteed Funds 17,92
Bankia Duracidn Flex 0-2 U 1064 02 020  *kk €DisifidBond-ShTer 129816 | Comkinter Rta Variable €R 6% 002 124 *_ Eurp Large-Cap Vie Eq 3661
Bankia Emerg Universal 1491 0,00 634 *k%  Gbl Emerg Markets Eq 37,65 Bankinter RF Amatista Gar 75,01 0,87 2,99 Guaranteed Funds 17,69
Bankia € Top Ideas Univers 8,69 1,04 510 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 92,46 Bankinter RF Coral Gar 114624 0,70 263 Guaranteed Funds 1650
Bankia Evolucidn Decidido 12133 160 311 Alt - Multistrat 15,67 Bankinter Sostenibilidad R 135,11 3,70 6,41 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 79,29
Bankia Evolucién Mod Unive 11245 084 068 Al - Multistrat 144,67 Bankinter Tech R 650,94 601 1334 *x%  Sector Eq Communication 15,14
Bankia Evolucién Prud Univ 12883 070 009 Alt-Multistrast 126320 | BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Bankia Fondtes LP Universa 173,77 051 083  Sk*x  €GovBond- ShTerm 34,26 | BBVA Blsa Asia MF 2734 0,39 509 *x Asia ex Jpn Eq 4478
Bankia Fonduxo Universal 1.856,58 507  -187 *% € Moderate Allocation 118,66 | BBVA Blsa Desarrollo Soste 20,20 3,60 7,54 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 211,19
Bankia Gar Blsa 5 11,38 -0,04  -0,04 Guaranteed Funds 97,13 | BBVA Blsa Emerg MF 1441 0,02 4,75 *%%  Gbl Emerg Markets Eq 34,59
Bankia Gobiernos € LP Univ 11,38 0,52 0,20 * %k € Gov Bond 21,93 | BBVA Blsa € 868  -310 3,55 *%  Eurozone Large-Cap Eq 89,38
Bankia Ind Eurostoxx Unive 88,98 1,77 7,79 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 30,86 | BBVA Blsa Europ A 8536  -2,77 4,65 %  Eurp Large-Cap Blend Eq 256,52
Bankia Ind Ibex Universal 163,80 2,95 433 * kK Spain Eq 85,27 | BBVA Blsa Europ Finanzas 250,08  -245  -5,02 *  Sector Eq Financial Ser 16,72
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BBVA Blsa 2214 218 -0,99 * Spain Eq 128,56 | BNPP B Strategy Gbl Defens 283,67 1,09 2,56 *%%* € Cautious Allocation - 1.119,40
BBVA Blsa Ind € 1038 090 6,88 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 9974 | BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT FRANCE
BBVA Blsa Ind B8 192 381 kkk SpainEq 12437 | BNPparibas Moné Etat Priv 105683 0,04  -044 € Mny MK 218
BBVA Blsa Ind Japon (Cubie 620 -1,62 6,67 * Jpn Large-Cap Eq 21,16 BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG
BBVA Blsa Ind USA (Cubiert 20,95 296 10,56 Other Eq 41,48 . i
. BNP Paribas € Bond C C 231,10 1,46 2,06 ook ok € Dysifid Bond 864,72
BBVA Blsa Japon 6,72  -0,89 4,30 *ok Jpn Large-Cap Eq 18,86 :
BNP Paribas € Corporate Bd 196,32 0,89 2,46 * kK € Corporate Bond 2.271,39
BBVA Blsa Latam 152888  -1,60 546 Jodok Latan Eq 23,70 . —
BNP Paribas € Md Term Bd C 186,06 0,44 0,28 Jok € Dysifid Bond 483,29
BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 23,73 844 17,98 *dk Sector Eq Tech 432,07 )
; BNP Paribas € Mny Mk C C 207,38 -005  -0,37 € Mny Mk 989,39
BBVA Blsa USA (Cubierto) 17,25 2,25 7,25 *  US Large-Cap Blend Eq 114,38
BNP Paribas € S/T Corp Bd 50,36 0,16 0,28 Fook ok € Flex Bond 519,06
BBVA Blsa USA A 25,89 454 9,50 *%  US Large-Cap Blend Eq 761,88 : . X
BNP Paribas Eurp Dividend 101,38 2,38 4,14 *k Eurp Equity-Income 273,05
BBVA Bonos Corpor LP 13,66 0,54 149 * € Corporate Bond 68,64 :
N BNP Paribas Eurp Vle Cl C 170,06 0,52 2,14 %  Eurp Large-Cap Vle Eq 365,54
BBVA Bonos Délar CP 76,59 194 0,01 $ Mny Mk 77,70 : : -
~ BNP Paribas Funds € Mid Ca 906,53 478 7,45 * %k Eurp Mid-Cap Eq 54,32
BBVA Bonos Int Flex Eur 14,47 042  -0,9 *k € Dysifid Bond - Sh Ter 62,88 : :
) BNP Paribas Gbl Envir N C 212,86 3,77 7,77 * ¥k Sector Eq Ecology 1.265,17
BBVA Bonos Int Flex 15,65 059 -0,24 Fk Gbl Bond - £ Biased 305,89 .
— BNP Paribas Sust € Corp Bd 15414 092 187 *okk € Corporate Bond 1.496,93
BBVA Bonos Plus 1550  -0,18  -1,06 * € Dysifid Bond - Sh Ter 16,92 . : )
BNP Paribas Tget Risk Bala 278,97 164 5,69 > %k Fe Ak € Flex Allocation - Gbl 1.884,69
BBVA Fondtes CP 143422  -0,05 -0,63 *% € Ultra Short-Term Bond 56,69 —
: ) ) BNPP L1 Bond € Pre Classic 145,10 0,46 0,04 *k € Dvsifid Bond 64,71
BBVA Futur Sostenible ISR 92047 082 117 *% € (autious Allocation 1.089,27 -
BBVA Gest Conserv 10,75 0,52 0,02 * € Cautious Allocation 519,29 BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC
BBVA Gest Decidida 825 125 452 *%% € Aggressive Allocation 8534 | BNP Paribas Blsa Espafiola 2060 080 162 kkkxk Spain Eq 25,75
BBVA Gest Moder 6,43 0,73 2,44 *%% € Moderate Allocation - 237,14 BNP Paribas Caap Dinam A 12,89 119 413 *k%* € Aggressive Allocation 19,69
BBVA Gest Ptccion 2020 BP 1373 007 0,26 Guaranteed Funds 27,10 BNP Paribas Caap Equilibra 17,92 0,96 2,61 *%* € Moderate Allocation - 70,07
BBVA Mejores Ideas (Cubier 8,87 133 6,72 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 67,26 BNP Paribas Caap Mod A 11,35 0,54 0,63 * %k € Cautious Allocation 74,78
BBVA Rentab Ahorro CP 88140 -007 051 *%* € Ultra Short-Term Bond 504,80 | BNP PARIBAS Flex Max 30 A 83 04 115 * € Cautious Allocation - 100,75
BBVA Retorno Absoluto 317 070 364 % €Flex Allocation - Gbl 158,07 BNP Paribas Gest Moder A 13,62 0,25 0,73 *%%* € Cautious Allocation - 34,56
X Evolucid Rendes 5 134 -0,06 032 Fixed Term Bond 32,24 BNP Paribas Gbl Ass Alloca 12,10 1,00 2,81 ok ok £ Moderate Allocation 61,69
Multiactivo Mix Rta Fija 801,87 016 1,06 *%% € Cautious Allocation - 1526 | BNP Paribas Gbl Dinver B4 017 308 *%* € Moderate Allocation - 3575
Quality Inver Conserv 11,12 0,00 1,01 *k  £Cautious Allocation - 11.186,98 | BNP Paribas Portfolio Max 11,68 013 0,96 *%% € Cautious Allocation - 26,51
Quality Inver Decidida 1281 0,67 5,29 *k* € Aggressive Allocation 1.115,89 BNP Paribas Portfolio Max 11,66 0,04 2,58 k€ Moderate Allocation 53,47
Quality Inver Moder 12,83 023 323 *xx £ Moderate Allocation - 8.374,51 BNP Paribas Rta Fija Mixta 5,80 0,17 157 Yk € Cautious Allocation - 17,04
Quality Mejores Ideas 11,37 2,30 8,20 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 953,30 | BNY MELLON FUND MANAGEMENT (LUX) S.A.
BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD BNY Mellon Gbl Hi YId Bd A 268 218 441 ok k Gbl H YId Bond 105,32
Vitruvius Eurp Eq B € 3314 138 5,68 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 60,60 BNY Mellon S C Euroland € 574 214 8,12 Jook kK Eurozone Mid-Cap Eq 67,83
BESTINVER GESTION SGIIC CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC
Bestinfond 21583 -159 392 . Furp Flex-Cap Fq 1.796,68 Caixabank Blsa All Caps Es 155  -188  -0,24 Fookk Spain Eq 72,46
Bestinver Blsa 61,92  -250 255 kkokok Spain Eq 238,18 | Caixabank Blsa Div. Europ 7,45 0,32 493 ok Eurp Equity-Income 145,39
Bestinver Int 4692 -155 432 Hokokxk Eurp Flex-Cap Eq 155509 | Caixabank Blsa Espafia 150 630 286 432 * Spain Eq 60,41
Bestinver Mix 31,98 -1,26 3,85 Jkk € Agaressive Allocation 59,98 Caixabank Blsa Espafia 2019 777 -0,74 -0,54 Other 17,58
Bestinver Patrim 10,42 0,40 248 SJdkdkkok € Cautious Allocation 130,46 Caixabank Blsa Gest Espafia 40,86 368 306 ok Spain Eq 10347
Bestinver Rta 1249 041 144 Kk k € Dvsifid Bond W | — . - - - -
Caixabank Blsa Gest € Estd 2457 0,70 1,27 *  Eurozone Large-Cap Eq 71,60
BLI - BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S Caixabank Blsa Gest Europ 627 -0,71 0,02 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 81,26
BL- Gbl Bond Opport B € Ac 69112 09 010 *x Gbl Bond - € Hedged 40455 | (aixabank Blsa Ind € Estan 36,68 094 638 *%  Eurozone Large-Cap Eq 429,89
BL-Bond € B € 110662 091 001 *k € Dysifid Bond 37,89 | Caixabank Blsa Ind Esp. Es 872 197 343 Fokk Spain Eq 292,62
BL-Corporate Bond Opps A € 229,10 0,48 0,62 * € Corporate Bond 176,73 | Caixabank Blsa Sel. Asia E 118  -0,75 6,56 e Asia ex Jpn Eq 20,52
BL-Emerging Markets A € 13729  -043 2,61 Yk Gbl Emerg Markets Alloc 489,52 | Caixabank Blsa Sel. Emerg. 9,65 0,30 5,51 *%  Gbl Emerg Markets Eq 51,14
BL-Equities Dividend A € 15338 333 971 Fokok Gbl Equity-Income 508,02 | Caixabank Blsa Sel. Europ 1287 023 286 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 126,27
BL-Equities Eurp B € 863875 212 1181  ,**%  Eurplarge-CapGwEq 136470 | (aixabank Blsa Sel. Gbl Es 1288 160 574 %% Gbl Large-Cap Blend Eq 213,14
BL-Fund Selection Eq B 2229 18 724 *% @bl Large-Cap Blend Eq 8444 | Caixabank Blsa Sel. USA Es 1790 305 9% %% US Large-Cap Blend Eq 57,83
BL-Global 30 A € 708,97 1,75 2,28 *%%* € Cautious Allocation - 120,66 | Caixabank Blsa S Caps € Es 392 117 0,80 * Eurozone Mid-Cap Eq 56,19
BL-Global 50 A € 104484 227 515  *kkk  €Moderate Allocation - 356,67 | Caixabank Blsa USA Estanda 1721 533 1197 *%%  US Large-Cap Blend Eq 53,83
BL-Global 75 B € 287719 288 737 ekkk  €Aggressive Allocation 637,18 | Caixabank Comunicaciones E B2A 78 03 Fkk Sector Eq Tech 463,63
BL-Global Eq B € 100263 247 880 *%  GblLarge-Cap Gw Eq 30268 | Caixabank Divers. Dinam Es 640 001 020 Alt - Multistrat 55,72
BL-Global Flex € A 137,99 0,37 7,20 *kkx*x  €Flex Allocation - Gbl 138182 | Caixabank Espafia Rta Fija 72 066  -0,62 Fixed Term Bond 3234
BL-Sustainable Horizon B € 1.301,08 3,54 8,89 k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 5123 | (Caixabank Espaiia Rta Fija 8,60 0,03 0,72 Fixed Term Bond 27,25
BMO ASSET MANAGEMENT LIMITED Caixabank Multisalud Estan 2141 2,66 739 * kK Sector Eq Healthcare 492,02
BMO Eurp Smaller Coms A In 29,06 0,53 4,85 *k Kk Eurp Small-Cap Eq 17,48 | Caixabank Rta Fija Dolar E 0,45 2,09 0,42 *%  $Dvsifid Bond - Sh Ter 102,05
BMO Gbl Convert Bd A Inc € 200 297 300 *kk Convert Bond - Gbl 19654 | (aixabank RF Alta Calidad 962 104 077 *k € Dysifid Bond 39,08
BMO Stainble Opps Eurp Eq 2198 187 737 Sekkk  Eurp Large-Cap Blend Eg 3033 | Caixabank RF Corporativa E 831 051 205 *ok € Corporate Bond 15419
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BELGIUM Caixabank Sel Futur Sosten 1031 1,70 348 € Flex Allocation - Gbl 185,48
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Microbank Fondo Etico Estd 8,66 1,68 3,53 *%** € Moderate Allocation - 94,61 | Candriam Eqs L Em Mkts C € 902,52 197 6,56 *%%x  Gbl Emerg Markets Eq 1.620,88
CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC Candriam Eqs L Eurp Innovt 2.53844 267 1204 ok kok Eurp Large-Cap Gw Eq 913,94
. . Candriam Eqs L Eurp Optm Q 158,25 1,58 8,70 *%%  Eurp Large-Cap Gw Eq 1.056,31
(Caja Ingenieros Blsa € Plu 7,55 2,23 4,76 %%  Eurozone Large-Cap Eq 31,86 -
Candriam Mny Mk € C Acc 51959  -0,08  -0,75 € Mny Mk 1.209,83
Caja Ingenieros Blsa USA A 12,96 4,46 7,92 *%  US Large-Cap Blend Eq 20,95
(aja Ingenieros Emerg A 15,07 3,05 713 *kx*  Gbl Emerg Markets Eq 28,49 CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY S.A.
Caja Ingenieros Fondtes CP 89203 001 -045 *%  €Ultra Short-Term Bond 3392 | CepitalatWorkAsEqatWor 23985 221 672 hkk Asia-Pacific Eq 36,50
Caja Ingenieros Gest Alter 6,20 1,30 0,84 Alt - Multistrat 17.18 CapitalatWork Contrarian E 793,06 354 11,36 %k  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.115,74
Caja Ingenieros Gbl A 9,17 3,84 9,77 *%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 108,17 CapitalatWork Corporate Bo 298,10 133 1,96 *%x%  Gbl Corporate Bond - € 209,47
Caja Ingenieros Iberian Eq 968 119 430 —— Spain Eq 32,39 CapitalatWork Eurp Eqs at 644,14 0,20 417 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 55,10
Caja Ingenieros Prem A 721,90 051 0,58 *k £ Flex Bond 103,47 CapitalatWork Inflation at 194,75 1,22 0,59 *%% € Inflation-Linked Bond 130,56
Caja Ingenieros Rta A 1457 015 2,99 **k € Aggressive Allocation 25,27 CapitalatWork Sh Duration 156,82 0,37 0,23 *%x  €Dvsifid Bond - Sh Ter 310,09
Fonengin ISR A 1289 040 101 *%% € Cautious Allocation - 18435 | CARMIGNAC GESTION
CAJA LABORAL GESTION SGIIC Carmignac Court Terme A € 3.711,85  -004  -041 € Mny Mk - Sh Term 381,86
Caja Laboral Blsa Gar XVI 11,50 018 0,05 Guaranteed Funds 27,81 Carmignac Emergents A€ Ac ~ 1.013,92 5,09 6,46 *%%*  Gbl Emerg Markets Eq 657,08
Caja Laboral Patrim B8 045 06l * € Cautious Allocation 157, | CarmignacEuro-Entrepreneu 40569 254 953 @ akk Eup Mid-CopEq 21282
Caja Laboral Rta Fija Gar. 779 011 -016 Guaranteed Funds 273 Carmignac Investissement A 1.369,38 6,02 483 * Gl Large-Cap Gw Eq 3431,22
Caja Laboral Rta Fija Gar. 757 008 019 Guaranteed Funds 393 | (@mignacL-SEupEqsA€ 37793 269 6l Alt-Long/ShortEq-E 30528
Caja Laboral Rta Fija Gar 701 0,63 134 Guaranteed Funds 3911 Carmignac Patrim A € Acc 652,53 241 -0,22 *% € Moderate Allocation-  11.526,02
Laboral Kutxa Ahorro 10,59 005 -038 X% € Ultra Short-Term Bond 2591 Carmignac Profil Réactif 1 223,60 2,73 2,90 * kK € Flex Allocation - Gbl 90,45
Laboral Kutxa Aktibo Hego 9,38 081 0,89 Kkk € Dysifid Bond 31,14 Carmignac Profil Réactif 5 193,33 2,44 2,19 *% € Moderate Allocation - 177,87
Laboral Kutxa Avant 766 045 111 Kkk € Flox Bond 138,68 Carmignac Profil Réactif 7 240,40 2,46 2,78 *% € Aggressive Allocation 96,71
Laboral Kutxa Blsa Gar VI 1028 047 278 Guaranteed Funds 3878 Carmignac Sécurité A € Acc 1.769,50 0,57 0,26 Jkk%* € Dysifid Bond - Sh Ter 8.206,05
Laboral Kutxa Blsa Gar XVI 1066 008 050 Guaranteed Funds 36,89 | CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG S.A.
Laboral Kutxa Blsa Gar XX 1074 -004 0,19 Guaranteed Funds 4467 | Carmignac Pf Commodities A 28445 245 -2,05 *%%  Sector Eq Natural Rsces 313,89
Laboral Kutxa Blsa Gar XXI 917 003  -0,08 Guaranteed Funds 35,76 Carmignac Pf Emerg Discv A 1.546,09 0,68 4,74 *%% Gbl Emerg Markets Small 244,54
Laboral Kubxa Blsa Univers 827 292 6,42 *% Gl Large-Cap Blend Eq 206 Carmignac Pf Grande Eurp A 250,50 363 11,2 Kk K Eurp Large-Cap Gw Eq 401,40
Laboral Kutxa Bolsas Eurp 869 209 515 *%* Eurp Large-Cap Blend Eq 53,69 carmig"ac Plnons A€A_ 120631 1D 137 e Bond el
Carmignac Pf Uncons GIb Bd 151131 3,27 241 > %k Feh Gbl Bond 914,22
Laboral Kutxa Eurib Gar Il 7,77 033 2,07 Guaranteed Funds 21,22
. CARTESIO INVERSIONES SGIIC
Laboral Kutxa Eurib Gar Il 11,11 0,40 214 Guaranteed Funds 56,32 Cartesio X Lo9530 009 L5 rrr ¢ Cautious Alocation 1329
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 962 -006 0,15 Guaranteed Funds 54,00 Cartesio Y 2.354:45 0115 3:83 P < Flex Allocation 319:35
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 1025 -0,02 0,25 Guaranteed Funds 21,14
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 9,36 0,58 1,06 Guaranteed Funds 39,46 OISl i el I LD
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 1011 065 183 Guaranteed Funds 25 | Lomgest Gw Ch €A« 7654 0% 965 hokk breater hEq 29561
Comgest Gw Eurp € Acc 30,84 515 1434 Skkkkk Eurp Large-Cap Gw Eq 3.737,21
Laboral Kutxa RF Gar Il 1207 0% 140 Ouaranteed Funds 6258 | (omqost GwEurp SmirComs 3876 476 1845 sk EupMd-GapEq 50604
Laboral Kutxa RF Gar V 15 0% 15 Guaranteed Funds 7400 | Comgest Gw GEM Promis Coms 1329 023 -3l * Gbl Emerg Markets Small 81,69
Laboral Kutxa RF Gar XX 13,19 0,97 0,57 Guaranteed Funds 29,26 CPR ASSET MANAGEMENT
CANDRIAM BELGIUM (PR Credixx Invest Grade P~ 1436984 017 334  kakx  GblBond-€Biased 101,97
Candriam Sust € Corporate 49424 08 219 Fkk € Corporate Bond 41,24 | CPR Focus Inflation US P 41831 124 A% *x Other Bond 265,33
Candriam Sust € Shrt Trm B 252,19 008 -0,39 *% € Dysifid Bond - Sh Ter 57,23 | CREDIT AGRICOLE BANKOA GESTION SGIIC
Candriam Sust Eurp C C 31,56 181 945  Jokkx  Eurp Large-Cap Blend Eq 103,81 | Bankoa-Ahorro Fondo 114,51 0,10 011 € Mny Mk 59,80
Candriam Sust High C C 464,60 0,99 5,57 *%x € Aggressive Allocation 64,91 | CA Seleccion Estrategia IS 16,95 0,61 1,00 * ¥k € Cautious Allocation 35,71
Candriam Sust Low C C 488 047 226 xkkk £ (autious Allocation 64,34 | Credit Agricole Seleccion 68 045 017 Alt - Multistrat 3145
Candriam Sust Md C C 765 075 3%  kkkk  €Moderate Aloation 621,39 | Fondgeskea 225 058 07 * € Moderate Allocation 1837
Candriam Sust Wrd C € C 3660 511 7,92 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 4151 | CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A.
Candriam Stainble € Bonds 282,39 134 2,46 * kK € Dvsifid Bond 149,73 | (S (Lux) Corporate Sh Dur 82,39 0,22 0,19 % € Corporate Bond - Sh T 616,39
CANDRIAM FRANCE (S (Lux) Gbl Vle Eq B € 1204 -282 0,99 2.2 ¢ Gbl Flex-Cap Eq 162,45
Candriam Index Arb Classiq 136959 024 0,03 Alt - Relative Vle Arb 41564 | G (Lux) Italy Eq B € 49209 317 889 Hkk Italy Eq 6051
Candriam Risk Arb C 2.525,96 0,14 0,08 Alt - Event Driven 841,56 | (S (Lux) Portfolio Balanc 189,23 113 3,05 *%* € Moderate Allocation - 452,21
CANDRIAM LUXEMBOURG S.C.A. (S (Lux) Portfolio Gw € B 189,12 137 3,98 *%* € Aggressive Allocation 120,27
Candriam Bds € C € Dis 293,03 146 294 —— € Dysifid Bond 189,94 (S (Lux) Portfolio Reddito 86,86 114 2,81 **%*x € Cautious Allocation - 220,63
Candriam Bds € Gov C € C 2.506,94 178 344 Ak k £Gov Bond 944,16 (S (Lux) Portfolio YId € A 128,30 0,93 217 *%%*x € Cautious Allocation - 505,96
Candriam Bds € High YId C 120923 009 394 skkkkk £H YId Bond 2899,03 | CS(Lux)SmandMd CpGerm 311473 131 1233 sk Germany Small/Mid-Cap E 309,91
CandriamBds€Llong Term €~ 9.66915 283 642 *k €Bond - Long Term 79,14 | CS(Lux) S and Mid Cp Eurp 328340 358 764 *kk Eurp Mid-Cap Eq 7547
(Candriam Bds € Sh Term ( € 2.090,40 010 -0,01 *%%  €Dvsifid Bond - Sh Ter 177820 | CREDIT SUISSE GESTION SGIIC
Candriam Bds GIb Infl Shrt 137,60  -0,02 - Gbl Inflation-Linked Bo 21891 | Credit Suisse Blsa B 16382 069 0,25 € Aggressive Allocation 3246
Candriam Bds Gbl Gov C € C 15121 246 236 Fkk Gbl Bond 20861 | ¢SCPB B0 002 025 £ Mny Mk 953,86
Candriam Bds International 1.030,75 1,09 1,10 * kK Gbl Bond - € Hedged 265,87 | (S Director Flex 1471 195 217 *k € Flex Allocation - Gbl 17,00
Candriam Bonds € Divers C 1.040,53 0,84 173 € Dvsifid Bond 505,60 | (S Duracion 0-2 B 1.165,64 0,25 1,94 JkKhxk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 473,46
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(S Family Business 701 -0,10 1,06 * € Moderate Allocation - 17,01 | Selector Gbl Acc 2317 -124 348 ok Gbl Large-Cap Vle Eq 20,00
(SRtaFija0-5B 958,78 007 270 HHHkkk € Dysifid Bond - Sh Ter 27235 | WS INVESTMENT GMBH
DEGROOF PETERCAM ASSET MANAGEMENT S.A. DWS Deutschland LC 2657 590 530 kokok GermanyEq  5.044,74
DPAM Capital BBonds €M/T 499,79 071 158 * Kk € Dysifid Bond 359,06 | DWSTechTyp 0 B 884 2058 kkkk Sector Eq Tech 296,84
DPAM Capital BEGs EMUBeh 10970 025 475 %  Eurozone Large-CapEq 691,44 | DWSTop Dividende LD 1405 194 61 kkx Gbl Equity-Income _ 21.165,76
DPAM Capital B Eqs US Idx 16249 546 1358  *xkx  USLarge-Cap Blend Eq 828,22 | DWS INVESTMENT S.A.
DPAM Capital B Eqs USBehvr 131,96 297 6,37 Jodkk US Large-Cap Vle Eq 853,36 | DWS Akkumula LC 1.358,62 465 11,94 k%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 5.735,38
DPAM Capital B Real State 90,52 307 1191 **x%  Prpty - Indirect Eurozo 218,66 | DWS Aktien Strategie Deuts 460,20 514 8,88 Ik k Germany Eq 4.255,18
DPAM Capital B RI Ett EMU 12965 185 1071 *%%  Prpty - Indirect Eurozo 89,44 | DWS Biotech LC 24140 252 10,03 %%  Sector Eq Biotechnology 377,37
DPAM INVEST B Bonds Eur A 5492 185 470 Hkkkk € Gov Bond 46331 | DWS Concept DJE Alpha Rent 12875 141 165  kkkk € Cautious Allocation - 555,03
DPAM INVEST B Eqs NewGems 156,85 576 1589 kkk*k  Gbl Large-Cap Blend Eq 417,07 | DWS Covered Bond Fund LD 55,27 0,58 0,92 * € Corporate Bond 383,20
DPAM INVEST B Egs Sust Foo 141,28  -0,51 4,61 ok Kk Sector Eq Agriculture 83,03 | DWS Emerg Markets Typ O 123,79 0,10 7,50 *%x  Gbl Emerg Markets Eq 128,49
DPAM INVEST B Eq Euroland 172,80 379 10,60 Kk%*k  Eurozone Large-Cap Eq 1.889,88 | DWS ESG Convert LD 131,35 2,36 1,10 Convert Bond - Other 128,00
DPAM INVEST B Eq Eurp A Di 122,44 339 1045 %%k Eurp Large-Cap Blend Eq 121,30 | DWS € Rsve 13279  -004  -045 *% € Ultra Short-Term Bond 340,03
DPAM INVEST B Eq Eurp Div 170,93 0,52 5,64 Jodok Eurp Equity-Income 677,29 | DWS #renta 58,43 167 2,95 Fook ok Eurp Bond 493,49
DPAM INVEST B Eq Eurp Sust 31944 375 1211 k%% Eurp Large-Cap Blend Eq 331,65 | DWS Floating Rate Notes LC 8410 007  -007 *%%* € Ultra Short-Term Bond 7.625,52
DPAM INVESTBEqEurp SmC 201,16  -0,05 8,56 ook k Eurp Small-Cap Eq 265,72 | DWS Gbl Gw LD 148,32 567 14,20 Jookk Gbl Large-Cap Gw Eq 610,90
DPAM INVEST B Eq Wrd Sust 187,75 540 16,69 *%x%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.041,08 | DWS Gbl Hybrid Bond Fund L 41,11 1,56 553 0 2.0.9 4 € Subordinated Bond 275,00
DPAM INVEST B Real State E 566,27 1,74 11,55 ok k ke Prpty - Indirect Eurp 593,87 | DWS Health Care Typ 0 302,31 392 1216 1 2.0 0 ¢ Sector Eq Healthcare 313,31
DEGROOF PETERCAM ASSET SERVICES S.A. DWS India 2.554.67 2,16 8,14 Fookok India Eq 148,95
DP Gbl Strategy L High A 5750 084 651  dkak  €Aguressive Allocation 128619 | DWS Osteuropa 667 026 64 *k Emerg Eurpfq 137,02
DP Gbl Strategy L Low A 309 068 251 kkkk  €CautiousAlocation-  e4de | W QiEurozone g 10278 147 807 wokkk  Euroronelarge-Capbq 18679
DP Gbl Strategy L Md A 5493 088 456  Kkkk  €Moderate Mloation - 607339 | DWORussaLCEA« UD 23 &F  dokk Russiabq 17697
DPAMBonds L Coporate €A 8234 077 241 ok €CoporateBond 815,91 | DWSSDGGIEqLD 8867 530 902  dxk GblFle(apq 27408
DPAM Bonds L EMU Quants A 8430 152 317 ok € Gov Bond 17,66 DWS Smart Industrial Techn 136,60 3,97 9,49 Jkk*  Sector Eq Industrial Ma 898,32
DPAM Eq L EMU Dividend B 11096 011 212 *k  Eurozone Large-Cap Eq 8725 DWS Stiftungsfonds LD 50,26 0,82 3,28 * %k Fek € Cautious Allocation 1.851,05
DPAM Eq L Eurp Behavioral 78 029 302 Jokk Eurp Large-Cap Vle g 1242 DWS Telemedia Typ 0 187,61 3,78 723 S%xdkk Sector Eq Communication 311,30
DPAMLBonds € QualitySta 59601 070 251 sk €CoporateBond 110260 | WS TopEurpLD 1613 283 705 sokxk Euplage(apBlendfq 122284
DPAM L Bonds Higher YIdB 28052 059 382  skokokk EHVidBond 1361 | WS TUrke 1678 76 A dokoxk Turkey Eq 32,21
DPAM L Bonds Universalis U 17941 0,95 LI5 ek bl Bond 104147 DWS Ultra Sh Fixed Income 76,59 003 023 **% € Ultra Short-Term Bond 660,15
DPAM L Liq EURGFRN A 11859 004 -036 Other Bond 246 | DWSUSGw 654 7% 160 kkx  Wlargelapbutq 57902
LT Funds - Eurp General A 331,59 124 541 kkk Eurp Flex-Cap Eq 3434 VP DWS Internafionale Rent 136,03 2,48 2,96 0.2.0.9.¢ Gbl Bond 241,13
Ulysses Gbl 81859 008 231 *k*  €FlexAllocation - Gbl 3376 | EDM GESTION SGIIC
DEGROOF PETERCAM SGIIC EDM Rta 1039 -001  -059 *kk € UItra.S.hort-Term Bond 32,98

EDM-Ahorro R 2672 064 104 Jkkkk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 324,92
DP Ahorro A 12,53 011 031 *%k%  €Dysifid Bond - Sh Ter 151,62 EDM-Inversion R 6530 325 167 Tk Spain Eq 417,06
DP Flex Gbl 19,25 021  -0,03 *%  €Flex Allocation - Gbl 20,21
DP Fd RV Gbl A 50 10 5% *% bl Large-Cap BlendEq____ 25,00 | EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F
DP Fonglobal 1434 252 616 *%%k € Moderate Allocation - 16,56 | EdR Credit Very Sh Term C 12583 003 031 € Mny Mk 893,28
DP Fonseleccién 415 020 036 Other Allocation 38,02 | EdR India A 36899 408 1008 *kk India Eq 80,01
DP Rta Fija A 19,18 054 036 *k £ Dysifid Bond 5846 | EdR Patrim A 22782 055 1,61 *okk € Cautious Allocation 100,88
DEKA INTERNATIONAL SA EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (L
Deka-ConvergenceAktien CF 194,79 089 1029 - Emerg Eurp Eq 216,06 | EARF Bond Allocation B € | 143,25 0,85 140 * kK € Flex Bond 2.423,90
Deka-ConvergenceRenten CF 565 176 221 ok Emerg Eurp Bond 17526 | EdRF Premium Brands A € 19917 231 789 *% Sector Eq Consumer Good 51,60
Deka-Global ConvergenceAkt 121,87 048 6,02 **  Gbl Emerg Markets Eq 2812 | EGERIA ACTIVOS SGIIC
Deka-Global ConvergenceRen 40,68 2,19 3,73 *% Gbl Emerg Markets Bond 185,94 Egeria Coyuntura 31149 109 197 Jkdek € Flex Allocation 30,87
DekaLux-Deutschland TF (A) 132,51 1,69 490 * ¥k Germany Eq 578,89

ERSTE ASSET MANAGEMENT GMBH
DELUBAC ASSET MANAGEMENT

ERSTE BOND CORPORATEBBA 122,82 0,33 2,74 okok €H YId Bond 161,13
Delubac Pricing Power P 16728 08 041  sokk Eurp Large-Cap Blend g 7447 | ERSTEBOND EM CORPORATE€ 11205 129 345 ok Gbl Emerg Markets Corpo 446,62
DEUTSCHE WEALTH MANAGEMENT SGIIC ERSTE Responsible Bond € R 17761 068 207 Kk Kk € Dysifid Bond 116,01
Deutsche Wealth Crec A 13,03 1,08 4,69 *kkk € Moderate Allocation - 144,59 ERSTE Responsible Stock Gb 321,07 355 10,65 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 224,30
DWS Ahorro 131545 006 056 *% € Ultra Short-Term Bond 3392 | ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A.
DWS Foncreativo 10,38 0,72 1,66 Kk K € Cautious Allocation 24,66 Ethna-AKTIV A 135,69 201 33 *kk £ Cautious Allocation - 343,01
DWS Fondepdsito Plus A 784 -004 041 k% € Ultra Short-Term Bond 92,31 Ethna-DEFENSIV T 168,63 160 211 *kk £ Cautious Allocation - 45117
DJE INVESTMENT SA EURIZON CAPITAL S.A.
DWS Concept DJE Responsibl 216,43 433 515 skhkk  €Flex Allocation - Gbl 4478 Eurizon Absolut Adtive R € 11575 008 097 Al - Multistrat 2332
DUNAS CAPITAL ASSET MANAGEMENT SGIIC Eurizon Absolut Prudent R 11818 025 -029 Alt- Multistrat 626,88
Dunas Valor Prud | 24087 018 039 Alt - Multistrat 8611 | Eurizon Bond Corporate € S 6740 000 047 *%  €CoorateBond-ShT 952,25
DUX INVERSORES SGIIC, S.A. Eurizon Bond Emerg Markets 400,89 3,28 3,86 **%  Gbl Emerg Markets Bond 2.214,62
Dux Rentinver Rta Fija 13,02 0,08 031 * % € Dsifid Bond 1511 | Eurizon Bond € Long Term L 267,31 2,66 549 * €Bond - Long Term 3.221,22
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Eurizon Bond € Md Term LTE 341,51 0,45 0,24 * € Gov Bond 1.067,15 | Fonbusa Mix 116,39 1,18 1,08 ok € Moderate Allocation 29,11
Eurizon Bond € Sh Term LTE 13998 005 -055 *%  €Gov Bond - Sh Term 88535 | GESCONSULT, S.A., SGIIC
Eurizon Bond GEPLTERAc: 18081 276 463 *x GBP Gov Bond 8865 | Gesconsult P 058 006 019  skskskok € Ultra Short-Term Bond 94,08
EurizonBond HYIdR€Acc 23607 057 240 x*x GbIHYIdBond-€Hedg  330L03 | Gosoonytt egn Valores Mi B3 065 07 *%  €Moderate Allocation 7428
Eurizon Bond Inflation Lin 14250 169 212 *** € Inflation-Linked Bond 283,04 Gesconsult Rta Fija Flex A 2730 015 004 ok € Cautious Allocation 7570
Eurizon Bond JPY LTE R Acc 117,35 0,97 0,56 * %k JPY Bond 386,70 Gesconsult Rta Variable A 165 192 431 . Spain g 65,34
Eurizon Bond § LTE R Acc BB 378 24 Laka $GovBond 115012 | pral Selacdon Conserv 832 005 037 *%  €Cautious Allocation 77,59
Eurizon Bond $ Sh Term LTE 117,74 2,36 0,65 $ Gov Bond 132,95

GESCOOPERATIVO SGIIC
Eurizon Cash € R Acc 11029  -008  -0,71 € Mny Mk 2.162,26 N i
Eurizon Eq Ch Smart Vol R 3471 031 643 ok (h Eq 7714 Rural Bonos 2 Afos Estanda 1132,22 004  -0,28 * %k £ Gov Bond - Sh Term 45,22
Eurizon Eq EmMKkts Smart Vo 21233 0,09 357 Gbl Emerg Markets Eq 21377 Rural Bonos Corpor Est 543,33 0,08 0,09 *%%* € (Corporate Bond-ShT 38,65
Eurizon Eq Italy Smart Vol 10330 264 915 Kk« Italy Eq 1662 | Rural Deuda Soberana & 653 10 05 € My Mk 398
Euizon EQWrd Smart VIR 10886 353 1001 bl Lorge-Cap Blend g 789,95 | Rural Emerg RV Estandar B 00 ALz wk  GblEmergMarketsEq 1649
Eurizon Gbl Bond LTE R Acc 16827 251 234 ek bl Bond 173,40 Rural € Fta Variable Estdn 645,57  -0,55 147 *k Eurozon.e Large—(ap.Eq 51,19
Eurizon Manager Selection 163,03 147 2,93 *k*x*x € Cautious Allocation - 1416,77 Rural Mix 15 77637 017 002 latad € Cautious Allocation 638,74

Rural Mix 20 722,35 0,16 -0,23 * € Cautious Allocation 272,82
EVLI FUND MANAGEMENT COMPANY OY ) . :
Edll Sh € Bond A 1503 028 26 P Sond-h T 79 Rural Mix 25 845,55 016  -049 * € Cautious Allocation 488,27

i t , , , 0. 8.8.0.0.¢ t - 024, R .

v' orporate =on orporete on Rural Mix 50 1.404,66 0,07  -0,36 * € Moderate Allocation 39,44
FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.) Rural Mix Int 15 80900 08 074 *%  €Cautious Alloation - 1323
F|del|ty Asia Pac ODDS Y-A 26,55 0,57 1329 SKkkkk Asia-Pacific ex-Japan E 621,12 Rural Mix Int 25 91849 113 129 ok Kk £ Cautious Allocation - 240 47
Fidelity € Sh Term Bond Y- 26,95 021 077 sk  €Dysifid Bond - Sh Ter 2.294,16 Rural Multifondo 75 1015.03 162 158 skak € Flex Allocation - Ghl 770
FONDITEL GESTION SGIIC Rural Perfil Cons 7558 017 014 %% € Cautious Allocation 293,23
Fonditel Albatros A 992 02 124 ** € Moderate Allocation - 216,72 | Rural Perfil Decidido 102438 136 2,69 *%x € NModerate Allocation - 33,93
Fonditel Rta Fija Mixta In 8,04 0,27 0,41 * %k € Cautious Allocation 33,81 Rural Rend 828189 002  -043 s%x € Ultra Short-Term Bond 2312
FUNDPARTNER SOLUTIONS (EUROPE) S.A. Rural Rta Fija 1 Estandar 124759 0,02 -048 *%% € Ultra Short-Term Bond 205,44
LTIF Classic € 43835 0% 27 *x GbI Flex-Cap Eq 12419 | Rural Rta Fija 3 Estandar 130703 019  -037 *x% € Dusifid Bond - Sh Ter 93,79
LTIF Natural Rsces € 9856  -6,74  -6,63 *k  Sector Eq Natural Rsces 19,64 Rural Rta Fija 5 Estandar 93576 058 036 - € Dysifid Bond 1840
G.LI.C. FINECO SGIIC Rural Rta Variable Espafia 587,60  -0,04  -0,70 * %k Spain Eq 93,34
Fon Fineco Base 94526  -0,05 -042 £ Mny Mk 64,69 | Rural RV Int Esténdar 760,91 3,58 6,99 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 39,22
Fon Fineco Eurolider 14,22 0,40 5,65 Other 16,40 | Rural Tecnoldgico RV Estan 658,64 772 16,38 *ok Kk Sector Eq Tech 70,77
Fon Fineco Gest 20,28 0,20 0,74 *okk £ Flex Allocation 368,50 | GESIURIS ASSET MANAGEMENT SGIIC
Fon Fineco Gest II 7,86 0,10 0,57 *%x%* € FlexAllocation - Gbl 124,02 | (atalana Occidente Blsa Es 3056 -122 1,76 e Spain Eq 32,54
Fon Fineco | 1310 050 -0,10 *% € Moderate Allocation 16,07 | Catalana Occidente Blsa Mu 14,60 2,33 7,70 *%*%  Gbl Large-Cap Blend Eq 21,07
Fon Fineco Patrim Gbl A 1910 050 261 *%* € Moderate Allocation - 475,18 | Catalana Occidente Patrim 29 034 18 * Ak € Flex Allocation 211
Fon Fineco Rta Fija Plus 1612 007 033  kkkx €DusifidBond-ShTer 311,50 | Gesiuris Fixed Income 1280 024 034 *dkx €Ultra 5“"|“‘Te|r|”‘ Bond 21,61

iuri imoni 19,88 -0,68 3,71 ok kk € Flex Allocati 51,14

Fon Fineco Valor 10,59  -1,00 0,87 %  Eurozone Large-Cap Eq 47,78 Gesiuris Patrimonal ex Aflocation
Millenium Fund 1907 050 249 other 31026 K SESNORTESGIIC
Multifondo América A 22,99 290 10,03 Other Eq 86,41 Fondonorte Eurobolsa 7,92 1,29 6,26 Jokk EUTOZOD.G Large—(ap.Eq 136,88
Multifondo Europ A 28 049 630  kkkk EuplageCapBlendfq  osgy | Fondonorte 450 066 179 k€ CautiousAlloation 508
GAM (LUXEMBOURG) SA EEERUAMESGIIE
GAM Multibond Total Rt B 3330 00 005 € Flox Bond 1551 Fonprofit 211252 047 147 ** € Moderate Allocation - 273,86

ultibond Total Rt ' i ' *k exBon 2L | profit (P 167351 013 031  kkax €Ultra ShortTerm Bond 6028
GAM Multicash Mny Mk € B 1.988,76 -011  -0,86 € Mny Mk 45,70

. GESTIFONSA SGIIC
GAM Multistock Euroland VI 248,33 1,58 3,86 %%  Eurozone Large-Cap Eq 23,98 costiftnsa Mix 10 & 283 o0 019 ¢ Coutions Alloat o
estifonsa Mix , ¥ , ook ok autious Allocation :
i B * *

GAM Multistock German Foou 25865 106 422  okk Germany Eq P2 | Cestifonsa Mix 30 A 155 049 060  x%k  €Cautious Alloation 10429
JB Strategy Balanc € A 125,43 1,44 3,45 *%% € Moderate Allocation - 248,83 Gestifonsa Rta Fija A 957 033 0.49 . € Dysifid Bond 3367
JB Strategy Gw € A 10861 178 445 *kk € Aggressive Allocation 2657 | Gestifonsa Rta Fija CP A 125,66 010 0,01 € Ultra Short-Term Bond 65,40
JB Strategy Income € A 116,64 1,09 2,07 *k* € Cautious Allocation - 24351 | Gestifonsa RF Medio Y LP M 1.965,90 0,57 0,86 ook ok € Dysifid Bond 65,30
GENERALI INVESTMENTS LUXEMBOURG SA GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA
Generali IS AR Credit Stra 106,17 025 -0,14 Alt - Long/Short Credit 34292 | NB Corporate € A 932,97 0,99 2,10 Jokhk € Corporate Bond 38,95
Generali IS € Corporate Bo 158,07 1,09 1,50 *k € Corporate Bond 94,57 | NB Momentum 147,76 2,78 8,64 * Gl Large-Cap Gw Eq 31,47
Generali IS Total Rtrn € H 19937 -060  -0,85 * %k €H Yld Bond 6516 | NB Opportunity Fund 168,16 0,69 390 dkdokk € Flex Bond 37,22
GERIFONDS (LUXEMBOURG) S.A. GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT FUND SERV
BCV (LUX) Strategy Balanc 155,84 0,80 3,79 *%%* € Moderate Allocation - 60,29 | GS Eurp CORE® Eq Base Inc 17,73 2,90 7,22 Jkk*  Eurp Large-Cap Blend Eq 3.145,78
BCV (LUX) Strategy YId (EU 147,09 0,83 2,54 *kx%%x € Cautious Allocation - 59,90 | GS GIbl Fxd Inc Plus Hg Ba 15,36 152 161 * kK Gbl Bond - € Hedged 1.354,12
GESALCALA SGIIC GROUPAMA ASSET MANAGEMENT
Alcald Acc 23,53 0,05 2,99 Gbl Equity-Income 16,29 | Groupama Trésorerie IC 4016543  -004  -0,23 € Mny Mk 5.058,52
Alcala Gbl 11,68 2,01 3,56 Yk £ Moderate Allocation - 30,95 GRUPO CATALANA OCCIDENTE GESTION DE ACTI
GESBUSA SGIIC Gco Acc 6520 201 3,83 ok Spain Eq 165,19
Fonbusa Fd 79,98 0,53 146 *% € Aggressive Allocation 27,70 | GCO Ahorro 22,93 0,29 0,16 *%%* € Dysifid Bond - Sh Ter 41,77
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Gco Eurobolsa 7,20 118 6,11 **  Eurozone Large-Cap Eq 2841 | Imantia Rta Fija Flex Mino 1.849,32 0,55 111 Kk K € Dysifid Bond 86,81
Geo Gbl 50 8,93 1,89 4,06 *k% € Moderate Allocation - 23,05 | Imantia RV Iberia 214 -122  -0,02 *k Spain Eq 23,58
Geo Int 11,52 373 10,13 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 30,76 INVESCO MANAGEMENT S.A.
GCO Rta Fija 8,78 0,22 013 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 26,29 —
- Invesco € Bond A € Acc 811 133 380 HKkhokk € Dysifid Bond 930,67
GVC GAESCO GESTION SGIIC Invesco Pan Eurp Eq A € Ac 20,88 0,10 2,87 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.617,57
Bona-Renda 12,86 2,03 8,93 *kk*x € Aggressive Allocation 27,77 | Invesco Pan Eurp Hi Inc A 14,75 0,82 362  Jkkkk € Cautious Allocation 9.558,65
Fondguissona 13,34 0,28 1,07 ok k € Cautious Allocation 20,49 | Invesco Pan Eurp Sm (p Eq 24,09  -0,58 1,88 * %k Eurp Small-Cap Eq 77,65
Fondguissona Gbl Blsa 2459 -042 414 * % Eurp Flex-Cap Eq 58,13 | Invesco US Structured Eq E 23,26 412 481 * %k US Large-Cap Ve Eq 45,45
GV( Gaesco Constantfons 916  -004 -0,04 € Mny Mk 130,57 J. SAFRA SARASIN FUND MANAGEMENT (LUXEMB
GV( Gaesco Emergentfond 21092 -159 249 *%  Gbl Emerg Markets Eq 18,72 -
GVC Gaesco Europ 107 38 02 % Eurp Large-Gap Vle Eq 261 JSS GlobalSar Balanc € P € 401,49 2,53 546 Jkk*x € Moderate Allocation - 66,30
6VC Gaesco Fondo de Fd 15 106 42 X% 6l Large-Cap Blend Eq 31,60 JSS GlobalSar Gw € P € acc 20975 306 7,63  kkkk € Aggressive Alloca.tion 27,90
GVC Gaesco Patrimonialista 1242 095 040 *%  EfexAlotion-Gbl 5598 | oo QuantPort Gibl €p € Do 05 0% * € Moderate Allocation- 22,93
GVC Gaesco Retomo Absolut 15888 128 192 At-Mutistat 7707 | oStainbleBd€CopPe 16570 078 184 *x € CoporateBond 8087
GVC Gaesco S Caps A 207 449 054 *%  Eurozone Small-Gap Eq 36,1 JSS Stainble Bond € P € di 123,46 125 323 Hokokok € Dysifid Bond 78,59
6VC Gaesco TFT. 1413 376 9,14 ok Sector Eq Tech 1160 JSS Stainble Eq GIb Thmtc 242,59 411 13,89 * kK Gbl Large-Cap Gw Eq 412,66
GVCGaesco Multinacional A 7091 188 141 % GbllageGapVieEq 1539 | 235 StainbleEqREGIbIP 17766 280 306 *k Poby-indiedt G 3559
Robust RV Mixta Int 959 213 331  Kkx  €FlexAloction-Gbl 2024 | 235 StainbleEqEurp P€d 147 003 431 xokEuplargeCepBlendBq 4410
JSS Stainble Eq GIbl P € d 188,62 350 8,05 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 61,38
HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) S.A. JSS Stainble Green Bd Glb 14332 162 118 kkk £ Dusifid Bond 21,04
HSBCGIF € H YId Bond AD 832 051 359 kokkx €HYldBond  1.992,88 | JSS Stainble Port Bal € P 22130 19 3,05 **x € Moderate Allocation - 192,69
HSBC GIF Euroland Eq Smir 8767 219 82 *%*  Eurozone Mid-Cap Eq 422,86 | JsS Stainble Water P € dis 21586 661 631 *ok Sector Eq Water 214,53
HSBC GIF Euroland Eq AC 419 099 42 %% Eurozone Large-Cap Eq 508,19 | JSS Thematic Eq Glb Real R 2352 356 905  kkkk  €Aggressive Allocation 120,68
HSBC GIF Euroland Gw M1C 2078 397 999 kkkkk  Eurozone Large-Cap Eq 241,43 | JSS Thematic Eq Gbl P € di 28918 410 10,87 *%*% Gl Large-Cap Blend Eq 203,39
HSBC GIF Turkey Eq AC 23,09 959 444 Jokkkk Turkey Eq 59,59 J.CHAHINE CAPITAL
IBERCAJA GESTION SGIIC Digital Stars Eurp Acc 102362 418 945 sokkkk EupFlecGapEq 45281
Ibercaja Best Ideas A 12,25 0,25 6,34 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 112,81 JANUS HENDERSON INVESTORS
Ibercaja Blsa Espafia A 2245 0,69 1,48 ok k Spain Eq 57,81
Ibercaja Blsa Europ A 775 011 419 *kx  Eurp Large-Cap Vle Eq 19816 Janus Henderson Emerg Mark 1351 1,26 154 *%  Gbl Emerg Markets Eq 45,59
Ibercaja Blsa Int A 12,70 277 814 Jxk bl Large-Cap Blend Eq 50,90 Janus Henderson Hrzn Eurol 52,42 2,58 449 %%k  Eurozone Large-Cap Eq 1.188,63
Ibercaja Blsa USA A 14,80 433 9,88 %% US Large-Cap Blend Eq 35,09 Janus Henderson Hrzn Pan E 32,30 393 6,50 Jk%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 563,46
Ibercaja BP Rta Fija A 7,08 008 -0.20 Xk% _ €Dysifid Bond - Sh Ter 1.863,60 Janus Henderson Hrzn PanEu 61,34 478 1751  Sodokokok Prpty - Indirect Eurp 530,88
Ibercaja Capital Gar 5 6,48 0,08 0,61 Guaranteed Funds 2017 Janus Henderson Hrzn PanEu 5446  -0,15 7,25 Jookk Eurp Small-Cap Eq 586,75
Ibercaja Crec Dinam A 735 0,20 036 Alt - Multistrat 1.606,16 Janus Henderson Pan Eurp R 743 153 6,67 *% %% Eurp Large-Cap Blend Eq 676,47
Ibercaja Délar A 716 205 032 $ Mny MK 259,98 Janus Henderson PanEurp Sm 1466  -112 5,96 ook ok Eurp Small-Cap Eq 129,47
Ibercaja Emerg A 1498 0,10 450 %%  Gbl Emerg Markets Eq 7137 | JPMORGAN ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.AR
Ibercaja Emerg Bonds A 7,23 144 164 Gbl Emerg Markets Bond 264,95 JPM € Mny Mk VNAV D (acc) 10667 006 052 € Mny Mk - Sh Term 156,93
Ibercaja Finan A 429 0,97 1,44 *%  Sector Eq Financial Ser 22,04 L
Ibercaja Flex Europ 10-40 8,14 0,28 143 ok € Moderate Allocation 233,78 JPMORGAN GESTION SGIIC
Ibercaja Flex Europ 50-80 1040 026 211 *% € Aggressive Allocation 72,67 | Breixo Inversiones IICIICI 148 472 0% Alt - Multistrat 206,72
Ibercaja Fondtes CP 126750  -011  -1,07 * € Ultra Short-Term Bond 50,35 | JUPITER ASSET MANAGEMENT INTERNATIONAL S
Ibercaja Gest Audaz A 1182 050 4% * bl Large-Cap Blend Eq 60,06 | Jupiter Eurp Gw L € Acc 022 521 1535 kakkk  Euplarge-CapGwEq 206417
Ibercaja Gest Crec 10,41 040 3,02 *k* € Aggressive Allocation 385,98 Jupiter Eurp Opps L € Acc 26,63 3,54 611 Jexxk  Eurp Large-Cap Blend Eq 13261
Ibercaja Gest Evolucion 9,48 0,56 1,58 * ¥k € Cautious Allocation 1.540,27
Ibercaja H Yd A 72 05 068 * €HYidBond 15533 | JYSKEINVESTINTERNATIONAL
Ibercaja Horiz 1127 08 134 Sk k £ Dvsifid Bond 23565 | Jyske Invest Balanc Strate 16139 157 287  kk* € Moderate Allocation - 144,74
Ibercaja Japdn A 643 013 6,79 Sk Jpn Large-Cap Eq 46,86 | Jyske Invest Dynam Strateg 196,33 143 326 Jokxk € Moderate Allocation - 25,67
Ibercaja Petro q A 1339 471 031 kkkkk Sector Eq Energy 38,87 | Jyske Invest Emerg Local M 18613 238 316 **% Gbl Emerg Markets Bond 16,39
Ibercaja Rta Fija 2021 7,64 0,17 0,63 Fixed Term Bond 2415 | Jyske Invest Emerg Mk Bond 309,70 1,25 3,08 *%%  Gbl Emerg Markets Bond 2513
Ibercaja Rta Fija 2025 7,28 063 027 Guaranteed Funds 102,53 | Jyske Invest Favourite Eq 149,45 2,17 6,22 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 12419
Ibercaja Sanidad A 1260 317 968 Kok k Sector Eq Healthcare 366,04 | Jyske Invest German Eq CL 1558 082 300 *okk Germany Eq 1533
Ibercaja Sector Inmob A 26,78 0,81 6,26 *k Prpty - Indirect Gbl 63,20 | Jyske Invest H YId Corp Bo 219,94 1,22 404 Jkxk*  GblH Yld Bond - € Hedg 9243
Ibercaja Seleccion Rta Fij 12,62 0,68 091  *kkk  €Dysifid Bond - Sh Ter 292,27 | Jyske Invest Stable Strate 188,62 1,59 2,55 *%xk* € Cautious Allocation - 269,26
Ibercaja S Caps A 128 -110 -074 * Eurp Small-Cap Eq 25149 | KAMES CAPITAL PLC
:tl:ercaj:a ?oste:]iblle YASoIi Z,z: ;,;5) é,g(; *:: € (autmgs /;\IlocEat?nr; ;;Z’iz Kames H YId Gbl Bd A Inc € 69 08 345  ekokk  GbIHYIdBond - € Hedg 129,73
ercaja Tecnoldgico ) , , ector Eq Tec ,
Ibercaja Util A 179 674 1297 * Sector Eq U 3894 | KBCASSET MANAGEMENT SA
IMANTIA CAPITAL SGIIC KBC Bonds Capital Acc 1.043,57 2,20 2,72 * kK Gbl Bond 62,40
- — KBC Bonds Convert Acc 946,66 4,32 3,01 * kK Convert Bond - Gbl 54,62
:E:::: i:: Ez: E:t’;im Ezg gij 83; ::: g Dvsiﬁ:BZVnSd'f_'dSﬁ"T”e‘: iji;‘ KBCBonds Comorates €Acc 94604 075 242 k% €Coporate Bond 11333
Abanca Rta Variable Mixta 650 019 113 >k €Moderate Allocation - 1548 EEE E:::: f.?;r?nf:::sffc 2322;2 1;; gji *: Emerg Ezrbpl :ZES 62?23
Imantia Deuda Subordinada D 0% 453 xok € Subordinated Bond L1 | (BCBonds Inflation-Linked 106650 160 277 %%% EnflationlinkedBond 212,13
::::E: E:'t‘jf"“'m Minor ;z: ggg Zgg ok gGlﬁltZrSghe"_r(t;eéEni"Ej Zﬁzg KBC Rta €renta B Acc 31410 168 304 ok €GovBond 74179
Imantia Futur Healthy 5837 295 346 Sector Eq Healthcare g | NBCRE@ShEBAc R s S LTI 66399
Imantia Gbl Cons 1200 028 038 Alt - Multistrat 2033 | KEMPEN CAPITAL MANAGEMENT N.V.
Imantia Rta Fija Duracion 6,86 009 -0,16 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 185,00 | Kempen Non-Directional Par 1740 -0,04 1,74 Alt - Other 81,31
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KUTXABANK GESTION SGIIC

LUMYNA INVESTMENTS LIMITED

Kutxabank Blsa EEUU Estdnd 1044  -0,98 6,75 % US Large-Cap Blend Eq 438,50 | Marshall Wece Tps MN UCITS 12724 046  -192 Alt - Mk Neutral - Eq 1.440,97
Kutxabank Blsa Emerg Estan 1206  -0,96 431 *%  Gbl Emerg Markets Eq 342,73 MAN GROUP PLC
Kutxabank Blsa Estandar 1836 055  -0,09 *kk Spain Eq 122,11
Kutxabank Blsa Eurozona Es 6,27 0,46 4,22 %%  Eurozone Large-Cap Eq 770,16 Man Convert Eurp D € Acc L7167 108 251 * Convert Bond - Eurp 2657
» Man Convert Gbl D € Acc 161,40 1,65 2,16 %%  Convert Bond - Gbl € He 287,58
Kutxabank Blsa Int. Estand 10,31 2,01 6,70 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 387,64
Kubxabank Blsa Japon Estan 44 190 559 . Jon Large-Cap Eq 25135 Man GLG Gbl Convert DL H € 13763 057 142 *%  Convert Bond - Gbl € He 190,33
Kutxabank Blsa Nueva Eco. 604 395 1567 Fokk Sector Eq Tech 337,76 | MAPFRE ASSET MANAGEMENT SGIIC
Kutxabank Blsa S&M Ca Er E 7,19 0,50 3,47 Alt - Multistrat 142,16 | Fondmapfre Blsa América 15,19 1,77 9,62 *%  US Large-Cap Blend Eq 318,96
Kutxabank Blsa Sectorial E 6,85 1,07 6,99 * Sector Eq Private Eq 328,14 | Fondmapfre Blsa Europ 70,44 031 4,61 Eurp Large-Cap Blend Eq 147,60
Kutxabank Bono Estandar 10,28 021 -0,27 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 1.358,67 | Fondmapfre Blsa Iberia 20,85  -143 0,37 * kK Spain Eq 43,66
Kutxabank Divdo Estandar 1040  -0,71 2,69 *%  Eurozone Large-Cap Eq 973,22 | Fondmapfre Blsa Mix 30,65 0,29 2,04 € Aggressive Allocation 298,01
Kutxabank Fondo Solidario 7,84 0,14 0,63 * kK € Cautious Allocation 23,75 | Fondmapfre Gbl 11,06 2,71 8,17 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 202,28
Kutxabank Gest Atva Inv. E 10,44 0,78 452 *%k € Aggressive Allocation 93,19 | Fondmapfre Rta Corto 12,88 002  -0,65 * € Dvsifid Bond - Sh Ter 89,63
Kutxabank Gest Atva Patri. 9,85 0,39 0,32 *% € (autious Allocation - 668,70 | Fondmapfre Rta Larg 12,81 091 0,78 2 2.0 ¢ € Dvsifid Bond 40,00
Kutxabank Gest Atva Rend. 22,44 0,63 2,24 *% € Moderate Allocation - 522,25 | Fondmapfre Rta Medio 19,17 022 -0,08 * %k € Dvsifid Bond 45,54
Kutxabank Rta Fija Corto 95  -0,03 -0,40 *% € Dysifid Bond - Sh Ter 24547 | Fondmapfre Rta Mix 9,91 0,21 0,36 * % € Cautious Allocation 352,10
Kutxabank Rta Fija LP Estd 992,36 0,65 1,05 *dk € Dysifid Bond 693,03 | Mapfre Fondtes Plus 15,73 002 -031 € Cautious Allocation 317,48
Kutxabank Rta Gbl Estandar 211 1,45 0,88 *% € Cautious Allocation - 622,84 MARCH ASSET MANAGEMENT SGIIC
Kutxabank Transito 723 -008  -0,66 € Mny Mk 27,80 -
- Fonmarch A 30,31 0,32 0,69 SHxHhhkk € Dysifid Bond - Sh Ter 175,84
LA FINANCIERE DE L'ECHIQUIER March Cartera Conserv 572 038 063 *% € Cautious Allocation - 31851
Echiquier Agenor SRI Mid C 42692 335 1447 Hokkkk EurpMid-CapEq 147291 | March Cartera Decidida 103571 043 289 *% € Aggressive Allocation 23,51
Echiquier Agressor A 176624 333 -2,98 * Eurp Flex-Cap Eq 652,52 | March Cartera Moder 542 0,56 1,70 *% € Moderate Allocation - 155,27
Echiquier Convexité Eurp A 1.359,22 1,53 1,24 *Hk Convert Bond - Eurp 174,95 | March Europ A 1016 -007  -250 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 26,47
Echiquier Major SRI Gw Eur 307,84 476 13,38 * kK Eurp Large-Cap Gw Eq 733,27 | March Gbl A 961,07 -0,20 3,27 *k Gl Flex-Cap Eq 51,62
Echiquier Patrim A 879,53 020  -1,05 * % € Cautious Allocation 383,23 | March Patrim Defensivo 11,27 025 -053 Alt - Multistrat 122,07
Echiquier Vle € G 339781 315 -381 * %k Eurozone Flex-Cap Eq 212,96 MDEF GESTEFIN SGIIC
LA FRANCAISE ASSET MANAGEMENT Fonmaster 1 1898 039 203 k&% € Cautious Allocation - 27,8
La Frangaise Trésorerie R 86.156,82  -004  -0,30 € Mny Mk 347349 MDO MANAGEMENT COMPANY S.A.
LAZARD FRERES GESTION EDM Intern. Credit Portfol %129 019 2% *k €H YId Bond 147,22
Lazard Alpha Eurp A 573,40 2,52 312 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 64,32 | EDM Intern. Strategy R € 429,10  -033 5,60 *  Eurp Large-Cap Gw Eq 269,83
Lazard Convert Gbl IC € 1.589,44 6,04 10,18 Jokkdk Convert Bond - Gbl 3.105,02 MEDIOLANUM GESTION SGIIC
Lazard Credit Fi PVC € 16.086,08 1,79 493 *Hk € Subordinated Bond 1.061,04 - - i
Lazard Dividendes MinVaR__ 33925 267 847  kkk  Euronone Lage-CapEq 160,21 | Mediolanum Activo S-A 107 0% L2 dokdokk €DvsifdBond-Shler 78279
Lazard Eq SRI € 1.893,05 286 718 Jokkk  Eurozone Large-Cap Eq 199,28 Med!olanum Crec S-A 1845  -018 0,16 *% € Moderate Allocation 60,89
Lazard Patrim Croissance C I702 066 658  akkk  €Aggressive Aloation 710,64 | Mediolanum Europ RV. 3 805 318 009 *_ Eurp Large-Cap Blend Eq 342
Lazard S Caps € A/ 75450 099 100 %k  Euomnesmal-CpEq 59514 | MedolanumFonduentaS 260820 016 010 EMny bk 107,26
Norden 1277 517 389 ok Nordic Eq 562,96 Med!olanum Mercados Emerg 15,88 1,50 1,58 *% %% Gbl Emerg l\/lark'efts Alloc 43,87
Mediolanum Rta S-A 3264 090 234 kkkk € Dsifid Bond 183,12
LEGG MASON INVESTMENTS (IRELAND) LIMITED
MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED
Legg Mason QS MV Eurp Eq G 175,29 2,56 5,55 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 46,81 - - —
legg Mason WA € Core+BAA 11247 154 280 A% EDusifidBond 12381 | SamaxAsiaPach AL 0B 5K *x hsiaPacifickq 14871
Gamax Funds Junior A 17,883 317 9,42 Fokk Gbl Large-Cap Gw Eq 481,73
LGT CAPITAL PARTNERS (FL) AG Gamax Funds Maxi-Bond A 633 064 079 *k € Gov Bond 566,57
LGT Mny Mk Fund (EUR) B 69590  -0,06  -0,39 € Mny Mk 277,23 | Mediolanum BB Dynam Collec 13,07 2,14 292 ** € Aggressive Allocation 274,85
LGT Stainble BF Glb Infl. 1.148,59 070  -0,80 *%  Gbl Inflation-Linked Bo 815,83 | Mediolanum BB Emerg Mkts C 1221 -0,61 493 *%  Gbl Emerg Markets Eq 499,49
LIBERBANK GESTION SGIIC Mediolanum BB Eq Pwr Cpn C 12,27 1,40 414 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 781,73
Liberbank Ahorro A 973 010 045 ok €Dvsifid Bond - Sh Ter 92,64 Med!olanum BB Eurp Follect 7,20 112 2,88 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 518,65
Liberbank Capital Finan A 86195 171 007 € Subordinated Bond 40,99 | Mediolanum BB 6bl Hi Yid L 1294 191 166 * GblHYidBond 258897
Liberbank Cartera Conserv 2 01 oy wox€Cautious Alocation - 37231 | Medolaum BBMSGbISel 101 432 952 dkkk € Aggressive Alocation 28051
: - - - Mediolanum BB Pac Collecti 817  -0,06 5,60 * kK Asia-Pacific Eq 188,39
Liberbank Cartera Dinam A 8,65 2,33 6,82 € Aggressive Allocation 51,58 Mediolanum BB US Collectio 201 180 930 % US Large-Cap Blend Eq 32922
Liberbank Cartera Moder A 7,89 1,67 3,78 *% € Moderate Allocation - 300,31 - : . ! .
Liberbank Gbl A 787 034 076 *%  €Flex Allocation - Gbl 72,06 | Mediolanum Ch Counter Cyd 6% 321 657 OtherBg 9041
Liberbank Mix-Renta Fija A 906 029 -132 *% € Cautious Allocation 33,00 | Mediolanum Ch Gydical Eq 66 32 &% Otherfq 807,98
Liberbank Rend Gar 870 010 149 Guaranteed Funds 53,86 Med!olanum Ch Emerg Mark E 920 -1,20 3,54 % Gbl Emerg Markets Eq 564,68
Liberbank Rend Gar 851 069 331 Guaranteed Funds 13165 | Mediolanum Ch Energy Eq L 632 A48 A4 dkk SecorEqEneryy 19278
Liberbank Rend Gar IV 064 069 166 Guaranteed Funds 21430 | Mediolanum Ch € Bond L B 678 142 18 * €oovBond 54256
Liberbank Rend Gar V 888 069 108 Guaranteed Funds 16,65 Med!olanum Ch€Income LB 463 011 -119 * € Gov Bond - Sh Term 608,39
Liberbank Rta Fija Flex A 758 069 049 Mt-Multistat 47,01 | edioanum Ch Eurp Eq LA o 05 2% * fupLarge-Cop Blend Eq___ 955,00
- - - Mediolanum Ch Financial Eq 412 -048 2,29 *%%  Sector Eq Financial Ser 486,71
Liberbank Rta Variable Esp A o el pain Eq 1631 Mediolanum Ch Germany Eq L 671 413 219 *k Germany Eq 157,05
Liberbank Rentas A A0 0% ook €l ShortTerm Bod 7797 | Mediolanum Ch Interationa 858 094 00 % GblBond-€Hedged 60375
LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA Mediolanum Ch Internationa 1239 321 516 *%  GblLarge-CapBlend Eq  1.234,75
LO Funds Emerg Rspnb Eq En 891 -234 161 % Gbl Emerg Markets Eq 40,48 | Mediolanum Ch Internationa 628 -006 -212 * Gbl Bond - € Hedged 176,02
LO Funds € Rspnb Corp Fdmt 19,67 0,90 1,80 * % € Corporate Bond 79,98 | Mediolanum Ch Italian Eq L 511 0,35 527 * %k [taly Eq 256,67
LO Funds Golden Age Syst. 18,22 1,84 9,29 Other Eq 801,10 | Mediolanum Ch Liquity € L 6,77 0,00  -0,05 *% %% € Ultra Short-Term Bond 1.128,33
LO Funds Short-Term Mny Mk 11009 -0,06  -053 € Mny Mk - Sh Term 353,34 | Mediolanum Ch Liquity US $ 490 212 0,17 Mny Mk - Other 64,01
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Mediolanum Ch North Americ 11,71 4,68 8,74 *%  US Large-Cap Blend Eq 1.773,48 | NEF Gbl Eq R Acc 12,05 478 10,96 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 213,59
Mediolanum Ch Pac Eq L A 7,40 0,39 2,11 * %k Asia-Pacific Eq 540,16 NORDEA INVESTMENT FUNDS SA
Mediolanum Ch Solidity &R nrs x b Other 6880 |\ rdea 1.- Eurp Corporate 505 090 254 skokokok €CoporateBond 581,79
Mediolanum Ch Spain Eq L A 716 -117  -155 * %k Spain Eq 87,08
Mediolanum Ch Tech Eq L A 650 819 1746 ok Sector Eq Tech 955 4 Nordea 1 - Eurp Covered Bo 13,45 113 2,72 Fok ke k € Corporate Bond 5.779,51
Nordea 1 - Eurp Vle BP € 5919  -470 0,75 ook Eurp Flex-Cap Eq 847,20
MERIAN GLOBAL INVESTORS (EUROPE) LIMITED Nordea 1 - Gbl Bond BP € 1876 246 238 Fok ok Gbl Bond 88,54
Merian Eurp Eq A € Acc 0,96 2,29 3,07 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 50,00 | Nordea 1 - Nordic Eq BP € 94,55 3,65 7,76 *k Nordic Eq 239,75
METAGESTION SGIIC Nordea 1 - Stable Rtrn BP 17,33 135 1,79 *k%* € Moderate Allocation - 9.963,96
Metavalor 57998 364 172 kkkk Spain Eq 1981 | NOTZ, STUCKI EUROPE SA
Metavalor Gbl 9732 025 453  *kkk  £FlexAllocation - Gbl 520,80 | DGCBond A € Acc 71,01 037 041 ** Gbl Bond - € Hedged 101,90
Metavalor Int 71,17 434 416 Fk ok Gbl Flex-Cap Eq 29,85 NOVO BANCO GESTION SGIIC
METROPOLE GESTION Fondibas 112 004 -088 * € Cautious Allocation 17,57
Metropole Avenir Eurp A 651,04  -124 0,82 * Eurp Mid-Cap Eq 30,22 | Gescafondo 1840 312 473 Other Allocation 1554
Metropole Selection A 58712 193 001 *%  Eurp Large-Cap Vle Eq 646,29 | Gesdivisa 2087 314 140 Other Allocation 26,34
METZLER IRELAND LTD NB Capital Plus S 1.916,03 0,17 0,36 *kxk € Dysifid Bond.— Sh Ter 152,33
NB Gbl Flex 0-100 12,95 191 3,03 * %k £ Flex Allocation - Gbl 17,61
Metzler Eastem Eurp A 1351 3% 42 * Emerg Eurp Eq %71 | NB Gbl Flex 0-35 1280 009 102 * € Moderate Allocation - 41,19
Metzler Eurp Gw A 206,45 4,56 9,73 Jodkk Eurp Large-Cap Gw Eq 199,08
Metzler Eurp Smaller Compa 34071 036 900 A% Eup Small-CapEq 59974 | ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GMEH
Metzler International Gw A 908 716 1418 **x  Gbl Large-Cap Gw Eq 7391 | ODDO BHF Algo Eurp (RW 33073 157 682 kkdk  Eurp Large-Cap Blend Eq 292,93
Metzler Jap Eq A 5551 -0,41 3,07 ok Jpn Flex-Cap Eq 17,30 | ODDO BHF Polaris Moderate 69,34 1,61 335 kokkk € Cautious Allocation 810,56
MFS MERIDIAN FUNDS ODDO BHF ASSET MANAGEMENT LUX
MFS Meridian Eurp Core Eq 44,22 175 11,14 . Furp Large-Cap Gw Eq 155,48 0DDO BHF Polaris Balanc DR 79,91 161 6,32 Jxxxkx € Moderate Allocation - 756,99
MFS Meridian Eurp Research 43,06 260 1045 Hekkkk Eurp Large-Cap Blend Eg 2.757,80 0DDQ BHF Polaris Dynam DRW 83,33 399 798  Sxdhokk € Aggressive Allocation 377,87
MFS Meridian Eurp Smir Com 7123 240 1083 Akkkk Eurp Flex-Cap Eq 722,62 0DDO BHF Polaris Flex DRW 79,61 2,76 5,89 1 2.0 ¢ € Flex Allocation 363,85
MFS Meridian Eurp Vle A1 € 52,15 374 1226 Jkkkx  Eurp Large-Cap Blend Eq 504294 | ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. 0ddo BHF Avenir CR-EUR 4.234,96 3,22 8,02 %k France Small/Mid-Cap Eq 851,42
Mirabaud Eq France A € 271,75 1,10 6,90 - France Eq 7218 0ddo BHF Avenir € (R-EUR 326,53 308 10,14 ok ko Eurozone Mid-Cap Eq 546,95
0Oddo BHF Avenir Eurp CR-EU 65556 360 1110 Hkkk Eurp Mid-Cap Eq 2.781,22
MSIM FUND MANAGEMENT (IRELAND) LIMITED 0ddo BHF Eurp Banks CR-EUR 14221 -164  -387 % Sector Eq Finandial Ser 71,21
MS INVF EMEA Eq A 8728 0% 5% Other Eq 9L21 | 0ddoBHF Eurp ConvertMod 16426 175 021 sk  ConvertBond-Eurp 85,12
MS INVF € Bond | 1904 117 301  okkx €DvsifidBond 86946 | oddo BHF Immobilier DR-EUR 97922 355 1196  *sskk  Prpty-Indirect Eurozo 41870
MSINVF € Corporate Bond A 5373 069 294  kkk €Corporate Bond 438020 | Oqdo BHF ProActif Eurp (R- 20013 175 072 skx €Flex Allocation 525,36
MS INVF € Strategic Bond | 55,47 1,46 4,26 Kok Kk € Flex Bond 1.480,17
MS INVF Eurp HY Bd | 28,63 032 360 kkkk €H YId Bond 946,34 OhRe s BN S GERENT)
MS INVF Eurp Prpty | 712 08 881 ok Prpty - Indirect Eurp 67,60 Ofi RS Eurp Gw Climate Chn 4.062,44 361 11,72 Kk k Eurp Large-Cap Gw Eq 192,58
MS INVF Eurozone Eq Alpha 16,23 131 6,36 *%%*%  Eurozone Large-Cap Eq 359,98 | PATRIVALOR SGIIC
MS INVF Sh Maturity € Bond 22,27 0,04 011 *%* € Dysifid Bond - Sh Ter 1.907,38 Patribond 1912 3,70 6,03 *% € Aggressive Allocation 68,81
MUTUACTIVOS SGIIC Patrival 11,79 4,56 1,72 *% € Aggressive Allocation 44,84
Mutuafondo Gest Optima Mod 16940  -0,04 195 *% € Moderate Allocation - 155,76 | PICTET ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA
NATIXIS INVESTMENT MANAGERS INTERNATIONA Pictet - Emerg Eurp P € 462,54 7,21 10,77 * Aok k Emerg Eurp Eq 119,20
Ostrum Souverains € 572,85 191 326 dkkxk £ Gov Bond 662,17 Pictet-EUR Bonds P 60565 1,94 397 Skokkkk € Dysifid Bond 653,31
Pictet-EUR Corporate Bonds 206,49 0,86 2,13 * kK € Corporate Bond 877,12
NN INVESTMENT PARTNERS BV Pictet-EUR Gov Bonds P dy 1321 185 370 kokkk €6ovBond 74642
NN (L) Emerg Mkts Hi Div P 29043 137 338 *%  Gbl Emerg Markets Eq 22576 | Pictet-Europe Index P € 21608 171 780 %k Eurp Large-Cap Blend Eq 1.587,94
NN (L) Emerg Eurp Eq P C€ 8L75 184 1146 Hokkk Emerg Eurp Eq 5838 | Pictet-European Eq Sel P € 73322 02 689 *%* Eurp Large-Cap Blend Eq 507,45
NN (L) EURO EqP C€ 17427 29 612 *%*  Eurozone Large-Cap Eg 433,74 | Pictet-European Stainble E 30065 299 929  kkk* FEurp Large-Cap Blend Eq 568,94
NN (L) € High Dividend P C 5968 173 69 *%  Eurozone Large-Cap Eq 83143 | Pictet-Short-Term Mny Mk € 13494 005 -051 €Mny Mk - ShTerm ~ 1.686,59
NN (L) €Income P C£ 365,66 315 7,09 *%%  Eurozone Large-Cap kg 49,63 | Pictet-Small CEurp P € 135177 245 8,25 ok k Eurp Small-Cap Eq 159,15
NN (L) Eurp High DivP C€ 441,29 1,75 530 * %k Eurp Equity-Income 290,77 PREVAL
NN (L) Gbl Eq Impt Opps X 502,25 371 11,04 * % Gbl Large-Cap Gw Eq 385,99
NN (L) Gbl High Div P C € 5179 305 577 >k GblEquity-lncome 47147 | Cheprenurs felle 048 02 *x FupFlecapfq 101,88
NN (L) Gbl Stainble Eq P 42385 7,65 13,26 **%  Gbllarge-CapGwEq 208873 | QUAERO CAPITAL SA
NN (L) Health & Well-being 106194 368 1511 HHkk Sector Eq Healthcare 128,85 | Quaero Capital Argonaut H- 71607  -104 540  Jokkk Eurp Small-Cap Eq 233,58
NN (L) Pat Aggressive P C 97429 330 674 kkkkk € Aggressive Allocation 376,76 | Quaero Capital Internation 16633 044 514 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 26,81
NN (L) Pat Bal Eurp Sust P 808,15 2,55 5,66 *k%x* € Moderate Allocation 468,37 | Quaero Capital Smaller Eur 14011  -1,20 3,27 * %k Eurp Small-Cap Eq 72,29
NN (L) Pat Balanc P C € 1.660,88 2,53 514 Jkkkk € Moderate Allocation - 1.180,00 RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH
NN (L) Pat Defensive P C € 680,46 1,77 313 %kkkkx € Cautious Allocation - 765,48
Raiffeisen-EmergingMkts-Ak 22840  -0,04 3,74 % Gbl Emerg Markets Eq 224,16
NORD EST ASSET MANAGEMENT Raiffeisen-Eurasien-Aktien 20515 070 754  kkkk  Gbl Emerg Markets Eq 477,02
NEF Emerg Mk Bond R Acc 28,65 181 331 *%% Gbl Emerg Markets Bond 31641 | Raiffeisen-Euro-Corporates 123,93 1,03 2,79 0.2.0.9.¢ € Corporate Bond 205,11
NEF Emerg Mk Eq R Acc 55,87 143 6,79 %%  Gbl Emerg Markets Eq 294,08 | Raiffeisen-Europa-HighYiel 85,50 0,61 3,30 > %k Fk € H Yld Bond 625,91
NEF € Bond R Acc 19,40 1,36 1,72 *kk € Dysifid Bond 171,77 | Raiffeisen-Europa-SmallCap 273,40 243 743 * %k Eurp Small-Cap Eq 75,75
NEF € Eq R Acc 17,96 3,52 579 %%  Eurozone Large-Cap Eq 436,04 | Raiffeisen-Euro-Rent 88,49 148 2,82 Jodhk € Dvsifid Bond 648,70
NEF € Sh Term Bond R Acc 13,63 022 -034 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 53532 | Raiffeisen-Nachhaltigkeit- 6,96 0,43 0,30 *k Eurp Bond 47731
NEF Gbl Bond R Acc 17,62 238 4,55 *dk Gbl Bond 287,78 | Raiffeisen-Osteuropa-Aktie 271,27 0,95 7,75 * ¥k Emerg Eurp Eq 304,45
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Raiffeisen-Osteuropa-Rent 107,56 147 2,70 2.8 0 ¢ Emerg Eurp Bond 140,16 | Sabadell Japon Blsa Base 2,73 -0,05 510 ** Jpn Large-Cap Eq 73,14
Raiffeisen-Russland-Aktien 104,80 378 11,36 ok kK Russia Eq 86,76 | Sabadell Rend Base 927 -002 021 *% %% € Ultra Short-Term Bond 2.070,29
RENTA 4 GESTORA SGIIC S.A. Sabadell Rentas 9,32 0,14 0,92 ok €H Yld Bond 49,27
ING Direct FN Rta Fija 1349 004 055  *kkk €DysifidBond-ShTer 126057 | SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT PTE. LTD
Rta 4 Activos Globales | 7,16 0,08 3,74 *x%x*x € Flex Allocation - Gl 37,34 | High Rate 21,98 0,20 4,33 Other Allocation 22,89
Rta4BlsaR 3566 -012 590 ek Spain Eq 74,22 SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Rta 4 Pegasus R 1561  -0,10 0,39 Alt - Multistrat 406,60 ~ )

Santalucia Fonvalor € B 15,30 017 -0,90 *%*% € Moderate Allocation 146,64
ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV Santalucia Rta Fija 0-2 B 1377 004 -006  kkk €Ultra Short-Term Bond 227,04
Robeco Sust Glbl Stars Eqs 48,25 544 14,17 *k%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 294585 | Santalucia Rta Fija B 18,26 0,55 0,36 kK € Dysifid Bond 201,30
ROBECO LUXEMBOURG SA SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC
Robeco All Strategy € Bond 96,57 1,60 2,37 ok kK € Dvsifid Bond 345,64 | Inverbanser 3897  -0,61 2,66 *kk € Flex Allocation 78,07
Robeco Asia-Pacific Eq D € 16881 048 359 *kk Asia-Pacific Eq 60315 | Openbank Ahorro 018 001 -017  s*x%kx €Ultra Short-Term Bond 4,33
Robeco BP Gbl Premium Eq B 17425 118 471 *x%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1931,72 | Santander Acc Espafiolas A 2034 379 044 *kk Spain Eq 1.025,74
Robeco Chinese Eq D € 10492 125 946 fafalal ChEq 275,65 | Santander Acc€ A 410 093 416 *%  Eurozone Large-Cap Eq 531,62
Robeco Emerg Markets Eq D 216,01 0,48 8,09 k%  Gbl Emerg Markets Eq 970,16 | Santander Acc Latinoameric 2738 -0,33 476 Sk Latan Eq 34,84
Robeco Emerg Stars Eq D € 249,69  -0,36 717 *kkx*x  Gbl Emerg Markets Eq 1.246,27 | Santander CP Délar A 66,11 207 -040 $ Mny Mk 56,52
Robeco € Credit Bonds DH € 150,46 0,95 2,61 ok kK £€ Corporate Bond 986,06 | Santander Divdo Europ A 9,55 0,00 3,55 e Eurp Equity-Income 669,56
Robeco € Gov Bonds DH € 170,82 1,95 3,29 * ¥k € Gov Bond 423,73 | Santander Indice Espafia Op 108,07 1,94 3,60 ok Kk Spain Eq 370,25
Robeco Eurp H YId Bonds DH 23029 007 381  kokkx €H Yld Bond 49641 | Santander Indice € Openban 17843 084 7,03 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 364,82
Robeco Gbl Consumer Trends 277,50 6,67 20,05 hkkAkk Gbl Large-Cap Gw Eq 3.646,80 | Santander Inver Flex A 6301 022 -192 %  £Flex Allocation - Gbl 106,00
Robeco Gbl Total Rtrn Bond 5885 131 064 dokk bl Bond - € Hedged 70310 | Santander PB Cartera 0-40 982 023 054 *% € Cautious Allocation 838,61
Robeco H Yld Bonds DH € 15502 056 336 *kkkk GbIHYIdBond-€Hedg  9.82285 | Santander PB Cartera 0-90 29350 006 216 *x* € Moderate Allocation 53,82
Robeco New Wrd Financial E 82,10 459 12,28 *k%%*  Sector Eq Financial Ser 947,36 | Santander Rta Fija Privada 108,12 0,79 1,53 *k £ Corporate Bond 597,04
Robeco QI Gbl Dynam Durati 14734 010 16/ ***  GblBond-€Hedged 344069 | Santander Responsabilidad 13795 048 0,29 %% € Cautious Allocation 626,38
Robeco Stainble Eurp Stars 63,74 1,98 8,23 k%% Eurp Large-Cap Blend Eq 947,94 | santander Ratorno Absoluto 6160 0,62  -149 Alt - Multistrat 29,60
Robeco Stainble Prpty Eqs 198,78 484 8,82 >k ke Prpty - Indirect Gbl 40457 | santander RF Convert A 975,92 1,00 0,61 Kk Convert Bond - Eurp 12827
ROBECOSAM AG Santander Seleccion RV Asi 29913 -150 507 **  Asia-Pacific ex-Japan E 20,20
RobecoSAM Smart EnergyB€ 3283 363 1414  aokkk  SectorEqAlternativeE 100644 | SantanderSelecdGnRVEme 11958 153 418 ok Gbl Emerg MarketsBg 40,10
RobecoSAM Smart Materials 25889 308 630 k% SectorflndustrialMa 3973 | SamtanderSelecdonRVJap 409 177 258 * Jonlarge-Capfq 17,04
RobecoSAM Stainble Water B 377,05 342 1153 ok Sector Eq Water 149030 | Santander SelecdonRVNor 8791 372 1018 *k USlargeCepBlendbq 3764

Santander S Caps Espafia A 22030  -198 401 Kkdhok Spain Eq 613,62
ROTHSCHILD & CO ASSET MANAGEMENT EUROPE Santander S Caps Europ A 13059  -117 0,68 * Eurp Mid-Cap Eq 23741
Martin Maurel Pierre Capit 97617  -023 10,67 *%%*%  Prpty - Indirect Eurozo 529,77 | santander Tandem 20-60 44,05 0,18 1,67 Kk £ Moderate Allocation 562,95
R-co 4Change Climate Eq C 51,45  -0,29 3,50 % Eurp Large-Cap Vle Eq 40,25 .
R-co Club C€ 163,34 -0,67 2,16 ok k € Flex Allocation 437,87 Ll 2Ll e s sl E 2 G
R-co Conviction Convert Eu 2583 151 109 %% Convert Bond - Eurp 173,67 | PBP Ahorro CP A 836 008 059 sk €Ultra Short-Term Bond 26,3
R-co Conviction € C € 185,43 -1,29 20 * Eurozone Large-Cap Eq 391,13 PBP Fd de Autor Selecc. Gb 11,18 0,82 2,37 ok k € Flex Allocation - Gbl 18,01
R-co € Crédit C € 5870 050 181 Ak €Corporate Bond 103452 | PBP GestFlex A 067 032 231 kkk € Flex Allocation 32,23
R-co Families and Entpreny 126702 145 4,70 *%  Eurozone Small-Cap Eq 55,62 | PBP RtaFija Flex A 173952 018 009 Alt - Long/Short Credit 299
R-co Valor € 237763 035 617 *kkkk € Flex Allocation - Gbl 245407 | SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT (EUROPE)
SABADELL ASSET MANAGEMENT SGIIC Schroder ISF Emerg Eurp C 43,89 087 1330 Skkkk Emerg Eurp Eq 981,02
Inversabadell 10 Base 091 05  -010 ** € Cautious Allocation - 193,85 | Schroder ISF EURO Bond CD 1259 164 349 Skkkkok €Dysifid Bond  1.692,22
Inversabadell 25 Base 115 096 056 *% € Cautious Allocation - 961,03 | Schroder ISF EURO Corp Bd 2609 114 41 kkokkk € Corporate Bond 1013389
Inversabadell 50 Base 998 160 177 *xk € Moderate Allocation - 192,81 | Schroder ISF EURO Eq C Dis 3396 272 679  *kkk  Eurozonelarge-CapBq 338633
Inversabadell 70 Base 1035 213 290 *% € Aggressive Allocation 6038 | Schroder ISF EURO Govt Bd 710 181 340 Kkkk €GovBond 112934
Sabadell América Latina Bl 883 212 207 * Latan Eq 22,71 | Schroder ISF EURO Liq CAc 12408 006  -059 Mny Mk - Other 226,88
Sabadell Asia Emergente Bl B2 217 560 Sk Asia ex Jpn Eq 8237 | Schroder ISF EURO S/TBd A 402 020 011 *%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 629,65
Sabadell Bonos Emerg Base 1728 348 268 *%  Gbl Emerg Markets Bond 7371 | Schroder ISF Eurp Lrg CC 15730 237 630 *xkk  Eurp Large-Cap Blend Eq 434,66
Sabadell Bonos Espaiia Base 034 115 317 kkkk € Dysifid Bond 20,84 | Schroder ISF Eurp Vie CAc 7331 330 215 okkk  EurpLarge-Cap Vle Eq 421,22
Sabadell Bonos € Base 10,85 1,66 1,59 S £ Dysifid Bond 63,72 | Schroder ISF Eurp Div Mxms 13107 310 410 ok k Eurp Equity-Income 657,36
Sabadell D6lar Fijo Base 1714 382 191 *k $ Dvsifid Bond 30,81 | Schroder ISF Eurp Eq YId A 1160 -267 437 *hk Eurp Equity-Income 112,14
Sabadell Emergente Mix. FI B4 230 389 J**%  Gbl Emerg Markets Alloc 83,09 | Schroder ISF Eurp Smir Com 348 229 184 *k Eurp Small-Cap Eq 143,26
Sabadell Espafia Blsa Base 871 436  -476 * Spain Eq 66,75 | Schroder ISF Eurp Spec Sit 188,83 2,26 9,76 *%*%  Eurp Large-Cap Gw Eq 563,98
Sabadell Espafia Divdo Base 1664 315 091 - Spain Eq 130,48 | Schroder ISF Glb InflLnkdB 34,72 1,83 1,56 *%k%  Gbl Inflation-Linked Bo 927,06
Sabadell Estados Unidos B 1808 412 11,02 %% US Large-Cap Blend Eq 350,61 | Schroder ISF Italian Eq A 2717 234 878 ook Italy Eq 168,24
Sabadell € YId Base 2085 070 199 *k €H YId Bond 211,94 | Schroder ISF Wealth Presv 2092 276  -040 *%  €Flex Allocation - Gbl 17,65
Sabadell Euroaccion Base 15,26 1,57 0,68 *  Eurozone Large-Cap Eq 18281 | STANWAHR S.AR.L.
Sabadell Europ Bisa Base Ao 25 AU xx EuplorgeGopBendbq  I8B% e onianceet Bpansion 49160 239 036 dokskok France Smal/Mid-CapEq 19497
Sabadell Europ Valor Base 10,81 0,80 2,09 %%  Eurp Large-Cap Vle Eq 148,03
Sabadell Finandial Capital 1260 026 212 % €Subordinated Bond 21,54 | SWISSCANTO ASSET MANAGEMENT INTERNATIONA
Sabadell Fondtes LP 836  -004 -056 Jkk € Gov Bond - Sh Term 4429 | SWC(LU) BF Vision € AA 72,80 1,69 2,35 Jkk € Dysifid Bond 238,68
Sabadell Gar Extra 17 9,42 0,16 242 Guaranteed Funds 141,02 | SWC(LU) EF Gbl Energy AT 719,65 460  -513 * %k k Sector Eq Energy 18,08
Sabadell Gar Extra 18 1303  -1,06 -140 Guaranteed Funds 259,87 | SWC (LU) EF Gbl Innovation 374,56 423 10,53 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 45,75
Sabadell Gar Extra 20 11,00 058 -054 Guaranteed Funds 94,38 | SWC(LU) PF Resp Ambition 150,17 241 579 ¥k x € Moderate Allocation - 53,10
Sabadell Gar Extra 21 13,07 033 -0,35 Guaranteed Funds 116,63 | SWC(LU) PF Resp Balance ( 189,39 2,25 4,38 Jokk* € Moderate Allocation - 170,14
Sabadell Intres € Base 9,39 009 -024 *%%  €Dysifid Bond - Sh Ter 1.812,60 | SWC(LU) PF Resp Select (E 122,94 1,96 2,77 *%k* € Cautious Allocation - 194,97
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SYCOMORE ASSET MANAGEMENT Dalmatian 931 -007 130 *%x* € Cautious Allocation - 30,16
Sycomore Allocation Patrim 138,83 0,69 1,29 *%%* € Moderate Allocation - 591,51 Prindpium P b1 L7 4,84 *xok Eurp Lalrge—(ap Blend Eq 3787
Sycomore L/S Opport A 7131 167 218 Alt-Long/Short Eg-E 49594 | 1arrondo 1420 003 014 dokokk €DvsifidBond-Shler 3059
Sycomore Partners | 168518 026 014 %k EFlexMlloation 62419 | Uo> Capital 2Plus 68 LB 375 okkk €Flex Alloction 86,76
Sycomore Shared Gw A 1303 180 746 kakkk  EuomneFlenCapEq 43063 | oo EspafiaGestAtvaP BYH 028 241 dokokk _ Smanfq 1836
Synergy Smaller Cies A 72891 13 322 %k EuwooneSmal-GpEq 12756 | LooRetomoAdivoP 661 OB 264  kdk  €Cautious Alloation- 20230
UBS Valor P 611  -005 -051 *% € Dysifid Bond - Sh Ter 57,35
SYZ ASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG) SA
UNIGEST SGIIC
OYSTER € Fixed Income C€ 277,88 146 2,87 0.0.0.8 ¢ € Dvsifid Bond 76,50 -
OYSTEREup Corporate Bds 28094 084 164  %kk € Corporate Bond gags | Fondespania-DueroGar.Blsa 38632 010 043 Guaranteed Funds 27,11
OYSTER Eurp Opps C €2 16875 231 233 *% Eurp Large-Cap Blend £ 205,09 For?despana-Duero Gar 2022- 8343 0,01 0,38 Guaranteed Funds 89,77
OYSTERGbIDvsifidIncC€ 30856 038 019 sk  €FlexAllocation - Gbl 929 | Snifond 2020-1 G S Suaranteed Funds L0
OYSTER ltalian Opport C € 1280 222 701 o Italy Eq 2671 Un!fond 2020-111 1168 -012 0,67 Guaranteed Funds 31,31
Unifond 20211 1053  -0,08 0,08 Guaranteed Funds 49,00
THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. Unifond 2024-1V 1,00 060 261 Guaranteed Funds 380,52
Threadneedle (Lux) Pan Eur 46,34 152 13,65 hkkkk Eurp Small-Cap Eq 644,94 | Unifond Audaz 61,11 113 184 * kK € Flex Allocation 43,88
TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT Unifond Blsa Gar 2020-1V 832 -05 038 Guaranteed Funds 76,31
) . Unifond Blsa Gar 2023-X 90,62 0,25 113 Guaranteed Funds 136,08
Tikehau Credit Plus A 138,84 0,51 2,08 ok kK € Flex Bond 545,76 Unifond Cons 69,30 03 024 ATt - Multistrat 100708
TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC Unifond Emerg A 14588 225 324 *%  Gbl Emerg Markets Eq 15,97
Trea Cajamar CP 1.227,85 0,21 0,29 € Mny Mk 549,09 | Unifond Emprendedor 63,68 0,93 0,67 *% € Moderate Allocation 106,23
Trea Cajamar Crec 128470  -0,16 0,49 *% € Moderate Allocation 150,65 | Unifond Fondtes LP A 99,10 021  -0,61 * %k Kk £ Gov Bond - Sh Term 44,03
Trea Cajamar Patrim 1.289,58 0,78 1,24 * Kk € Cautious Allocation 527,19 | Unifond Mix Rta Fija A 13,58 031 -057 * € Cautious Allocation 70,31
TREETOP ASSET MANAGEMENT SA Unifond Mix Rta Variable A 65,10 0,25 0,37 * € Aggressive Allocation 20,19
- Unifond Mod 67,65 053  -0,06 ** € Cautious Allocation 545,92
TreeTop Convert Internatio 277,02 -082 -L11 %%  Convert Bond - Gbl € He 115,61 Unifond Rta Fija CP A 12 008 06 € Ultra Short-Term Bond 135,59
TRESSIS GESTION SGIIC Unifond Rta Fija € A 1.248,71 006  -0,63 *%  €Duysifid Bond - Sh Ter 96,27
Adriza Gbl R 1227 -154 124 *% € Flex Allocation - Gbl 32,43 | Unifond Rta Variable Espaf 36210 -140 032 *k Spain Eg 45,16
Adriza Neutral 1605 016 391  Kkkkk £Moderate Allocation - 83,33 | Unifond Rta Variable € A 140 -006 313 % Eurozone Large-Cap Eq 32,78
Boreas Cartera Crec R 9043 236 622 *kkk  £FlexAllocation - Gbl 51,12 | Unifond RF LP A 10611 067 031  skkkx  €Dvsifid Bond - Sh Ter 62,37
Harmatan Cartera Conserv 11,98 0,94 0,53 *% € Cautious Allocation - 4324 | UNIGESTION
Mistral Cartera Equilibrad 830,77 1,87 419 k% € Moderate Allocation - 150,03 Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 3461198 29 778 %kkkk  Eurp Large-Cap Blend Eq 193798
IRORESINVESTHMENTRMANG GEMENTIBV UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE
Triodos € Bond Impact €R 00 130 138 sokk €DvsifidBond 3209 | ygay convert EupACE 16188 156 117 *%  ComertBond-Eup 3447
Triodos Pioneer Impact € R 46,61 307 10,21 * Kk Gbl Flex-Cap Eq 374,64
UNION INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A.
UniAsiaPacific A 13926 -021 748 *%x*x  Asia-Pacific ex-Japan E 505,86
UBAM Corporate € Bond AC € 203,80 0,78 2,32 Jokk € Corporate Bond 84,10 UNiEM Fernost A 173161 -148 305 Aok Asia ex Jpn g 12876
UBAM Dr Ehrhardt German Eq  1.788,65 0,40 3,03 Fok K Germany Eq 24,89 UniEM Osteuropa A 225828 173 814 hk Emerg Eurp Eq 133,88
UBAM Dynam € Bond AC € 251,99 000 -0,36 * € Corporate Bond - Sh T 426,96 UniEuropa Mid&Small Caps 56,26 139 710 % Eurp Mid-Cap Eq 25310
UBAM € Bond AC € 1.090,20 1,85 3,28 0.8.0.¢ € Gov Bond 127,94
UBAM Eurp Eq AC € 18078 114 560 %% Eurp Large-Cap Blend Eg 30669 | UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
UBS FUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A. Un!Favtl)rlt: Aktien 165,43 346 11,17 Fookk GbIIL‘arge—Cap Gw Eq 4.958,14
UniKapital 110,07 0,09  -0,15 *% € Dvsifid Bond - Sh Ter 281,06
UBS (Lux) BF € Flex P acc 444,68 2,20 444 Jeddkdok € Dvsifid Bond 205,18 UniNordamerika 372,25 611 1516 *dk  US Large-Cap Blend Eq 335,60
UBS (Lux) BF € Hi YId € P- 218,81 1,04 3,80 ok kk €H Yld Bond 2.143,60
UBS (Lu) BFConvertEurp€ 15882 231 153  kkx  ConvertBond-Eup 5408 | UNIVERSAL-INVESTMENT GMBH
UBS (Lux) BS Convt Glbl € 1606 229 443 kxkkx ConvertBond-Gbl€He 414391 | LeonardoUlG 16309 324 681 hdkkkk € Flex Allocation 64,88
UBS (Lux) BS € Corp € P-ac 15,95 0,82 2,07 Jokk € Corporate Bond 97739 | UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBS (Lux) BS Sht Term € Co 123,27 004  -0,35 *% € Corporate Bond - Sh T 534,82 Berenberg Aktien Strategie 90,98 423 670 Germany Eq 80,41
UBS (wo EF €CountrsOpp 11093 344 7.9  kak FEuroronelarge-CapBq %50 | ppyegroqn Germany AIC 34804 040 115 ek Germany Small/Mid-Cap E 389
UBS (Lw) EFEurp Oppo (BU 95483 311 966 ek Euplarge-CapBlendfq 43869 | ppyregronn armany Small 28369 413 46l o Germany Small/Mid-Cap E 4867
UBS (Lux) EF Mid Caps Eurp 1.278,76 258 11,18 0.2.2.0.¢ Eurp Mid-Cap Eq 186,58
UBS(Lux)ESSCapsEurp€ 43150 162 1053  Akk EupSmall-apEq 23999 | YECTORASSET MANAGEMENT S.A.
UBS (Lux) KSS Eurp Eq Val 20,80  -2,39 533 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 9724 | Vector Navigator (1 Acc 2.365,43 2,94 7,75 %%k  Gbl Large-Cap Blend Eq 204,34
UBS (Lux) KSS GIbl Allc (E 15,31 1,66 5,68 Kk K € Flex Allocation - Gbl 34159 | VONTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A.
UBS (Lux) KSS GIbl Al Fo BB 131 467 Ak €FlexAllotion - Ghl Y8 1 Variopartner Tareno GIbWat 2323 484 1033 *k Sector Eq Water 142,83
UBS (L) KSS G Egs $ € 2700 238 912 Ak GbllargeCapBlendEq 6128 | yonopel mbsolutRet BA(E 9574 052 255 Alt- Long/Short Credit 124,48
UBS (Lu) MdTerm BF €PA 20427 021 020 sk €DwsifidBond-Shler 15886 | yorvoberecopBdMidYId 11127 108 312 kokkk € Corporate Bond 233150
UBS (Lux) My Mk € P-acc 82290 -006 045 EMny Mk 1817091 yontobel € Bond A € 15679 186 381 Aok € Dusifid Bond 57,24
UBS (Lw) Moy MicInvest € 43364 -006 051 EMny Mk 00L | yontobel Eurp Eq A € 07,08 320 725 akk  EuplogeCapGuwEq 35537
UBS (Lux) SF Balanc (EUR) 2.805,47 1,04 3,54 k% € Moderate Allocation - 661,25
UBS (Lux) SFEqEUR) P-ac 51232 133 611 Other Eq g1,00 | VPFUND SOLUTIONS (LIECHTENSTEIN) AG
UBS (Lux) SF Fixed Income 104145 071 057 *k @bl Bond - € Hedged 11513 | CS Mny Mk Fund € B 102735 -007 067 € Mny Mk 231,54
UBS (Lux) SF Gw (EUR) P-ac 3.638,40 123 473 Jkk € Agaressive Allocation 15146 | WELZIA MANAGEMENT SGIIC
UBS (Lux) SF Y!d (EUR) P-a 3491,22 1,08 2,52 *k% € Cautious Allocation - 971,62 Welzia Ahorro 5 1119 069 029 ok €Cautious Allocation - 8114
UBS (Lux) SS Fixed Income 223,96 0,70 0,53 ok Gbl Bond - € Hedged 54,62 Welzia Gbl Opport 1246 187 181 € Flex Allocation - Gbl 3730
UBS GESTION SGIIC Welzia Wrd Eq 1335 120 554 @bl Large-Cap Gw Eq 50,57
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ANALISIS TECNICO
Estrategia de inversion

DIVIDENDOS
Los mas rentables

Ecotrader.es ofrece la informacion exclusiva sobre los mercados

financieros y pone a su disposicion las herramientas mas innovadoras. PRUEBA

Ecotrader le permite elaborar estrategias de inversion con los mejores GRATUITA WWw.ecotraderes
o P 1 MES 900907210

analisis tecnicos asi como fundamentales.

En 2017 cuenta con la cartera de bolsa espanola mas rentable,

nuestro Top 10 por fundamentales que gana un 30%.

VALORES INTERNACIONALES

Seleccion de ideas para invertir

ell<conomista..

LAS HERRAMIENTAS FINANCIERAS MAS INNOVADORAS DEL MERCADO



