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inversor ante la crisis del Covid
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ltalia quiere imitar a China y construir
un hospital en solo seis dias con 500 camas rxc.:=

Iglesias quiso aprovechar la alarma
y nacionalizar eléctricas y hospitales

Nadia Calvifio advirti6  Bruselas se movilizapara Los empresarios piden  El sector aéreo
que, si se aprobaba, evitar falta de productos  liquidez y facilidades se precipita a una
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LA UE ACELERA BEYZ
UN SEGURO DE -
PARO EUROPEO |

Acelerar la creacién de un seguro
de paro europeo es la medida
de la CE ante la avalancha de
despidos y peticiones de Erte,
como el que pone en marcha

la propietaria de Vips, que por
el cierre de sus mil restaurantes,
pide la suspensién temporal

de 22.000 empleos. pacs. 10y 13 1%
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Ferrovial entra en el AVE

El alza del SMI fulmina el empleo
de Reino Unido con

en Murcia, Asturias y Extremadura

La subida del 29% castiga los trabajos de mas baja cualificacion

Numerosos expertos, organismos
de andlisis e instituciones oficiales
han advertido de los efectos con-
tradictorios de los incrementos del
SMI para la creacion de empleo.
Ahora, con los datos del desempe-
fio del mercado laboral de 2019 enci-
ma de lamesa—en los que ya se des-

cuenta el impacto de la subida del
22% hasta los 900 euros- se puede
concluir que el impulso al salario
minimo, completado este mismo
afio con otra subida del 5%, hasta
los 950 euros, supone un golpe ala
creacién de empleo en los sectores
menos cualificado y peor remune-

rados. Concretamente, este efecto
ha generado, segiin Freemarket, un
aumento del desempleo en el per-
centil de menor remuneracion de
entre el 1%y el 4% en regiones como
Murcia, Asturias, Extremadura,
Castilla-La Mancha, Castillay Le6n
y Comunidad Valenciana. PAG. 34

obras por 2.800 millones

Participara en la linea Londres-Birmingham

Ferrovial entra en el AVE britani-
co. La espafiola, a través de Ferro-
vial Agroman, ha llegado a un acuer-
do para incorporarse junto con BAM
Nuttall al consorcio que integran la
britanica Kier y la francesa Eiffage,

adjudicatario hace dos afios de dos
de los siete lotes de la linea de alta
velocidad que conectara Londres
con Birmingham. El valor de los
contratos asciende a un total de casi
2.800 millones de euros. PAG. 21

Las eléctricas estudian PoliOne compra el negocio
demandar al Estado de pigmentos de Clariant

La operacién supone unos 1.300 millones de
euros y esta en estudio por la CNMV PAG. 24
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Denuncian que el vencimiento de puntos
de conexion es discriminatorio PAG. 22
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Quibi amenaza a Netflix con
sus minivideos para el movil

NETFLIX

Se estrena el 6 de abril en EEUU sin anunciar
aun sus planes para conquistar Europa PAG.27
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Grave daiio al empleo
El alza del 29% en solo dos afios
del Salario Minimo incrementa

hasta un 4% la tasa de paro en los
trabajadores de baja cualificacion.

Se vuelve a demostrar lo dafiina
que era esta medida que Diaz
contribuy6 a impulsar.

Entra en el AVE britanico
Tras fracasar hace dos afios,

Ferrovial logra ahora entrar en el
AVE de Reino Unido. La perseve-

rancia de la compaiiia ha sido
fundamental para que pueda
acometer trabajos valorados
en unos 2.800 millones.

Situacion delicada

Ryanair sera una de las compa-

fiias que mas sufrira la crisis del
coronavirus. La pandemia coloca-

ra ala aerolinea en situacién com-
prometida ya que agravara las se-

rias dificultades que la firma
atraviesa desde hace afios.

Nuevo pulso al Estado
Rechaza el decreto promulgado
por el Gobierno y se arroga el de-
recho de tomar su propia iniciati-
va ante la crisis del coronavirus.
Incluso en una situacion tan gra-
ve, la prioridad de Torra es plan-
tear pulsos al Estado.

Exigencia inaceptable
Iglesias aprovecha la crisis del co-
ronavirus para exigir una accion
radical como nacionalizar eléctri-
cas y hospitales. Lejos de ayudar
en nada, atentar contra la propie-
dad privada solo ahondaria el da-
fio econdmico ya producido.

Quiosco
EL COMERCIO (PERU)

Fitch mantienela
calificacion de Peru

La agencia Fitch ratifico la ca-
lificacion para Perti en BBB+,
con una perspectiva de califi-
cacion estable. No obstante, la
calificadora de riesgo redujo
su proyeccion de crecimiento
econdmico para el pais de 3% a
2.3%, con riesgo a la baja si se
materializa un pronunciado
descenso en los precios del co-
bre. Fitch explicd que esta co-
rreccion obedece a la incerti-
dumbre generada por el brote
del coronavirus, un freno al
crecimiento de China, la débil
demanda de cobre, caida del
turismo, y el efecto en los ne-
gocios locales, asi como el sen-
tir del consumidor. No obstan-
te, afiadi6 que los s6lidos fun-
damentos macroeconémicos y
de finanzas publicas ayudaran
a Perti a sobrellevar el shock
del COVID-19 en 2020.

EL TIEMPO (COLOMBIA)

Nuevo aplazamiento en
los peajes electrénicos

El Ministerio de Transporte
concedio el pasado viernes un
afio mas de plazo para que
quienes operan peajes obten-
gan el certificado de interope-
rabilidad. Justamente un afio
atras, en marzo del 2019, la
misma entidad habia extendi-
do ese plazo. Con las nuevas
condiciones, los operadores de
peajes tendran hasta el 12 de
marzo del afio entrante para
adquirir y adoptar la tecnolo-
gia necesaria, y poner en mar-
cha los sistemas electronicos.
Asi quedé estipulado en la Re-
solucién 509 de 2020 del Mi-
nisterio de Transporte de Co-
lombia.

=

El Tsunami W

Parte del PSOE quiere
parar los Presupuestos

El dafios econémico que el coro-

navirus generara en el mundo es-

ta fuera de toda duda. De hecho,
el propio Pedro Sanchez ya ha
pedido apoyos para acelerar la
aprobacién de los Presupuestos
“extrasociales de unidad” como
herramienta clave ante la epide-

mia. Ciudadanos y el PP también
han movido ficha en este sentido

y se han abierto a negociar otros

Presupuestos diferentes a los ela-
borados por la titular de Hacien-
da, Maria Jestis Montero. Es co-
nocido el control que Sanchez tie-

ne del PSOE y, como era de

esperar, cuenta con el apoyo de la

mayoria del partido, que le pide

que “no le haga el juego a la dere-

cha”. Pero también dicen que

existen voces dentro del socialis-
mo que ven temerarias algunas de
las medidas que se incluyen en los
Presupuestos de Montero, ya que

estiman que el virus “lo ha cam-

biado todo”. En este contexto, las

prometidas alzas de impuestos,

en IRPF y Sociedades “carecen de
sentido ya que podrian ser perju-
diciales”, indican fuentes socialis-
tas. Para evitarlo, se comenta que
algunas voces han llegado al equi-
po de Sanchez sobre la necesidad

de parar los actuales Presupues-
tos que se negocian con ERCy

sentarse en la mesa con Ciudada-

nosy el PP para elaborar unas
cuentas “maés realistas con la si-
tuacién”.

Los hoteles ‘regalan’ los
salones de Congresos

En condiciones normales la ciu-

dad de Madrid es un hervidero de
congresos, seminarios y todo tipo

de actos empresariales. Pero el

coronavirus estd provocando que
las cancelaciones en las activida-

des sean la norma, lo que pasa

factura al sector hotelero, que tie-

ne en sus salones para eventos

Maria Jestis Montero, ministra de Hacienda. ep

El coronavirus
hunde la actividad
de congresos y
eventos
empresariales

una de sus principales vias de ne-
gocio. Con el objetivo de revertir
las cifras cuentan que los hoteles
estan casi “regalando” sus salones
para incentivar que las empresas
mantengan algunos de sus actos
previstos. Por desgracia para el
negocio, en el sector se dice que
ni siquiera “tirando los precios”
logran que se mantengan las acti-

vidades que habia programadas
desde hace meses.

Los problemas de las
cancelaciones de vuelos

La decisién de Donald Trump de
cerrar EEUU a los vuelos proce-
dentes de Europa ha pillado con
el pie cambiado a muchas aeroli-
neas y agencias de viajes, que no
se esperaban una medida de se-
mejante calado. De ahi que ahora
la mayoria de las compailias se
estén viendo colapsadas por las
llamadas de sus clientes que soli-
citan informacion sobre las can-
celaciones y para saber si recupe-
raran sus gastos. “El proceso sera
lento”, comentan.

El pulso de

los lectores d\—-)

Le deseo lo mejor a Pharma
Mar, espero que este medica-
mento sea una gran ayuda en
lalucha contra esta epidemia.
Yo entré esta semana en ella a
4 euros, los fondos como Cita-
del estuvieron masacrando la
accion con ventas al corto, lle-
vandola hasta los 2.5 euros. Si
finalmente se aprueba el medi-
camento, no me hago una idea
de cudl puede ser el techo de la
accién.

@ OJALA LO CONSIGAN

El coronavirus produce tos,
fiebre y dolor de cabeza, salvo
en el inversor bursatil que pro-
duce diarrea constante, unas
ganas irrefrenables de ir al ser-
vicio que se incrementa al ob-
servar el rojo.

@ YOMISMO

El Ibex no puede. No arranca.
Ni con la prohibicién de cor-
tos, ni con los futuros america-
nos al alza. Puede mas la cons-
tatacion del inversor de la in-
competencia gubernamental
para atajar una crisis de este
calado. Y ojald me equivoque.
@ JUAN

Vengo de visitar un par de
Mercadona y me he salido sin
nada. Y no porque no hubiera,
sino por el grandisimo caos de
gente y de colas, personas re-
partiendo virus por los pasi-
llos, sin el mas minimo control.
Vamos a superar a Italia, pero
de largo.

@ AVISAOR

Cuando se empiece a descontar
de verdad el tremendo impacto
en las cuentas de resultados de
las empresas, el Ibex se ira a los
4.500 con altisima probabili-
dad. Cada cual debe ser res-
ponsable de sus decisiones.

@ ISAIAS
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En clave empresarial
Un inversor muy dificil de recuperar

La crisis del coronavirus golpea con dureza el sector de fondos de
inversion. El ritmo de los reembolsos, en el entorno de 1.500 millo-
nes por semana, ha hecho que s6lo 17 de los vehiculos de este tipo
que invierten en bolsa espafiola cuente con mas de 100 millones de
patrimonio. Lamentablemente, la recuperacion que estaban experi-
mentando las aportaciones a inicios de afio, después del duro ejerci-
cio que supuso 2019, ha quedado truncada por completo. Sin embar-
go, un problema mayor puede plantearse en el inmediato futuro.
Aunque la epidemia remita pronto en Europa (una posibilidad que
nadie puede aventurar), el inversor conservador preferira dejar su
dinero en cuentas corrientes y pagar el precio de una nula rentabili-
dad. La industria de fondos debe tenerlo en cuenta y asumir que se-
ra dificil recuperar a este tipo de ahorradores.

Nueva, y seria, competencia para Netflix

La nueva plataforma de videos Quibi comienza a operar en EEUU y
pronto desembarcard en Europa. Puede sorprender la llegada de un
nuevo actor al ya muy saturado mercado de los contenidos audiovi-
suales en streaming. Sin embargo, Quibi ha sabido buscar un factor
realmente diferencial con su formato de contenidos de tan solo siete
o diez minutos. Se trata de una duracion que se adapta con precisiéon
alas preferencias que se atribuyen a los millenials, quienes se decan-
tan por visionados de corta duracién, que resulten comodos a través
de la pantalla de un mévil. Quibi responde con precisién a esa de-
manda, lo que puede suponerle una fortaleza de gran importancia
para hacer frente a gigantes del sector como Netflix.

Via de negocio a explorar por la banca

La reunificacién de créditos es una practica que evita que familias
asfixiadas por sus deudas entren en morosidad. Pero también puede
ser un importante negocio para el sector financiero espafiol que po-
dria agrupar créditos por valor de 1.200 millones. A pesar de ellos,
los grandes bancos nacionales atin no lo han explorado lo suficiente.
En un escenario de tipos negativos que dafia su rentabilidad, las en-
tidades financieras harian bien en estudiar toda via que permita
elevar sus ingresos, mas aun en el caso de la reunificacion crediticia,
ya que implica una escasa asuncion de nuevos riesgos.

Urge un amplio plan econdmico

El estado de alarma cuenta con vigencia en Espafia
tras el conflictivo Consejo de Ministros del sabado. Su
devenir mismo delaté debilidades a la hora de reac-
cionar con agilidad ante una crisis histdrica. Las dife-
rencias entre PSOE y Podemos eran claras en muchos
campos, pero se vuelven insalvables cuando Iglesias
plantea la inaceptable exigencia de nacionalizar las
eléctricas o los hospitales privados. Es logico que la
propuesta de atentar de este modo contra un derecho
fundamental, la propiedad privada, escandalizara ala
vicepresidenta Calvifio. Con todo, el problema no se
resolvera solo atajando el radicalismo de Iglesias. La
division de este Gobierno esta lejos de conciliarse con
la necesidad de unidad a la que Sanchez apela. Tam-
poco es coherente que el estado de alarma se decreta-
ra sin cumplir requisitos elementales como buscar el
respaldo de la oposicion o consultar al Rey. Urge, por
tanto, un Gobierno de unidad nacional que tome las

Superar la divi- medidas de choque que la eco-

sién evidenteque  nomia necesita. No pueden vol-
hay en el Ejecutivo  ver a repetirse situaciones como
reclamala la del pasado sabado. Siete horas
formacion de de reunion fueron insuficientes

un Gobierno de
unidad nacional

para definir mas medidas dirigi-
das alas empresas. La nueva regu-
lacion de los Erte atin se demo-
rard a mafiana y grupos como
Alsea tienen que ultimar ya el ajuste de sus plantillas
sin conocer las condiciones. Mientras, demandas como
la planteada por Foment, de abrir lineas de liquidez a
través del ICO, siguen sin atenderse pese a su impor-
tancia. Recursos asi son imprescindibles para la super-
vivencia de las empresas ya que, aunque reduzcan su
plantilla, atin tienen que sufragar costes fijos (alquile-
res, energia...). La situacion limite que el coronavirus
plantea reclama ya un ambicioso plan econémico.

Una mayor brecha
entre autonomias

La subida cercana al 30% que acumula el Salario
Minimo Interprofesional (SMTI) en tan s6lo dos afios
tiene un efecto dispar segiin autonomias. En terri-
torios como Madrid, donde se concentra el grueso
del empleo de alta cualificacion, esas subidas (aun-
que perjudiciales por la presién al alza que ejercen
en los costes laborales) son mas ficilmente asumi-
das que en areas centradas en actividades de menor
valor afiadido. De hecho, autonomias como Extre-
madura estan otra vez destruyendo empleo, espe-
cialmente en el ambito agricola. Es el precio de una
medida que no se tomé ateniéndose a la 16gica eco-
ndmica sino a calculos politicos. El resultado, a largo
plazo, sera la apertura de una mayor brecha entre
las llamadas Espafias rica y pobre.

Ferrovial se resarce
en Reino Unido

Ferrovial entra en el AVE britanico a través del con-
sorcio de Keir y Eiffage, adjudicatario del contrato
hace dos afios, en sustitucion de Carillion. Asi, la
constructora espariola participara en dos de los tra-
mos de la linea entre Londres y Birmingham, tra-
bajos valorados en unos 2.800 millones. No es la
primera vez que Ferrovial se interesa por la alta
velocidad de Reino Unido. De hecho, intent6 hacer-
se con los trabajos a los que ahora se incorpora. Pero
aunque partia como favorito, el Gobierno britani-
co dejo fuera a todas las firmas espafiolas. A la vista
esta que la persistencia que Ferrovial ha mostrado
ha merecido la pena. Permite a la empresa resar-
cirse y formar parte de un importante proyecto que
abre la puerta a la obtencion de futuros trabajos.

El grafico

Incremento de la deuda publica en Portugal &
Miles de millones de €
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal. elEconomista

LA EMISION DE 4.000 MILLONES, CAUSA DEL REPUNTE. La deuda
publica aumenté en enero hasta los 252.100 millones de euros. La cifra
se sittia 2.300 millones por encima del saldo a finales de 2019. Este
aumento se debid, en buena parte, a la emisidn sindicada de 4.000
millones de euros del nuevo bono del Tesoro a 10 afios, que estuvo
parcialmente compensada por la reduccién en deuda a corto plazo.

La imagen
T

LA ESPANA VACIADA. En las tltimas horas se ha hecho realidad en todo el pais ese lema de la Espafia vaciada. Los
ciudadanos, siguiendo las normas del Gobierno, han abandonado, salvo casos aislados, las calles, a lo que han colabo-
rado las fuerzas de seguridad y pronto lo hara también el Ejército. En la foto, insdlita imagen de la Puerta del Sol. reuters
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COMO DEBE REACCIONAR EL INVERSOR
ANTE LA CRISIS DEL COVID-19

K_en
P Fisher

Presidente del Consejo de Administracion de
Fisher Investments Europe

ay algo que no le han contado sobre

H el coronavirus Covid-19: dado el fun-

cionamiento de los mercados en Espa-

fiay en todo el mundo, la dura correcciéon

bursatil de febrero ser4 la antesala de unas

rentabilidades excelentes. Y le explicaré por
qué.

Con independencia de sus causas, las cai-
das bruscas en los mercados, como la obser-
vada en el Ibex 35 en los tiltimos dias, asus-
tan a cualquiera. Asimismo, en esta ocasion,
la desconfianza inversora no solo incluye la
preocupacion de perder
dinero sino que, ademas,
se le suma la emergencia
sanitaria. Las recientes
noticias sobre contagios
del coronavirus Covid-19,
como la de la cuarentena
en un hotel de Tenerife o
la posible prohibicién a
acceder a eventos depor-
tivos, dan pabulo a la ansie-
dad. Si consigue sobrepo-
nerse a las emociones, se
dara cuenta de que los descensos bruscos
casi siempre generan oportunidades de com-
pra. Normalmente suelen presentarse en las
ultimas fases de los mercados bajistas o en
las correcciones, justo antes de que se pro-
duzca un repunte y la renta variable registre
una gran apreciacion.

Ademas, los batacazos producidos tras
registrar maximos histéricos constituyen un
factor doblemente alcista y, aunque el Ibex
35 no estaba en maximos histdricos antes del
declive, la renta variable mundial si. ;Por qué
es tan positivo este fenémeno? Un viejo afo-
rismo afirma que “los mercados alcistas ter-

La dura correccion
bursatil es

la antesala de

unas rentabilidades
excelentes

minan con un suspiro, no con un rugido”. Sus
ultimas fases, por increible que parezca hoy,
tienden a ser suaves porque aun son atracti-
vas para los mas incautos y no hacen saltar
las alarmas.

La confianza se desmorona rapidamente
ante caidas fuertes y repentinas, pero el miedo
no es un hecho, sino un sentimiento, y, enci-
ma, alcista. Warren Buffett recomienda “preo-
cuparse cuando reina la codicia, y ser codi-
cioso en momentos de desasosiego”. En un
clima de inquietud como el actual, inédito
desde el crack de 1987, este consejo no podria
ser mas oportuno.

No valoraré las cuestiones médicas del
Covid-19, dado que no soy experto en esta
materia. Solo pretendo desentrafiar sus impli-
caciones bursatiles que otros no consiguen
ver. Si bien es, sin duda, una desgracia para
las personas afectadas, a
lo largo de la historia han
sucedido episodios de
pénico similares que, inde-
pendientemente de su gra-
vedad, nunca han durado
demasiado. Cuando el
miedo se extiende, los mer-
cados no tardan en subir:
seis meses después, las
acciones se sitiian en nive-
les previos a la crisis, e
incluso se sitian mas arri-
ba un afio después. Sin embargo, intentar
predecir los minimos es un esfuerzo estéril.
El indice S&P 500 de EEUU cuenta con la
serie de datos mas larga. Analicelo y se dara
cuenta de que esta regla no presenta ningu-
na excepcion.

Muchos se preguntan si el virus afectara
el crecimiento econémico. Seguramente si,
pero no se desatara un mercado bajista a
menos que la economia internacional entre
en recesion (es decir, se produzca una caida
del PIB). A pesar de la creencia popular, la
mera desaceleracion no significa unos peo-
res resultados en la bolsa. En un mundo cuyo

ISTOCK

PIB se valora en 79 billones de euros, los
dafios causados deberian superar los 2,3 billo-
nes este afio para que se desencadene ese
escenario funesto. Dudo que siquiera llegue
aacercarse.

Ninguna pandemia ha provocado un mer-
cado bajista. Desde 2000, seis brotes de enfer-
medades han conseguido afectar al merca-
do a escala mundial. Con la excepcién del
asunto del sindrome respiratorio agudo grave
(SRAG) de 2003, desarrollado en plena inva-
sién de Irak y durante los tltimos coletazos
del estallido de la burbuja de las puntocoms,
la renta variable mundial ha promediado una
devaluacion del 4,5% y durado nueve dias;
dos semanas después, la recuperacion ya es
del 2,3 y, tras cuatro semanas, del 3,7%; dos
meses mas tarde alcanza el 5,5%.

Seguramente no haya olvidado la amena-
za del ébola desatada en Espaiia en 2014 a
raiz del primer contagio entre humanos fuera
de Africa. Por mas que la prensa exagerara
los riesgos, los mercados entendieron que se
trataba de una crisis pasajera. Entre el posi-
tivo de la paciente, el 6 de octubre, y la decla-
racion de Espaifia como libre del virus por
parte de la OMS, el 2 de diciembre, el Ibex
35se aprecié el 2,1 %. El SRAG incluso brin-
dé una oportunidad para invertir: la renta
variable mundial se revalorizd el 12,0% en
dos semanas tras el minimo de marzo de
2003,y el 34,8% hasta el marzo de 2004.

Si esos resultados le parecen poca cosa,
fijese en la gripe de Hong Kong de 1968 o en
la gripe asiatica de 1957: ninguna desenca-
dené un mercado bajista. El brote moderno
mas devastador fue la gripe espafiola de 1918
y 1919, cuya noticia sali6 por primera vez en
la prensa espaiiola. El brote provoco entre
50 y 100 millones de victimas. No obstante,
segun datos de EEUU, en ese bienio, las accio-
nes se apreciaron por encima del 20%. Si los
parqués se sobrepusieron a la catastrofe médi-
camas letal de la historia, su comportamien-
to no deberia ser muy diferente ahora que
contamos con unos servicios sanitarios mas
eficaces, tasas de mortalidad significativa-
mente menores y una capacidad de conten-
cién indudablemente superior.

sA qué se debe que las pandemias sean
indulgentes con los mercados? A que estos
se orientan hacia los proximos 3 a 30 meses,
mas alla de los escollos temporales. Por eso
siempre remontan mucho antes de que toquen
fondo. Las pandemias perjudican al creci-
miento econémico, pero solo temporalmen-
te. Los mercados descuentan que las fabri-
cas, en horas bajas hoy, habran de reanudar
su produccion para paliar la escasez y que la
demanda se reactivara en unos meses. Y lo
haran antes de que los analistas se calmen,
asi que no venda. Es mas, si dispone de liqui-
dez, aproveche para comprar mientras dure
la fiebre del coronavirus.

LO QUE NOS ENSENA WUHAN

David

P Levy

Fundador y director general de DiverInvest

unos pocos dias, casi ninguno de noso-
tros tenia conocimiento alguno sobre
la ciudad de Wuhan. Hoy ya sabemos que es
una ciudad china que cuenta con casi 40
millones de habitantes, casi como Espafia.
Cuando leemos las terribles noticias sobre
el epicentro de una nueva crisis sanitaria a
nivel mundial, solo vemos el drama y los estra-
gos que esta causando. Cientos de muertos,
miles de enfermos, la ciudad paralizaday lo
que es mucho peor, un contagio rapido y glo-
bal que asusta a todos. Como ejemplo, el grupo
de alemanes en la isla volcanica de la Gome-

T enemos que reconocer que, hasta hace

ra. Ahora todos los esfuer-
zos por parte de la comu-
nidad inversora se centran
en adivinar o intentar cal-
cular el impacto que va a
tener sobre el PIB Chino
y asuvez, sobre el impac-
to del PIB mundial. La
gran preocupacion es si el
precio del petréleo bajara
o si Louis Vuitton est4 ven-
diendo menos bolsos en China. Légicamen-
te, una situacion de tal extrema gravedad y
que esta paralizando al mundo entero, ten-
dra un gran impacto en la economia, como
ya lo han tenido en el pasado otras crisis sani-
tarias del estilo.

Pero mi reflexion en estos momentos es
centrarme en todas las cosas positivas que
nos ensefia Wuhan y que nos va a dejar.

El Gobierno chino
ha realizado un
trabajo rapido y
coordinado para
atajar la epidemia

Por un lado, el trabajo
rapido y coordinado del
Gobierno chino para inten-
tar atajar la epidemia lo
antes posible. {Han cons-
truido un hospital en 15
dias! Tened en cuenta que
aqui en ese plazo, no se
hubiera ni llevado a cabo
la reunién para discutir el
tema.

Por otro lado, hemos conocido la ciudad
que nos permite confirmar que la sociedad
china esta mucho més avanzada de lo que
nos podemos llegar a imaginar. Una ciudad
mucho mas actual que muchas del mundo a
nivel de grandes construcciones e infraes-
tructuras.

Ademas, la coordinacion mundial que exis-
te para atajar el virus es brutal. Aqui los pai-

ses si que se ponen de acuerdo rapidamen-
te. La comunidad cientifica del mundo ente-
ro busca una solucién. En Italia parece que
casi yala tienen.

Otro aspecto es que nos damos cuenta de
la importancia que juega actualmente la eco-
nomia china en la economia mundial. Este
virus va a frenar el crecimiento del mundo
en el 2020. Por ello, creo que es un buen
momento para preguntarse, écuénta inver-
sién tiene mi cartera en China?, una econo-
mia que representa el 30% del PIB mundial.
Y en Asia?, una region que concentra al 70%
de la poblaciéon mundial.

El coronavirus es un shock externo que gol-
pea los mercados financieros. Creemos que
las bajadas que han sufrido los mercados en
la region generan un buen momento para
comprar e invertir en la economia que mas
crece del mundo.
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VIRUS, LOGISTICA Y PRESUPUESTOS
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k= Enrique
de Areba

Vicepresidente de IBC & Partners

nuestras relaciones personales, ami-

gos, familia, etc. el término “gur” eli-
minando evidentemente la acepcion religio-
sa hinda y refiriéndonos unicamente en lo que
define la RAE como a una persona influyente
en un grupo de especialistas expertos. En Espa-
fia, en ocasiones, es habitual encontrarse en
ciertos actos con individuos que ejercen tal
figura, pero a veces sin un gran conocimiento
de lamateria y no solo en el ambito econdmi-
co, permitiéndosele exponer a la audiencia,
sus teorias sin ningin estudio o documento
que lo avalen, y inicamente por su influencia
politica. A pesar de los esfuerzos que realizan
algunos ministros para convencernos de la for-
taleza de nuestra economia frente a otros pai-
ses grades de la UE (Alemania, Francia e Ita-
lia), pero la realidad es muy contundente.

Al otrolado del Atlantico, La Fed ya ha actua-
do rebajando medio punto los tipos de inte-
rés, proveyendo un escenario poco alentador
de su economia domésticay global en este ejer-
cicio. También les han seguido los bancos cen-
trales de Indonesia, Canada y Australia.

El cierre de 2019 nos ha dado un resultado
final de crecimiento del 2% del PIB, frente a
las previsiones mas optimistas, en las que se
presupuesto un avance de nuestra economia
del 2,3%y como consecuencia de ello, se tenia
una prevision de ingresos de casi 222.000 millo-
nes. Parece ser que este desfase entre lo pre-
supuestado y lo realizado ha dejado un balan-

N osotros habitualmente utilizamos en

ce en negativo de casi 7,000 millones, incenti-
vado por el mayor gasto social y en pensiones
aprobadoy sin realizar ningun ajuste para cua-
drar las cuentas en el ejercicio anterior.

La alegria presupuestaria actual, hace que
no tome en consideracion los elementos de la
realidad e imagina un entorno feliz a su alre-
dedor sin atender a los acontecimientos que
reclaman prudencia en el gasto, y sobriedad
presupuestaria. Pero en contra de este cami-
no racional, el pasado 11 de febrero, el “guru”,
ayudado en esta ocasion por “el hechicero” de
la tribu, nos presentan un cuadro virtual en el
que se aumenta el techo de gasto hasta los
127609 millones de euros
para el 2020, y aun mayor

y que afecto el afio pasado a 585.000 espafio-
les, dando como desenlace una cifra cercana
alos 5.000 fallecimientos. Hoy se levanta un
escenario tremendo, por unas cifras inferio-
res inferiores, con todos los medios de comu-
nicacién posibles, lo que esta afectando enor-
memente a las cadenas de suministro, y obli-
gando ala paralisis de la produccion en secto-
res clave de nuestra economia como son la
industria de automocion y la del turismo, que
suman un cuarto de nuestro PIB. Mas que una
pandemia parece una infeccion de la econo-
mia, por el impacto que esta produciendo.
En este entorno, donde entidades como el
Banco Mundial, el FMI ya
pone en alerta un creci-

del 3%, para 2021, pero con ; miento bastante menor que
crecimientos del PIB (sobre Se esta creando en 2019 y donde la econo-
el papel) de unos pirricos un escenario de mista jefe de la OCDE Lau-
1,6 y 1,5 respectivamente. rence Boone, pronostica un

Sin pretender quitarle el hecatombe en crecimiento global inica-

puesto a ningun “guru”, y
mucho menos al “hechice-
ro”, me permito exponer
undato importante,yesla
evolucién y prevision de
nuestro PIB para este ejer-
cicio, donde el crecimiento, dificilmente alcan-
zara la mitad del afio pasado, por un elemen-
to que ya ha hecho mella en la economia mun-
dial: “el fantasma del coronavirus”, que no el
delaenfermedad, que esta siendo aireado por
los medios gubernamentales con el animo de
crear un escenario de hecatombe econémica,
para poder solicitar asi y a posteriori, una mejor
valoracion y mejor trato fiscal en Bruselas, y
poder esconder debajo de la alfombra, los erro-
res de una politica econémica desajustada.
Sirva de ejemplo la gripe, que es un tipo de
coronavirus menos agresivo que el Covid-19,

busca de un mejor
trato fiscal de la UE

mente del 1,5% frente al 32
del 2019, si se prolonga en
el iempo el impacto de esta
enfermedad del coronavi-
rus, en el comercio y las
inversiones, alimentan un
escenario sombrio, con una desacertada poli-
tica impositiva a particulares y empresas donde
el enfriamiento de la actividad econdmica crea-
ra una mayor desempleo, menor consumo, y
un menor margen de beneficios en las empre-
sas hara imposible alcanzar los ingresos pre-
vistos del estado en los tres impuestos mas
recaudatorios IRPF, IVA y Sociedades por
orden de importancia, obligando al gobierno
auna subida generalizada de estas tres fuen-
tes de financiacion de forma importante.,
Pero para que no cunda el panico, diaria-
mente tenemos en todos los medios el scoring

de infectados y fallecidos, como elemento prin-
cipal de informacién, intentando proyectar un
control de la situacion con medidas de des-
control. Lo que, si parece seguro, es que se van
a conseguir objetivos y nuevos estandares en
la tan reclamada conciliacion familiar, gracias
alas nuevas practicas del teletrabajo, algo que
la economia espafiola no habia explorado pro-
fundamente.

Ahora bien, para no dejar entrar en debate
publico, los presupuestos y como argumento
de distraccidn, ante la avalancha de noticias
econOmicas y recaudatorias negativas para la
poblacion espafiola, tenemos un nuevo ele-
mento en escena, que por lo que parece, no se
presentara a debate en la camara baja la nueva
propuesta de ley de Libertad Sexual o también
conocida coloquialmente como “sola o borra-
cha, quiero llegar a casa”, para ayudar a que el
“hechicero” se convierta también, con este
perfil bajo de propuestas que se iran sucedien-
do en el iempo, en nuevo “guru”, y poder pro-
yectar una imagen de gobierno progresista,
mucho mas consolidada.

Nuestro nivel de endeudamiento es preo-
cupante. La deuda publica se situd en 2019 en
1.188.892 millones de euros, y la situacién de
deuda publica cerr6 2018 en 1.173.107 millo-
nes de euros, seguimos creciendo sin freno,
frente alos 384.661 millones de euros antes de
la crisis en 2007.La revolucion en la deuda
publica se inicié con Zapatero, y desde enton-
ces nos hemos acostumbrado a llegar casi al
umbral de PIB igual a deuda publica. Qué
horror. Mi humilde peticion iria dirigida tanto
al “guru” como al “hechicero”, para que se
replantearan unos presupuestos para este afio,
reduciendo el gasto del estado, el niimero de
ministerios y asesores, y los impuestos a fami-
lias, autonomos y empresas, ya.

UN PLAN PARA REJUVENECER LAS PLANTILLAS

: Alberto
j_ Diez de Celis

Director de Previsién Social de RibéSalat

a jubilacion es una etapa que muchos
ansian conquistar y que otros miran con
ecelo. Sean cuales sean los motivos, no
cabe duda de que los 65 afios de edad marcan
un punto de inflexién en la vida de las perso-
nas, sobre todo para las que desean dar por
finalizada su etapa laboral tras afios de esfuer-
zo. Sin embargo, debido a la actual coyuntura
econémica, demografica y laboral, el sistema
de pensiones que conociamos hasta ahora
puede cambiar en los préximos afios.

No obstante, y aunque el dilema de las pen-
siones nos afecta a todos por igual, uno de los
problemas dentro del &mbito empresarial resi-
de cuando un trabajador esta cerca de alcan-
zar su edad de jubilaciony es consciente de la
gran diferencia econémica entre su salario en
activoy su prestacion por jubilacion. Esta situa-
ci6n, muy comtin en los medios y altos man-
dos, provoca que una buena parte de ellos deci-
dan retrasar su edad de jubilacion. Es en este
punto cuando el tejido empresarial espafiol se
encuentra con directivos de mas de 65 afios

en activo porque no quieren ver mermado su
poder adquisitivo. Teniendo en cuenta que la
pensiéon maxima en nuestro pais en 2019 fue
de 2.659,51 euros, no es de extrafiar que muchos
de ellos, con un salario base infinitamente
mayor al que ofrece el erario publico, prefie-
ran dilatar su trayectoria laboral.

Sin embargo, no es cuestion baladi como la
decision de alargar la etapa laboral puede influir
en el resto de la sociedad.
Hace unos dias nos desper-
tamos con una mala noti-
cia: Espafia vuelve a ser el
segundo pais de la Unién
Europea con mas paro. De
hecho, en lo que se refiere
al paro juvenil, nuestro pais
es el lider de la eurozona.
Llegados a este punto, es
indispensable afirmar que
el paso a las nuevas gene-
raciones es, sin duda, una
de las formulas para revertir esta situacion.

Analizado el reto, scual podria ser la solu-
ci6n? Con la puesta en marcha de un plan de
rejuvenecimiento de plantilla las empresas lo
podrian compatibilizar con la creacion de un
complemento temporal o vitalicio mensual a
las pensiones publicas a través de una poliza

Alargar la vida
laboral provoca
que Espania sea
lider europeo
en paro juvenil

de seguro colectivo. Con esta herramienta, las
compafiias eligen la cuantia y los requisitos
para su cobro, manteniendo los derechos de
la p6liza en todo momento. De esta forma,
logran incentivar sustancialmente al emplea-
do para acceder a las prejubilaciones, garan-
tizdndose un futuro sin sobresaltos y, a su vez,
se rejuvenece la plantilla con éxito.

A diferencia de los planes de pensiones colec-
tivos cuyas aportaciones
son irrevocables, con estos
sistemas de prevision social
se puede vincular el dere-
cho econémico de los mis-
mos a la jubilacién efecti-
va a una edad determina-
da. El funcionamiento de
estos planes es sencillo.
Mediante un seguro de
empresas para directivos,
la firma constituye una fér-
mula retributiva diferida,
basada en un complemento a la prestacion
publica de jubilacién para el trabajador o tra-
bajadores a los cuales se esté interesado en
incentivar. Asi, se puede establecer con el tra-
bajador un compromiso por pensiones segiin
el RD 1588/ art 7 donde se recojan las aporta-
ciones que pueden ir a cargo de laempresa y/o

del trabajador. En este caso, la legislacion otor-
ga a la empresa la libertad para imputar o no
las primas hasta 100.000 euros anuales.
Ademas, se da la circunstancia de que, con
lano imputacién de primas, ya que es un com-
promiso con el trabajador condicionado a su
jubilacion, la empresa goza de la posibilidad
de recuperar las primas pagadas por adecua-
ci6n de compromiso. Asi se establece un esce-
nario win-win, donde tanto la empresa como
el trabajador gozan de ventajas. En este senti-
do, ademas de complementar la pension publi-
ca del trabajador, se abaratan los costes sala-
riales de laempresay se favorece el rejuvene-
cimiento de la plantilla manteniendo un buen
clima laboral. La flexibilidad en su constitu-
cibény prestacion, el no tener un limite de apor-
taciony el posible rendimiento financiero serian
también ventajas de poner en marcha este plan.
Por ejemplo, una persona de 63 afios con un
salario de 90.000 euros supondria un coste
para la empresa de mantenerlo hasta los 67
afios de 486.000 euros mientras que incre-
mentar la pensiéon maxima un 25% hasta los
50.722 euros supondria 127797 euros a 10 afios,
180.860 si dicha alza se mantiene 15 afios y
330.719 si decimos complementar la pension
de forma vitalicia.Jubilacién incentivada, un
plan para rejuvenecer la plantilla con éxito
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Iglesias quiso aprovechar la alarma
para nacionalizar eléctricas y hospitales

El Gobierno aplaza a mafana el plan econémico
por las discrepancias con el bando de Podemos

Isabel Acosta / Carmen Obregén
MADRID.

La sesion vespertina del Consejo
de Ministros del sabado, el que
acab6 decretando el Estado de Alar-
ma en Espaiia, fue testigo de un
severo enfrentamiento entre el
Gabinete econdémico del Ejecutivo
—conformado, entre otras carteras,
por la de Asuntos Econémicos y la
de Hacienda, como principales por-
tavoces en el citado conclave-y el
vicepresidente Pablo Iglesias, al
insistir con vehemencia el lider de
la formacién morada y socio de coa-
licién del PSOE en la peticion de
una nacionalizacion de las eléctri-
cas, hospitales privados, hoteles y
telecos, aprovechando la situacion
excepcional causada por la crisis
sanitaria del Covid-19. Basicamen-
te, se vivid un duro enfrentamien-
to entre las guardianas de la orto-
doxia con las cuentas publicas, la
vicepresidenta econémica Nadia
Calvifio y la portavoz y ministra de
Hacienda Maria Jestis Montero, y
el lider de la formacién morada,
quien, ademas, abogo por excep-
tuar a Pais Vasco y Catalufia del
Estado de Alarma, en una suerte
de independizacién de la normati-
va general que regira para todo el
Estado. Calvifio llegd a decir que si
la voluntad del lider de Podemos
prosperaba “aqui yo no pinto nada”.
Asi, Calvifio defendi6 a ultranza
la moderacion, las Cuentas Publi-
cas, y minimizar la merma en los
derechos y libertades fundamenta-
les y ptiblicas que suponen las nacio-
nalizaciones que exigi6 Iglesias,
aprovechando la excepcionalidad
que supone la crisis sanitaria y eco-
némica derivada del coronavirus.
Algunos ministros mas secunda-
ron en su demanda de moderacién
a Calvifio y abogaron por que el vice-
presidente abandonase su posicio-
namiento, lo que demord el final del
Consejo de Ministros extraordina-
rio del sabado, que se prolong6 du-
rante mas de siete horas y retras6
las medidas econdémicas a mafiana
martes. El sector calvifiista se evi-
denci6é mayoritario en la reunién
del Gabinete, ante un perplejo Pedro
Sanchez, al que la crisis del coro-
navirus no so6lo le desbarata su hoja
de ruta econémica sino que ahon-
da las grietas que ya viene mostran-
do la coalicién con su socio Iglesias.
Un Iglesias, por cierto, que acudi6
sin proteccion a la reunion pre-
sencial, pese al positivo en coro-
navirus de su compariera, la minis-

El lider de Podemos quiso ‘independizar’ a Pais
Vasco y Cataluia del Estado de excepcionalidad

Pedro Sanchez y Pablo Iglesias, con los miembros del Consejo de Ministros, el pasado sabado. e

tra de Igualdad, Irene Montero.
La crisis del coronavirus ha des-
tapado la mayor, aunque no la pri-
mera, discrepancia entre los miem-
bros de la coalicién de Gobierno.
Primero, porque ningtin Ministe-
rio encabezado por Podemos per-
tenece a los considerados “autori-
dad competente”, en los que puede
delegar el presidente del Gobier-
no durante el Estado de Alarma.
Segundo, porque se discrepa en el

seno de la coalicion sobre el alcan-
ce del paré6n productivo, habién-
dose departido incluso sobre si
decretarlo al completo. Tercero,
porque desde la cartera de Traba-
jo se pide una mayor proteccion a
los trabajadores que pierdan su
empleo o lo vean reducido y una
mayor salvaguarda a las empresas
y empleados victimas de ajustes
temporales de plantilla (Erte).
Fuentes conocedoras de la nego-

La mujer del presidente Sanchez,
positivo en coronavirus Covid-19

La mujer de Pedro Sanchez, Be-
gofia Gomez, ha dado positivo
por coronavirus. “Los analisis
realizados en las ultimas horas
en Moncloa a las personas mas
cercanas al presidente han dado
positivo en el caso de su esposa,
Doria Begofia Gémez", informd
Moncloa. “Tanto la sefiora Go-
mez, como el presidente, se en-
cuentran bien, ambos se mantie-
nen en La Moncloa y siguen en
todo momento las medidas de
prevencion establecidas por las
autoridades sanitarias”. Begoiia,
de 45 afios, estuvo en la mani-

festacion del pasado 8 de marzo
en Madrid, junto a otras politicas
y miembros del Gobiero como
Irene Montero, también positivo.
El lider de Podemos, Pablo Igle-
sias, estuvo en Moncloa saltan-
dose la cuarentena que él mismo
se habia impuesto, después de
que su mujer, ministra de Igual-
dad, diera positivo. Pero que
Montero, pareja del vicepresi-
dente estuviera afectada, y tu-
viera contacto con Iglesias, no
fue suficiente motivo para evitar
la presencia del lider morado,

lo cual llamé mucho la atencion.

ciacion trasladan a elEconomista
que Unidas Podemos pide més me-
didas a Pedro Sanchez, en especial
en materia de empleo. Debido a
estos desencuentros, no se ha avan-
zado mas con las medidas econo-
micas, y su contenido se decidira
en la reunién de mafiana.

Ello concuerda con el malestar
que ha suscitado entre las organi-
zaciones de representacion de los
trabajadores y las patronales de
empresarios el retraso en la defi-
nicion del apoyo publico a los Erte
asi como la provision de liquidez y
avales por parte del Estado o de un
régimen claro de los aplazamien-
tos y fraccionamientos tributarios
exentos de intereses, asi como de
la suspension de cotizaciones para
auténomos afectados por la inac-
tividad

Mayor proteccion

No en vano, una de las mayores
disensiones surgié por la insisten-
cia desde la cartera de Trabajo, que
dirige Yolanda Diaz, de lograr una
mayor proteccion para quienes se
queden en paro o vean reducido su
trabajo, lo que supondria un fuerte
desembolso, de cuantia indetermi-
nada, para las arcas publicas al que
a priori el Gabinete econémico
entendi6 que no habia atin que dar

Si los planes del
lider de Podemos
prosperan “aqui
yo no pinto nada”,
dijo Calvifio

la maxima inyeccion, hasta la defi-
nicién de su régimen definitivo.

En el decreto de declaracion del
Estado de alarma se designa como
autoridad competente al Gobier-
no, encabezado por el presidente
Pedro Sanchez, quien delegara en
las carteras de Defensa, Interior,
Sanidad, y Transportes, Movilidad
y Agenda Urbana, ocupadas res-
pectivamente por Margarita Robles,
Fernando Grande-Marlaska, José
Luis Abalos y Salvador Illa, lo que
excluye a ministros de Podemos
del 6rgano gestor de la situacion
de excepcionalidad, siendo ante
cualquier conflicto Illa, el titular
de Sanidad, el érgano dirimente
entre Ministerios. Por otra parte,
se emplaza a las Fuerzas y Cuer-
pos de seguridad para la preserva-
ci6n de los limites marcados por el
Estado de Alarma, dentro de un
reconocimiento publico a la labor
del personal sanitario.
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Automovil de la policia requiere a la poblacién que se quede en su domicilio por megafonia delante del Ayuntamiento de Valencia. ere

Un decreto nocturno encierra en
sus casas a 47 millones de espafnoles

El Gobierno toma el control de todos los cuerpos armados, incluso autonémicos

Tomas Diaz / elEconomista MADRID.

El Real Decreto 463/2020, aproba-
do lanoche del sabado por el Con-
sejo de Ministros, declara el estado
de alarma y otorga al Gobierno el
control total de la lucha contra el
coronavirus, asumiendo incluso las
competencias autondmicas. Entre
sus disposiciones, limita la circula-
cion de las personas en todo el terri-
torio nacional y garantiza los sumi-
nistros basicos, como alimentos o
medicinas, empleando al Ejército
y atodos los cuerpos de seguridad
del Estado, incluyendo las policias
autondmicas y locales. Las multas
por incumplir las medidas que con-
tiene oscilan entre los 100 y los
600.000 euros.

Las autoridades competentes
durante el periodo que dure el esta-
do de alarma seran los ministros de
Defensa, Interior, Sanidad y Trans-
portes, que podran impartir 6rde-
nes sin necesidad de la tramitacion
de procedimiento administrativo
alguno. Entre las medidas que pue-
den adoptar figuran requerir pres-
taciones personales o requisar tem-

Las sanciones por
incumplir las reglas
del estado de alerta
oscilan entre 100

y 600.000 euros

poralmente propiedades privadas
para la proteccion de personas, bie-
nes y lugares. Estas prestaciones o
requisas podran ser de oficio 0 a
solicitud de las comunidades auté-
nomas o los ayuntamientos, en par-
ticular para la prestacion de los ser-
vicios de seguridad o de los opera-
dores criticos y esenciales.

En consecuencia, los agentes de
la autoridad podran comprobar si
personas, bienes, vehiculos, locales
y establecimientos realizan activi-
dades suspendidas e impedirlo; las
autonomias con cuerpos policiales
propios estableceran los mecanis-
mos para asegurarlo y las autorida-
des podran requerir la actuacion de
las Fuerzas Armadas para garanti-
zarlo. Los servicios de intervencién

y asistencia en emergencias de pro-
teccion civil dependeran del titu-
lar del Ministerio del Interior.

Igualmente, el ministro de Sani-
dad podra impartir las 6rdenes nece-
sarias para asegurar el abasteci-
miento y el funcionamiento de los
centros de produccion que sufran
desabastecimiento de alguno de sus
insumos al objeto de proteger la
salud publica; de este modo, podra
intervenir y ocupar transitoriamen-
te industrias, fabricas, talleres, explo-
taciones o locales de cualquier natu-
raleza, incluidos los centros, servi-
cios y establecimientos sanitarios
de titularidad privada, asi como la
industria farmacéutica.

Limitacion de movimientos

Los ciudadanos tinicamente podran
circular por las vias de uso ptiblico
para comprar alimentos o medici-
nas, acudir a centros sanitarios, ir
a trabajar, volver a casa, cuidar a
personas mayores, menores o
dependientes, ir al banco, o por una
causa de fuerza mayor. El uso de
vehiculos se permitira para esas
actividades o para repostar com-

bustible en una gasolinera, pero se
podran cerrar carreteras o restrin-
gir el acceso a ellas a determinados
vehiculos.

Se mantiene todo el transporte
ferroviario de cercaniasy de trans-
porte publico de viajeros por carre-
tera y mar. En cambio, se reducen
a la mitad los trenes de media dis-
tancia, asi como los servicios regu-
lares de transporte de viajeros por
carretera, mar y aire, en este ulti-
mo caso si son de servicio publico.
Los operadores de transporte de
viajeros deberan realizar una lim-
pieza diaria de los vehiculos.

El ministro de Transportes esta-
blecera las condiciones para facili-
tar el transporte de mercancias en
todo el territorio nacional, con obje-
to de garantizar el abastecimiento.

Teletrabajo y cierres

Los empleadores, tanto publicos
como privados, estan obligados a
facilitar medidas que permitan la
prestacion laboral por medios no
presenciales siempre que sea posi-
ble. Ademas de ello, se suspende la
apertura al publico de los locales y

establecimientos dedicados al espar-
cimiento, como cafés, circos, res-
taurantes, bares, discotecas, salas
de juegos y apuestas, recintos depor-
tivos, museos, salas de conferen-
cias, exposiciones... Tampoco pue-
den celebrarse verbenas, desfiles y
fiestas populares.

Las cafeterias y restaurantes solo
podran prestar servicios de entre-
ga a domicilio.

Estaran abiertas las tiendas de
alimentos, bebidas, productos de
primera necesidad, farmacias, médi-
cos, Opticas, productos ortopédicos,
higiénicos, prensa, estancos, equi-
pos tecnoldgicos y de telecomuni-
caciones, alimentos para animales
de compaiiia, tintorerias, peluge-
rias, comercio por Internet, telef6-
nico o por correspondencia.

La permanencia en los estableci-
mientos cuya apertura esté permi-
tida ser4 la estrictamente necesa-
ria para adquirir alimentos o pro-
ductos de primera necesidad y no
se podra consumir en los mismos.
Se evitaran aglomeraciones y se con-
trolara que consumidores y emplea-
dos mantengan la distancia de al

Cierran todas las
tiendas, menos las
de productos y
servicios que se
consideran basicos

menos un metro. Esta misma pauta
se aplicara en los lugares de cultoy
ceremonias civiles y religiosas, inclui-
das las fanebres.

Reforzar la sanidad

Sanidad asume el mando de todas
las actividades sanitarias, asi como
los funcionarios y trabajadores, y
determinara la mejor distribucién
en el territorio de todos los medios
técnicos y personales, de acuerdo
con las necesidades. El personal y
los centros sanitarios de caracter
militar contribuiran a reforzar el
sistema nacional de salud.

Por otro lado, queda suspendida
la actividad educativa presencial en
todos los centros y etapas, ciclos,
grados, cursos y niveles de ense-
fianza. S6lo se mantendran las acti-
vidades educativas a través de las
modalidades a distancia y on line,
siempre que resulte posible.

Régimen sancionador

Sobre el régimen sancionador, las
infracciones graves, como las con-
ductas que entrafien un riesgo muy
elevado para la salud de las perso-
nas o la reiterada desobediencia a
la autoridad, recibirdn multas de
60.000 a 600.000 euros, que pue-
den ser tres meses de prisién en
caso de una resistencia grave a 6rde-
nes de la autoridad. Retirar vallas o
precintos seran multados con entre
100 y 600 euros. Si una persona se
niega a identificarse, se enfrentara
auna sancion grave con multa a par-
tir de 600 euros.
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Torra se desmarca del compromiso
de coordinacion con el Gobierno

Fue el tnico presidente autonémico que no suscribi6 la declaracion conjunta

Agencias MADRID.

Eljefe del Ejecutivo, Pedro Sanchez,
ha suscrito un compromiso para
actuar en “coordinacion, colabora-
cion y solidaridad” y de manera reci-
proca con el conjunto de los presi-
dentes y presidentas autonémicos
del que se ha autoexcluido el pre-
sident de la Generalitat catalana,
Quim Torra.

Al término de la videoconferen-
cia que Sanchez mantuvo en la
mafiana de ayer domingo con el con-
junto de los presidentes autonémi-
cos, también Torra, todos los parti-
cipantes con la inica excepcién del
catalan han suscrito un comunica-
do conjunto que ha difundido el
Palacio de La Moncloa. En el texto,
se comprometen a hacer frente a la
emergencia sanitaria generada por
la pandemia de coronavirus “desde
launidad de accién” y actuando bajo
tres principios: “coordinacion, cola-
boracion y solidaridad”. “Manten-
dremos una comunicacion fluida'y
eficaz sobre todos los asuntos que

afecten a la pandemia”, prometen.
De hecho, es intencién de Sanchez
mantener de manera semanal una
videoconferencia como la de hoy
con los presidentes autondmicos.
“Reforzaremos la acciéon conjunta
de todas las administraciones, y en
colaboracién con las organizacio-
nes privadas, afrontaremos con
determinacion las consecuencias
sanitarias, econdmicas y sociales de
esta grave crisis y le daremos res-
puesta”, afirman. Constatan asimis-
mo la necesidad “urgente” de adop-
tar medidas econémicas y de apoyo
a empresas, autonomos y trabaja-
dores, que empezaran a aprobarse
en el Consejo de Ministros del mar-
tes proximo.

Los firmantes reconocen la gran
labor que estan realizando los pro-
fesionales sanitarios, a quienes se
debe proporcionar todos los recur-
sos econdmicos y materiales que
sean necesarios y hacen un llama-
miento a la ciudadania para que se
mantenga en casa y evite los des-
plazamientos, salvo en casos de

Oleada de criticas a Clara Ponsati

Varios representantes politicos de distintos partidos han respondido
a la exconsellera de Educacion de la Generalitat Clara Ponsati, criti-
cando una publicacién en la que ha dicho “de Madrid al cielo”. “Clara
Ponsati eres despreciable. Eurodiputada nacionalista catalana. ¢Co-
mo te atreves a decir ‘De Madrid al Cielo'?. Indigna”, ha respondido el
portavoz adjunto del Grupo Popular en el Congreso, Mario Garcés. El
alcalde de Madrid, José Luis Martinez-Almeida, también ha respon-
dido, destacando que “el odio no salva vidas”.

Quim Torra, president de la Generalitat de Catalua. ere

extrema necesidad, como compor-
tamiento imprescindible para lograr
contener el virus.

Cierre de peluquerias

El presidente del Gobierno, Pedro
Sanchez, ha decidido incorporar el
cierre de las peluquerias a las res-
tricciones que introduce el estado
de alarma vigente desde la pasada
medianoche en Espafia, pero per-
mitira que este servicio se pueda
prestar a las personas mayores en
sus domicilios por higiene. Asi lo
han anunciado fuentes del Palacio
de La Moncloa, que enmarcan esta
rectificacion del Gobierno en la refle-
xi6n que ha hecho Sanchez tras
escuchar las sugerencias de los pre-
sidentes autonémicos, con los que
ha mantenido una videoconferen-
cia en la mafiana de este domingo.

Isabel Ayuso pide
material médico
para Madrid y
reclama el cierre de
las peluguerias

Fue la presidenta madrilefia, Isabel
Diaz Ayuso, la que hizo esta solici-
tud a Sanchez en este encuentro al
entender que los profesionales de
este sector, “tan numeroso en
Madrid”, y que tienen que estar “piel
con piel en contacto con clientes”
tuviesen que acudir a trabajar.

Al encontrar flexibilidad en el
presidente, Diaz Ayuso se anticipo
y anuncié en un tuit que las pelu-
querias de Madrid cerrarian, un
anuncio que generd malestar en el
Ejecutivo. Como consecuencia, el
ministro de Sanidad, Salvador Illa,
se puso en contacto con ella para
advertirle de que, bajo el estado de
alarma “en este momento”, no tiene
“ninguna competencia legal” para
ordenar el cierre de las peluquerias.

Sanidad llama a médicos y enfermeros en formacion

El Gobierno prepara
efectivos para tratar de
paliar el colapso por la
falta de medios

Javier Ruiz Tagle/ Rubén Esteller
MADRID.

Los casos positivos de infeccion por
coronavirus siguen aumentando en
Espafiay Europa. Los ultimos datos
oficiales sefialan que en nuestro pais
estan enfermos 7753 personas, de
las cuales 3.544 estan en Madrid.
Las cifras en el resto de Europa
apuntan a un total de 44.439 casos
confirmados. El ritmo de crecimien-
to de casos es tal que la voz de alar-
ma ya se ha extendido por las auto-
ridades europeas, que temen que

falte UCIs. Ante esta situacidn,
Espafia busca recursos en todos los
lugares posibles. Tras decretar el
Estado de alarma, las directrices se
toman desde el Ministerio de Sani-
dad y lo primero ha sido buscar
tanto camas como profesionales.
En el primero de los casos, diver-
sos hoteles colaboraran estrecha-
mente con las autoridades sanita-
rias con el fin de que los estableci-
mientos se quedan usar como cen-
tro sanitario y desahogar los
hospitales. De igual forma, las ins-
talaciones de la sanidad privada
también estan a disposicion del
Gobierno.

El segundo de los objetivos para
paliar el colapso son los profesio-
nales. Segun sefialan fuentes pro-
tagonistas a elEconomista, se estan
contactando con personal sanita-

rio (tanto médicos como enferme-
ros) jubilados recientemente para
que trabajen en las zonas donde la
saturacion de los hospitales por los
casos registrados es mayor. Este

La UEteme quea
finales de este mes
de marzo puedan
faltar Unidades de
Cuidados Intensivos

extremo fue confirmado por el
Ministerio de Sanidad a tiltima hora
en la rueda de prensa del Gobier-
no.

También se estan buscando solu-
ciones dentro de las facultades de

medicina. Por ejemplo, la Univer-
sidad de Valencia ya ha puesto a dis-
posicion de la Generalitat las ins-
talaciones, equipamientos y la cola-
boracion de los profesores que
imparten docencia y generan inves-
tigacion en las diferentes areas.

Batalla contrarreloj

Todas estas medidas estan orienta-
das a tratar de evitar que el nime-
ro de afectados graves se eleve hasta
tal punto que colapse las unidades
de cuidados intensivos. No en vano,
en Europa ya se teme lo peor y se
considera que la probabilidad de
que se produzca un incremento de
la transmision comunitaria gene-
ralizada es alta. “Los anAlisis reali-
zados indican que si la pandemia
avanza en su curso actual sin que
se promulguen fuertes contrame-

didas o capacidad de aumento, la
mayoria de los paises de la UE supe-
raran con creces la capacidad de la
UCI de que disponen actualmente
a finales de marzo”, sefialan en un
informe el Centro de Emergencias
Europeo.

El patr6n continuo de aumento
de los casos de coronavirus es muy
similar al de la provincia de Hubei
a mediados y finales de enero de
2020. Si el aumento continta, en
ausencia de la aplicacion de medi-
das de mitigacion, el impacto poten-
cial sobre la salud publica y los sis-
temas de atencion sanitaria en gene-
ral seria alto. “El creciente nimero
de casos importados de otros pai-
ses de la Unién Europeay las cade-
nas de transmision locales requie-
ren un numero sustancialmente
mayor de recursos”.
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EL CORONAVIRUS ARRUINA

LA SEMANA DE ORO DE VALENCIA

El Covid-19 convierte la urbe en una ciudad fantasma durante los dias de Fallas, su apogeo turistico

Dani Valero VALENCIA.

Madrid concentra el mayor ntime-
ro de casos en Espaifia, y son varias
las autonomias donde el Covid-19
presenta una incidencia superior a
la de la valenciana. Pero si en un
lugar del pais ha hecho diana el coro-
navirus -en lo que respecta al per-
juicio econdmico que la expansion
de la pandemia conlleva- éste es,
sin duda, la ciudad de Valencia. La
capital del Turia, como tantas otras
del pais, se vio este fin de semana
sumida en un ambiente fantasma-
gorico, en su caso con el agravante
de que esperaba estos dias 14 y 15
de marzo el punto algido de su
afluencia turistica por la celebra-
cién de las Fallas.

Elsabado a las 00 horas entr6 en
vigor el cierre de bares, restauran-
tes y demas locales de ocio decre-
tado por la Generalitat Valenciana,
unos establecimientos que aguar-
daban a los turistas con sus alma-
cenes repletos de género. El golpe
también fue terrible para los hote-
les y demas alojamientos turisticos.
El que iba a convertirse en su mejor
fin de semana del afio, resultd un
hito histérico pero por un motivo
bien distinto: la declaracion del Esta-
do de Alarma por parte del Gobier-
no de Espafia por un periodo de, al
menos, 15 dias.

Las pérdidas son incalculables, si
bien el presidente valenciano, Ximo
Puig (PSOE) se atrevio con una cifra
la semana pasada: 700 millones entre
el golpe sufrido por las Fallas, la
Magdalena de Castellon y las loca-
lidades turisticas afectadas por la
suspension de los viajes del Imser-
so. Estd por ver cuanto se aproxi-
ma el dato al impacto real de un
escenario -el de la suspension de la
fiesta grande de Valencia- cuyo ulti-
mo precedente se remonta a la Gue-
rra Civil espafiola.

Con el objetivo de minimizar las
pérdidas, y también para restaurar
el “golpe animico” a los valencia-
nos, las administraciones publicas
aspiran a que no sea una cancela-
cidn, sino un aplazamiento. Tanto
es asi que no pasaron ni 24 horas
entre la decisién de suspenderlas y
el anuncio de la nueva fecha para
celebrarlas: entre el 15y el 19 de julio
-si el coronavirus lo permite-. Fallas
en verano, propone el Ayuntamien-
to de Valencia que lidera Joan Rib6
(Compromis).

El escenario idilico seria recupe-
rar en esas fechas el negocio perdi-
do este marzo, en particular el que
se genera tradicionalmente entre

Falla municipal en la Plaza del Ayuntamiento de Valencia, a la que el artista colocé una mascarilla. cuiLLermo LuCAS

La marcha a las segundas
residencias dispara los casos

El presidente valenciano, Ximo
Puig, antes de que el Estado de
Alarma impidiera la circulacién
salvo por determinadas causas
justificadas, pidié prudencia a
los ciudadanos que se desplaza-
ban a la Comunitat Valenciana
desde otras zonas de Esparia.
“No es conveniente viajar”, re-
cordaba en clara alusién a los vi-
sitantes procedentes de la Co-
munidad de Madrid que cuentan
con segundas residencias en lo-
calidades turisticas de la autono-
mia. Su llegada fue masiva desde
el jueves, y los hechos posterio-
res parecen haber dado la razén

al dirigente, puesto que el vier-
nes se registraron casos de visi-
tantes con coronavirus en muni-
cipios turisticos como Torrevieja
o Gandia, coincidiendo con la
suspension de las clases y el au-
ge del teletrabajo en comunida-
des como Madrid. Preguntadas
al respecto, fuentes de la Conse-
lleria de Sanidad de la Generali-
tat Valenciana confirmaron este
domingo que el mayor repunte
de casos en la autonomia se pro-
dujo en la provincia de Alicante,
y por influencia directa de “ciu-
dadanos procedentes de otras
comunidades”.

los dias 15y 19 del de este mes -desde
la planta de los monumentos falle-
ros hasta la crema de los mismos
del dia de San José. Nada mas lejos
de la realidad. Independientemen-
te de como resulte el experimento
-si es que el virus lo permite y llega
a materializarse- las pérdidas se
estan produciendo ya, cuatro meses
antes de las fechas en las que se
intentard poner el parche.

Las comisiones falleras se han
quedado sin la fuente de ingresos
con la que afrontan gastos en piro-
tecnia, musica, floristeria, montaje
de carpas, el propio monumento
fallero... todos ellos gremios espe-
cificos muy afectados por el apla-
zamiento, como también lo estan
los indumentaristas. Ni que decir
tiene que el golpe también es duri-
simo para los puestos de comida y
comercio ambulante, que ya habian

acudido a la ciudad para hacer su
particular agosto.

Ademas, hay multitud de gastos
afiadidos. Por ejemplo, el de des-
montar las fallas que ya habian
comenzado a levantarse, en parti-
cular las de Seccién Especial -la
mayor categoria y, en consecuen-
cia, la de los monumentos mas gran-
des-. Como es sabido, las fallas se
queman, de modo que no acarrean
gastos de desmontaje. Pero en esta
ocasion esto si es un problema, hasta
el punto que Generalitat y Ayunta-
miento se han comprometido a
afrontar el coste y la administracion
autondmica a puesto a disposicion
del gremio el espacio disponible en
Feria Valencia para su almacenaje.

Medidas anunciadas

Ademas de los anuncios realizados
por el Gobierno de Espaiia, el pre-
sidente valenciano enumerd el pasa-
do jueves un paquete de 16 medi-
das econdmicas que aspiran a paliar
el impacto de la crisis del corona-
virus en la Comunitat. Entre ellas
destacaba la creacion de “un Fondo
de Capital Riesgo del IVF para
impulsar el crecimiento de las
empresas”. “Estara dotado con 200
millones de euros y tendra como
objeto invertir en el capital de em-

Ximo Puig anuncia
un fondo de 200
millones de euros
para invertir en
empresas afectadas

presas de dimensi6on medianay
grande, arraigadas en el territorio,
y con capacidad de dinamizar la
actividad econdmica”, explicé al
respecto Ximo Puig.

Ademas, también a través del Ins-
tituto Valenciano de Finanzas, el
dirigente anunci6 que “la linea de
crédito para micropymes y auténo-
mos del IVF pasara del 1% al 0% de
interés y podra destinarse a circu-
lante, es decir, a liquidez de las
empresas”; o que “la linea de cré-
ditos para pymes eliminara los inte-
reses y serd al 0% y también se podra
destinar a financiar el circulante”.

El presidente valenciano tam-
bién anuncid que el Gobierno auto-
némico “subvencionara a las empre-
sas que puedan ver afectada su acti-
vidad industrial por casos de coro-
navirus para evitar que se paralice
su produccion”.
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La Comision propone acelerar la
creacion del seguro de paro europeo

Bruselas insta a los estados a proteger las tecnologias y empresas estratégicas

Rubén Esteller MADRID.

La Comision Europea llevara hoy al
Eurogrupo un paquete de medidas eco-
ndémicas para hacer frente a la crisis
del coronavirus. El Ejecutivo comuni-
tario va a poner sobre la mesa de los
ministros de Economia y Finanzas un
amplio plan entre los que se incluye
acelerar la creacion del esquema de
seguro de desempleo europeo.

La intenci6on de la Comision es poder
apoyar a las economias nacionales en
caso de largos shocks econdmicos, redu-
cir la presion sobre las cuentas nacio-
nales e incrementar la dimensién social
de Europay la cohesion. Paralograr-
lo propone acelerar el calendario legis-
lativo de aprobacion de esta medida
para que pueda servir de apoyo.

Por otro lado, el Ejecutivo comuni-
tario cree que las fuertes caidas en bolsa
de cerca del 30% pueden facilitar que
tecnologia o activos estratégicos para
la seguridad nacional puedan acabar
fuera del control de la Unién Europea
para lo que la Comisién guiara a los
Estados Miembros en laimplementa-
ci6n de su regulacion para supervisar
la inversion extranjera directa, como
ya hace por ejemplo Estados Unidos
cada vez que una empresa europea
quiere hacerse con alguna estadouni-
dense.

La Comisi6én reconoce que esta cri-
sis la llevara directa a la recesién en
2020 porque calcula que tendra un
impacto de 2,5 puntos del PIB, lo que
significa que se pasara de una previ-
sién de crecimiento del 1,4% a una de
caida del 1% en un escenario base que
podria ir a peor si las medidas de con-
tencién no funcionan. La UE conside-
ra también que en 2021 habra un rebo-
te de la economia pero menor del pre-
visto.

Para combatirlo, la Comisién Euro-
pea ha puesto sobre la mesa un plan
para movilizar 37000 millones con la
intencion de que el Consejo y el Par-
lamento Europeo le den rdpidamente
su visto bueno.

Agilizar la liquidez

Por un lado, la Comisién tira del pre-
supuesto para poner rapidamente 1.000
millones sobre la mesa para que sirvan
de garantia al European Investment
Fund (EIF). Este dinero procedera de
las siguientes partidas: 500 millones
del EFSI EU Guarantee se reconduci-
ran al programa COSME (Competiti-
veness of Small and Medium sized
Enterprises) Loan Guarantees; otros
100 millones del EFSI EU Guarantee
iran al programa InnovFin SME Gua-
rantees; 250 millones ya estan dispo-
nibles bajo el programa Infrastructu-
re and Innovation Window of EFSI
que sera reconducido para apoyar a las

European Commission
Commission européen

Ursula von der Leyen, presidenta de la Comisién Europea. ReUTERS

Riesgo alto de colapso en
la sanidad a finales de marzo

El Eurogrupo analizara medidas
para mantener la seguridad de
suministro de productos basicos
de proteccion para el personal
sanitario, asi como medicamne-
tos, test o respiradores.
Cualquier medida nacional debe
notificarse a la Comision para
asegurarse que los recursos lle-
gan a quienes mas lo necesitan
0, de lo contrario, la CE tomara
acciones legales ya que conside-
ra que las decisiones unilaterales
provocan otras en respuesta que
acaban afectando a la capacidad
de reaccidn ante la crisis del co-

ronavirus. En abril se espera que
se pueda poner en marcha la pri-
mera compra colectiva. La UE ha
puesto en marcha un grupo para
detectar la falta de medicinas y
poder realizar un seguimiento
exhaustivo. Esta medida se pro-
duce al mismo tiempo que el
Centro europeo de control de
emergencias sanitarias ha ase-
gurado que existe un riesgo ele-
vado de que a finales del mes de
marzo puede situarse todos los
servicios sanitarios europeos co-
lapsados por la falta de unidades
de cuidados intensivos.

pymes, junto con los esfuerzos de ento-
dades de banca nacionales como el ICO
y 150 millones que se reubicaran en el
fondo EFSI SME Window para apo-
yos a largo plazo para las pymes.

Asimismo, la Comision trabaja con
el BEI y el BERD para que ambos prio-
ricen en sus financiaciones a los nego-
cios afectados por esta crisis.

El Ejecutivo comunitario propone
renunciar a la obligacion de solicitar
el reembolso de la prefinanciacion no
gastada para el Fondo de Desarrollo
(FEDER), el Fondo Social Europeo
(FSE), el Fondo de Cohesion (FC) y el
Fondo Europeo Maritimo y de Pesca
(FEM) de donde se conseguirian 8.000
millones. De esta cantidad, 1.161 millo-
nes corresponderian a Espatfia, lo que
podria permitir cofinanciaciones por
4.145 millones a Espafia.

Los Estados miembros utilizaran las

cantidades no recuperadas en 2020 -
se tenian que devolver este proximo
mes de mayo- para acelerar las inver-
siones relacionadas con el brote de
COVID-19.

Los 8.000 millones de euros podran
desencadenar la liberacion y el uso de
unos 29.000 millones de euros de fon-
dos estructurales en toda la UE, un
extremo en el que se espera que jue-
gue un papel clave el Banco Europeo
de Inversiones (BEI).

Se propone que el FEDER pueda
apoyar la financiacion de liquidez para
las pymes donde sea necesaria como
medida temporal para dar una respues-
ta eficaz a una crisis de salud publica.

La prioridad de inversién del FEDER
sera fortalecer la investigacion, el desa-
rrollo tecnoldgico y la innovacién para
cubrir inversion en productos y servi-
cios necesarios para fomentar la capa-
cidad de respuesta a la crisis.

La Comisidn se prepara también
para activar el EUSF, el fondo europeo
de solidaridad, para que incluya las
emergencias sanitarias, lo que permi-
tira movilizar hasta 100 millones de
euros. Este fondo se dedicaba a paliar
los efectos de terremotos, inundacio-
nes, erupciones volcanicas o incendios
forestales. La intencion ahora es incre-
mentar su presupuesto desde los 500
alos 800 millones de euros.

La Comisién Europea también podra
movilizar el European Globalisation
Adjustment Fund para poder otorgar
179 millones a los auténomos o desem-
pleados.

Medidas legales de excepcion

La Comision prepara ademads toda una
bateria legal al amparo del articulo 107
(3) b del Tratado de la Unién Europea
que dice que “las ayudas para fomen-
tar la realizacién de un proyecto impor-
tante de interés comtin europeo o des-
tinadas a poner remedio a una grave
perturbacién en la economia de un

El Ejecutivo de

la UE prepara

el uso de medidas
excepcionales como
en la crisis en 2009

Estado miembro” seran compatibles
con el mercado tnico.

Este articulo se utiliz6 para disefiar
en 2009 el llamado “Temporary Fra-
mework” para ayudas a las entidades
financieras.

La Comisioén recomienda a los esta-
dos que tomen medidas compatibles
como la suspension de impuestos o
tasas, apoyo directo a los consumido-
res por servicios cancelados (e]. recu-
perar el dinero de vuelos), compensa-
ciones para los sectores mas afectados
o eventos cancelados (se han anulado
220 ferias, al estilo de Mobile World
Congress este primer trimestre en Bar-
celona) y ayudas de minimis directas
que no requieren aprobacion: 200.000
euros a 3 afios para cualquier empre-
sa,100.000 euros a 3 para el transpor-
te y 25.000 y 30.000 euros para agri-
culturay pesca.
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Bruselas se moviliza para evitar falta
de productos por cierres fronterizos

El Eurogrupo discute una respuesta ambiciosa frente al impacto del coronavirus

Jorge Valero BRUSELAS.

Los ministros de Finanzas de la UE
mantendran hoy, con toda probabi-
lidad, una de las reuniones mas
importantes de su historia. El Euro-
grupo (ampliado a los 27 socios) ha
tenido que lidiar en el pasado con
otras crisis que pusieron al euro con-
tra la lona, e incluso le dejaron al
borde de la desmembracién por el
‘Grexit. Pero los socios del euro saben
que ahora estan frente a un desafio
que trasciende presupuestos y ban-
cos. Porque el coronavirus covid-19
ha mutado para convertirse en una
crisis multidimensional.

La pandemia ha provocado una
crisis sanitaria como nunca ha sufri-
do la UE en su historia, con un
aumento de afectados que aumenta
considerablemente. La respuesta que
se estd dando para contener y miti-
gar suimpacto ademas traera la rece-
sion a Europa este afio. Las caidas en
las bolsas ya son historicas, y las tur-
bulencias en los mercados de deuda
despiertan fantasmas del pasado. El
cierre de miles de escuelas, negocios
y espacios publicos se multiplica por
toda la Unién. Ayer Holanda se sumo
al ‘cerrojazo de Italia, Espafia, Fran-
cia o Bélgica.

Mientras, el desmantelamiento
gradual del espacio Schengen sin
fronteras continua. Ayer, Alemania
se uni6 a Dinamarca, Polonia, Repu-
blica Checa, Eslovaquia y Austria en
la reintroduccién de controles. La
Comisién Europea alert6 ayer sobre
el impacto que tendran las barreras
al libre flujo de bienes, por lo que
propondra hoy unas directrices sobre
la introduccién de controles fronte-
1iZ0s. “Sino tomamos medidas ahora,
las tiendas empezaran a encarar difi-
cultades al reponer el stocks de cier-
tos productos que procedan del mer-
cado interior;” advirtio su presiden-
ta, Ursula von der Leyen.

“Europa esta dando pasos valien-
tes para responder a las consecuen-
cias econdmicas de esta crisis”, escri-
bid en su cuenta de Twitter el saba-
do el presidente del Eurogrupo, Mario
Centeno. “Este sentimiento de urgen-
ciay de esfuerzo coordinado no tiene
precedentes en la zona euro”, resal-
td. Por eso, el también ministro de
Finanzas portugués destaco laimpor-
tancia del Eurogrupo de hoy, que se
celebrara a través de una videocon-
ferencia para minimizar desplaza-
mientos y contactos.

Valentia y coordinacion son pala-
bras que se piden con insistencia
desde el BCE y la Comisién Euro-
pea alos socios del euro en su res-
puesta al coronavirus. Y Centeno lo
sabe bien, porque los contactos entre
las instituciones, ademas de entre las

ltalia y Francia
piden a la Comisién
un gran plan
econdmico para
superar el batacazo

capitales, han sido frecuentes duran-
te los pasados dias.

Como es habitual, los ministros
llegan divididos. Algunos de los pai-
ses mas afectados, principalmente
Ttalia y Francia, piden un gran plan
econdmico con un robusto estimu-
lo fiscal coordinado para superar el
batacazo. Si no se dan pasos auda-

(= T

Las barreras pueden paralizar el comercio. GeTTY

ces, la Comision advierte que la sali-
da del bache no llegara el afio que
viene, y se alargaria la crisis econ6-
mica, con efectos secundarios deri-
vados del parén econémico.
Espafia comparte que hace falta
un estimulo fiscal, pero ahorano es
el momento de tomar decisiones.
Desde Economia creen que hay que
madurar mads el plan, para evitar
“comportamientos irresponsables”
al gastar que descuadren las cuen-
tas nacionales. La sombra del Plan
E de Zapatero es muy alargada. Cen-
teno sefial6 que “la mayor parte de
laaccién” recae en las capitales. Sin
embargo, indic6 que dirigira la dis-
cusién para acordar una “respuesta
politica europea amplia y coordina-

Fomentar la
liquidez desde
los Estados

Una mayoria de paises cree
que la prioridad ahora es ga-
rantizar la liquidez a través de
medidas nacionales, para
apoyar a los sistemas de Sa-
lud, los sectores mas afecta-
dos y las pymes. El flujo de di-
nero llega apoyado por el
manguerazo de la liquidez
ofrecido por el Banco Central
Europeo y los fondos estruc-
turales que va a reprogramar
la Comisién (hasta 37.000
millones de euros) para dedi-
carlos a la pandemia, pero
que se quedaran sin ir a otros
proyectos comunitarios.

da a esta crisis de salud”. En lo que
todos coinciden, hasta los mas hal-
cones de la ortodoxia como Berlin,
es en bendecir la “maxima flexibili-
dad” que la Comisién ha prometido
al interpretar las normas de ayudas
de Estado y el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, para garantizar que
el dinero fluye de manera urgente
donde mas se necesita. Centeno,
como ya hicierala Comisién el vier-
nes, adelant6 que mas medidas lle-
garan segun evolucione la pandemia.
“Permaneceremos unidos para supe-
rar el miedo y reiniciar nuestras eco-
nomias”, subrayo0 el portugués.

Por su parte, von der Leyen, anun-
ci ayer en un mensaje por video una
nueva ronda de medidas para inten-
tar reforzar la coordinacion de una
respuesta europea que, hasta ahora,
hasido pobre. La alemana anuncio
que, a partir de ahora, la exportacién
de material protector sanitario, como
guantes y mascarillas, a paises fuera
de la UE tendra que ser autorizado
previamente por los Gobiernos euro-
peos. “Esto es lo correcto, porque
necesitamos este equipo para nues-
tros sistemas de Salud”, indicé la ale-
mana. Al mismo tiempo, critic6 alos
paises que han impuesto dentro del
mercado interior restricciones a la
exportacion de este material a sus
socios que mas lo necesitan, como
Italia. Francia y Alemania fueron
algunos de los paises que tomaron
tal medida, lo que provocd la critica
del resto del bloque.

Von der Leyen ademas anuncio
que hoy lanzara una licitacién pabli-
ca conjunta, a la que se sumaron 26
socios, para la adquisicion de equi-
pos de asistencia respiratoria y kits
para realizar pruebas para el virus.

Espaiia prueba

el medicamento
de Gilead parael
virus en humanos

La Paz, el Clinic
y Cruces son los
centros elegidos

Javier Ruiz-Tagle MADRID.

El antiviral de la compaiiia Gilead
que fue elegido por la Organiza-
ci6én Mundial de la Salud como
principal candidato contra el
coronavirus comienza sus ensa-
yos clinicos con pacientes reales
en Espafia. Nuestro pais forma-
ra parte del ensayo clinico que
la multinacional comenz6 en
China y que esté trasladando a
todos los paises con altas dosis
de infectados.

En este ensayo que comienza
en Espaiia se incluyen tres cen-
tros espafioles, segin ha avan-
zado el servicio vasco de salud,
Osakidetza: Hospital Universi-
tario de La Paz, (Madrid), Hos-
pital Universitario Clinic (Bar-
celona) y el Hospital de Cruces
de Barakaldo, en Vizcaya.

Este producto ha mostrado

7.948

CASOS DE CORONAVIRUS

Es el nimero registrado ayer a
las 19.00 h, con 292 fallecidos
y 517 altas.

actividad in vivo e in vitro con-
tra el SARS y MERS, que son cau-
sados por otros coronavirus de
estructuras similares al COVID-
19, 1o que permite albergar espe-
ranzas sobre su efectividad en
este caso. Es mds, ya se empled
para tratar al primer paciente
estadounidense contagiado con
resultados positivos, segin reco-
gi6 la publicacion New England
Journal of Medicine.

En los ensayos que comenza-
ran en los hospitales espafioles
se tratarda de medir la seguridad
y eficacia del medicamento segiin
diferentes pautas de dosificacion,
con el objetivo de calcular la can-
tidad de medicamento que es
necesario para combatir al virus.
Cabe recordar que este antiviral
se administra por via intraveno-
sa.

Casos de coronavirus

Los casos de coronavirus regis-
trados en Espafia se elevan aun
total de 7.948 hasta las 19.00 horas
de este domingo. 292 personas
han fallecido por esta causay 517
pacientes han sido dados de alta
en nuestro pais. Estos datos estin
recogidos del canal de Youtube
Roylab Stats, que muestra en
directo la propagacion del coro-
navirus a tiempo real.
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CEOE y Cepyme urgen medidas de
liquidez y facilidades para los Erte

Las patronales piden aplazamientos y fraccionamientos tributarios sin intereses

I. Acosta MADRID.

Las patronales CEOE y Cepyme
lanzaron un comunicado nada mas
conocer el contenido del decreto,
publicado en el Boletin Oficial del
Estado en la madrugada del saba-
do, en el que el Gobierno del PSOE
y Unidas Podemos define el Esta-
do de Alarma para los préximos 15
diasy prorrogable en funcion de la
evolucion de la epidemia de coro-
navirus. Tras manifestar su apoyo
al Ejecutivo, el personal sanitario y
las Fuerzas y Cuerpos de Seguridad
del Estado, los empresarios urgen
medidas de apoyo al tejido produc-
tivo que garanticen la liquidez de
las empresas y autdnomos tanto en
el aspecto laboral como en el tribu-
tario y la provision de avales publi-
cos. “Para retomar cuanto antes la
normalidad en todo el territorio
nacional, instamos también al
Gobierno a que en su reunion del
proximo martes se adopten las medi-
das urgentes que los empresarios
planteamos en los ultimos dias al
Ejecutivo”, reza el comunicado.
Las patronales prosiguen expre-
sando su inquietud por la liquidez
de las empresas, especialmente las
pequeiias y medianas y los auténo-
mos, muy afectados por el resenti-
miento de la actividad durante esta
crisis sanitaria y econdmica.
Reclaman, en especial medidas
urgentes de indole laboral, empla-
zando al marco del acuerdo suscri-
to entre empresarios y sindicatos,
en especial la simplificacion y agi-

Antonio Garamendi, presidente de CEOE. NACHO MARTIN

lizacién de los procedimientos en
los expedientes de regulacion tem-
poral de empleo (ERTES) con efec-
to retroactivo ante una situacion de
fuerza mayor como el Estado de
Alarma en que ha derivado la epi-
demia de coronavirus Covid-19.
Ademads, las citasdas organiza-
ciones empresariales solicitan que
se suspenda la obligacion de pago
de las cotizaciones por parte de la
empresa, mientras que, del lado de

la persona trabajadora, se contem-
ple el acceso a la proteccion por
desempleo sin exigir periodo de
carencia y sin perjuicio del recono-
cimiento de futuras prestaciones
por desempleo. Ademas, reclaman
que se facilite el teletrabajo en tanto
sea posible.

Apoyo a la caida de ingresos
Por otra parte, los empresarios recla-
man aplazamientos y fracciona-

mientos de pagos tributarios sin
intereses para aquellas empresas
que hayan sufrido de forma signi-
ficativa una caida en sus ingresos o
un incremento de los gastos en 2020
como consecuencia del coronavi-
rus, llamando a una atencion espe-
cial al colectivo de auténomos, para
los que “se requiere también una
suspension de las cotizaciones socia-
les, el abono de las bajas desde el
primer diay la articulacion de una

prestacidn por cese a cargo de un
fondo extraordinario.”

Es absolutamente necesario y
urgente poner en marcha una linea
de avales publicos que facilite el
acceso al crédito por parte de las
empresas

Por otra parte, y en linea con las
medidas arbitradas en Alemania
por el Gabinete econdémico de Ange-
la Merkel, las organizaciones CEOE
y Cepyme tildan de “absolutamen-
te necesaria y urgente” la puesta en
marcha de una linea de avales publi-
cos que sea suficiente de modo que
facilite el acceso al crédito por parte
de las empresas.

Pagos de las AAPP
También reclaman que las Admi-
nistraciones Publicas abonen de
inmediato a sus proveedores las fac-
turas pendientes y las que reciban,
sin siquiera agotar los plazos que
fija la Ley de morosidad, asi como
que se aceleren las devoluciones tri-
butarias pendientes.

Por ultimo, las patronales recla-
man que en este momento se apar-
quen las diferencias territoriales e

Los empresarios
manifiestan su
apoyo a las Fuerzas
de Seguridad y el
personal sanitario

ideoldgicas, para actuar con senti-
do de Estado mas alla de posicio-
namientos y sensibilidades, y recla-
man reconocimiento para el equi-
po humano que sostiene en estos
momentos la sanidad tanto publi-
ca como privada.

Una declaracién que concluye
con un voto de confianza para la
vuelta a la normalidad y la pronta
recuperacion de la actividad eco-
némica.

Foment pide inyectar 30.000 millones con aval publico

La patronal que dirige
Sanchez Llibre solicita
mantener la cadena de
pagos y que se financien

Agencias MADRID.

Foment del Treball propuso este
domingo una inyeccién de 30.000
millones de euros en la economia
espatfiola, con la garantia del Esta-
do, para apoyar la financiaciéon
empresarial ante los efectos econé-
micos del coronavirus Covid-19,
segun un comunicado de la patro-
nal.

Considera que, “dada la capaci-
dad de financiacion del sistema ban-
cario, a diferencia de la anterior cri-
sis”, la garantia del Estado es impor-

tante para que esta financiacién
pueda ir a las empresas y, especial-
mente, a los autdbnomos y pymes.

Para Foment, las empresas con
pocas ventas —”"durante semanas e
incluso meses”- deben recibir pro-
puestas de liquidez con la garantia
del Estado en su financiacion, y con
tiempo para devolver el dinero,
teniendo en cuenta la falta de ingre-
sos. Eso evitaria “efectos multipli-
cadores de destruccién de empleo
y del tejido empresarial que inclu-
so también pudieran darse con
caracter exponencial”.

Plantea la citada patronal, en con-
creto, un programa de garantias con
dos elementos fundamentales, uno
de los cuales seria ayudar a las gran-
des y pequefias empresas a sopor-
tar los gastos fijos de los proximos
tres meses, con un préstamo a siete

Los empresarios
demandan agilidad
en las devoluciones
de impuestos, en
especial del IVA

aflos, con carencia de dos afios, y
con la garantia del Instituto de Cré-
dito Oficial (ICO) al 80%. La patro-
nal considera que esta garantia debe-
ria ser otorgada por el ICO en igual-
dad de condiciones y sin costes del
aval.

Pide desbloqueos en cobros

El otro elemento fundamental que
plantea es permitir el desbloqueo
del flujo de cobros y pagos pendien-

tes entre las empresas, otorgando
lineas de confirming por un impor-
te equivalente al 50% de la partida
contable de la cuenta de proveedo-
res, también con la garantia del ICO
del 80%.

Esta garantia seria otorgada por
un plazo de un afio, prorrogable a
otro, seguin las necesidades de la
empresa. Foment considera que el
gran objetivo es evitar que se rompa
la cadena de pagos y permitir que
las potenciales pérdidas que surjan
se financien “en un plazo razona-
ble” de tiempo.

“Al efecto de las finanzas publi-
cas, este esquema de garantias, al
ser un apoyo contingente, permite
también un impacto en fases, a lo
largo del tiempo, en los Presupues-
tos Generales del Estado (PGE)”,
segin Foment del Treball, lo cual

favorece la iniciativa y sus posibles
costes en el conjunto de la politica
presupuestaria.

Ademas, la patronal ve necesario
agilizar las devoluciones de impues-
tos, para inyectar liquidez y espe-
cialmente en el IVA, “y de manera
prioritaria para aquellos que dispo-
nen del régimen de exportadores,
que suelen ser los que tienen devo-
luciones significativas”.

Al margen de todas estas propues-
tas, la patronal catalana Foment del
Treball ha expresado su total apoyo
alas decisiones tomadas por el Eje-
cutivo de Pedro Sanchez con el Esta-
do de Alarma, y espera que el
Gobierno apruebe en el proximo
Consejo de Ministros, previsto para
mafiana martes, el “imprescindi-
ble” segundo paquete de medidas
econdmicas.
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Un restaurante de la cadena Vips. et

La dueiia de Vips cesa la actividad y
planea suspender 22.000 empleos

Alsea cierra mil restaurantes y paraliza el reparto a domicilio en toda Espana

Javier Romera MADRID.

El grupo Alsea, que gestiona mar-
cas como como Foster’s Hollywood,
Vips, Starbucks, Cafias y Tapas,
Domino’s Pizza o Burger King entre
otras, planteara mafiana un ERTE
(Expediente de Regulacion Tem-
poral de Empleo) sobre toda la plan-
tilla después de cerrar sus mil res-
taurantes en toda Espafia y suspen-
der también el reparto a domicilio..
Es una medida que afectara a un
total de 22.000 trabajadores en todo
el pais.

“La compaiiia antepone por enci-
ma de toda la seguridad sanitaria.
La prioridad es la salud de nuestros
clientes y empleados, por lo que
hemos decidido suspender toda la
actividad, cerrando los restauran-
tes y la distribucién a domicilio,
tanto a través de agregadores como
propia”, ha confirmado una porta-
voz de la compaiiia.

Alsea ha anunciado de este modo
la suspension de la actividad de
reparto de Domino’s Pizza, que ejer-
cia por cuenta propia, asi como la
que prestaba con el resto de cade-
nas a través de distintos agregado-
res.

Al igual que Alsea, la asociacion
Marcas de Restauracion, integrada
por 41 empresas y que agrupa a las
principales cadenas de restaura-
ci6én organizada y moderna del pais,
ha manifestado su apoyo a la decla-
racién del estado de alarmay duran-
te los proximos 15 dias recomien-
da el cierre de todos los estableci-

mientos con el objetivo de frenar la
curva de propagacién del virus
CODIVIO.

Esta asociacidn considera, sin
embargo, que en estos momentos
el delivery y/o recogida en restau-
rante para consumo a domicilio
como un servicio publico especial-
mente necesario para dar respues-

El comercio y la hosteleria
encaran ajustes masivos

La declaracién del Estado de
Alerta en Espafia y el conse-
cuente cierre de todos los co-
mercios y restaurantes va a obli-
gar a estos dos sectores a llevar
a cabo ajustes masivos de em-
pleo de forma temporal a través
de ERTEs. A lo largo del fin de
semana han ido cesando su acti-
vidad comercial todas la grandes
compaiiias, como El Corte Inglés,
Inditex, Tendam -la empresa pro-
pietaria de Cortefiel y Springi-
field-, H&M, Desigual o Mango,
lo que hace inevitable que se
aprueben expedientes de regula-

cién temporal de empleo. En el
sector de la restauracion, la si-
tuacidn es distinta porque hay
muchas empresas que van a
mantener el servicio de reparto a
domicilio, lo que permite mante-
ner al menos una parte de la
plantilla. Entre las cadenas de
supermercados y tiendas de ali-
mentacion, el caso es también
distinto debido a la necesidad de
abastecer de comida a la pobla-
cién. Muchas empresas estan
asi reforzando la venta online y
Mercadona, incluso, dara una
prima a su plantilla.

ta a la ciudadania en un escenario
excepcional como el actual, siem-
pre y cuando se garantice en todo
momento la seguridad tanto de los
trabajadores como de los clientes.

Al margen de Alsea, el resto de
las grandes cadenas de restaura-
cion espafiola siguen asi, en prin-
cipio, operando solo a través de dis-
tribucién a domicilio, aunque no se
descarta que pueda haber también,
siguiendo el ejemplo de Alsea, ceses
totales de la actividad para frenar
la cadena de contagio del virus.

Ayudas de Restalia

El grupo Restalia, propietario de las
marcas 100 Montaditos, La Surefia,
TGB The Good Burger; Panther Juice
& Sandwich Market y Pepe Taco, ha
puesto en marcha un pan de medi-
das urgentes de ayuda a sus fran-
quiciados ante la crisis generada
por el coronavirus.

El fundador y presidente del
Grupo Restalia, José Maria Fernan-
dez ha anunciado que estas medi-
das excepcionales se aplicaran de
forma inmediata durante los meses
de marzoy abril para todas las ense-
flas del grupo a nivel nacional. Se
trata, en concreto, de una bonifica-

cién del 100% del royalty de las fran-
quicias, la creacion de un Departa-
mento de Soporte y Apoyo, lidera-
do directa y personalmente por
Belén Martin, directora general de
la compafiia, para atender e infor-
mar de las medidas a adoptar en
cada momento, asi como dar sopor-
te en los asuntos que pudieran preo-
cupar relativos al personal, cierre
de establecimiento decretado por
las autoridades, alquileres, ayudas
publicas, etc. Este departamento
estara disponible 24 horas siete dias
ala semana.

Telepizza ha cerrado, por su parte,
todos los restaurantes, aunque man-
tiene el reparto a domicilio. “Para
garantizar que esas entregas se
hagan en las maximas condiciones
de seguridad, tanto para sus emplea-
dos como para los clientes, Tele-
pizza ha desarrollado un protoco-
lo de entrega sin contacto. Los clien-
tes podran realizar sus pedidos a
través de la web y de la App, reali-
zando el pago por tarjeta bancaria
y recibiendo el producto sin con-
tacto con el repartidor en la puer-
tade sus casas”, asegura la compa-
fifa.

La patronal Hosteleria de Espa-
fia alert6 ya durante la semana pasa-
da que las ventas del sector estaban
cayendo a menos de la mitad, por
lo que era urgente adoptar medi-
das. Ahora, tras decretarse el Esta-
do de Alarmay con la obligacion de
echar el cierre total a todos los nego-
cios de restauracion, el sector esta
reclamando ayudas no solo para
ahora, sino también para una vez
que se logre controlar el virus y se
vuelva a la normalidad.
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El motor anuncia que trabaja en un
“‘nlan de choque" y pide mas ayudas

Ford cierra en Valencia, Nissan para en Avila y los trabajadores se lo piden a VW

T.Diaz / D. Valero MADRID / VALENCIA.

El sector del automévil ha anuncia-
do que trabaja en un “plan de cho-
que” con medidas extraordinarias
para minimizar el impacto de la cri-
sis en la industria, “de manera que
se garantice la viabilidad, competi-
tividad y empleo en el conjunto del
sector, ahora y en los meses siguien-
tes al fin del estado de alarma”, segiin
un comunicado de prensa conjun-
to de las patronales Anfac, Faconau-
to, Ganvam y Sernauto.

Las cuatro entidades han salido
al paso de las noticias negativas de
las tiltimas horas sobre la actividad
de las factorias por la expansion del
coronavirus.

Ford Almussafes cierra su fabri-
ca hasta nuevo aviso, adoptando la
medida que reclamaban los sindi-
catos, consistente en suprimir la
produccion el lunes y martes para
completar una semana de libranza,
porque para el resto de los dias ya
estaba previsto el descanso por la
festividad de las Fallas. Nissan ha
acordado parar la planta de Avila
aplicando un ERTE desde el lunes,
con la “prioridad de proteger a los
trabajadores”; segiin un comunica-
do distribuido entre los empleados,
“todos los trabajadores se encon-
traran regulados, salvo aquellos que
puedan realizar teletrabajo y algu-
na actividad puntual que pudiera
haber”. Y el comité de empresa de
Volkswagen Navarra ha pedido ala
direccion que paralice “con carac-
ter inmediato” la produccién en la
planta de Volkswagen Navarra tras
decretarse el estado de alarma en
todo el pais para tratar de frenar el
avance del coronavirus.

Fondo extraordinario

Las cuatro patronales, en conse-
cuencia, entienden que son nece-
sarias medidas urgentes, como la
simplificacién y agilizacion de los

Fabrica de Ford Almussafes. et

Los talleres estaran abiertos por ser
servicios consideradores esenciales

La Confederacién Espariola de Talleres de Reparacion de Automdvi-
les y Afines (Cetraa) y la Federacién Espariola de Empresarios Profe-
sionales de Automocién (Conepa) afirman que los talleres de repara-
cién y mantenimiento de vehiculos son considerados esenciales y,
por lo tanto, aseguran que deberian abrir desde este lunes, a pesar de
haberse decretado el Estado de Alarma. En un comunicado conjunto,
las organizaciones apuntan que la actividad de los talleres de vehicu-
los esta incluida dentro de los "servicios esenciales".

procedimientos en los Ertes y otras
medidas econdmicas y fiscales. Sera
necesaria asimismo la apertura y
habilitacién de un fondo extraordi-
nario de ayudas para la recupera-
cion industrial y del mercado, asi
como una posterior reflexion del
impacto de esta crisis en la imple-
mentacion de las obligaciones euro-
peas en el sector.

Mas informacién en
www.eleconomista.es

Loterias paraliza
todos los sorteos,
incluyendo el
canal de Internet

Cancela el pago de los
premios durante el
estado de alarma

T. D. MADRID.

Loterias y Apuestas del Estado
ha anunciado este domingo la
suspension de la venta de todos
los juegos, incluyendo el canal
de Internet, por el estado de alar-
ma impuesto para frenar el avan-
ce del coronavirus. Ayer sabado
fue la Once la que anuncid a sus
vendedores la paralizacion de la
comercializacién de las ventas.

Todos los sorteos de Loterias
se aplazan, hasta una fecha a
determinar en la que sea posible
su celebracién. Los décimos y
resguardos vendidos por cual-
quier canal seguiran siendo vali-
dos para los mismos sorteos en
la fecha en que finalmente se
celebren, asi que deben conser-
varse hasta ese momento.

Las fechas de caducidad de
premios que coincidan con el
periodo de interrupcién de los
servicios queda igualmente sus-
pendida durante la vigencia del
estado de alarma; cuando éste se
levante, se reanudaran los pla-
zos de caducidad que quedaban
pendientes a la fecha de la sus-
pension.

Loterias también ha paraliza-
do el pago de premios inferiores
a2.000 euros. Los premios mayo-
res, obtenidos en establecimien-
tos fisicos, podran cobrarse en
las sucursales financieras, pero
como el periodo de caducidad
esta suspendido, se recomienda
no acudir a cobrarlos.

En el caso de la pagina web
www.loteriasyapuestas.es, si sera
posible la descarga de la lotobol-
sa de cada usuario. Los sorteos
de Euromillones y el Millon de
los dias 17 y 20 de marzo de 2020
se celebraran con normalidad
con la participacién de los res-
guardos vendidos hasta la fecha.

Las cinco grandes ‘telecos’ piden un uso racional de lared

Temen que el
‘teletrabajo’ sufra por el
abuso del ‘streaming’

A. Lorenzo MADRID.

Los cinco principales operadores
de telecomunicaciones de Espafia
compartieron ayer un comunicado
para solicitar a la poblacién un “uso
racional y responsable” de las redes

para asi afrontar el extraordinario
incremento del trafico de las ulti-
mas horas. Con el objetivo de ayu-
dar a mantener la calidad de las
conexiones, Movistar, Orange, Voda-
fone, Grupo MasMovil y Grupo
Euskaltel han recomendado “des-
plazar el uso del streaming de video
o el gaming hacia las horas de menos
trafico”, para asi no restar capaci-
dad al teletrabajo o teleestudio.
Segtin explican, en términos gene-
rales, el trafico a través “de las redes

IP ha experimentado incrementos
cercanos al 40% mientras que el
uso del mévil ha aumentado alre-
dedor de un 50% en la voz, y un 25%
en los datos”. Ademas, el trafico de
las herramientas de mensajeria ins-
tantdnea como Whatsapp se ha mul-
tiplicado por cinco en los tltimos
dias.

El teletrabajo también esta rom-
piendo récords en Espafia, con un
trafico que se ha cuadruplicado en
las plataformas de trabajo en remo-

to como Skype y Webex.

Los operadores han coincidido
en sugerir los siguientes consejos
de buen uso de un bien que debe
acompafiar de manera decisiva a
los espafioles durante todos los dias
de confinamiento: “Descarga solo
los documentos o archivos que de
verdad necesites, y si pueden espe-
rar, hazlo por la noche o en las “horas
valle” (entre las dos y las cuatro de
latarde y entre las 12 de lanoche y
las ocho de la mafiana).

Siempre que sea posible, no man-
des ficheros de mucho peso -videos,
ppts...-. Utiliza herramientas de
colaboracién como Teams o Slack,
y si puedes, no siempre lo hagas con
video,; Utiliza el teléfono fijo en vez
del movil para realizar llamadas
cuando sea posible; Y, sobre todo,
optimiza el trafico para lo que de
verdad necesites: mail, trabajo en
remoto, conferencias, aplicaciones
escolares y de educacion”, indican
los cinco operadores
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es la mejor compafiias aérea en la
que se puede estar para pasar el cha-
parrén. Y es que, la duefia de Ibe-
ria, Vueling o BA cerr6 2019 con
una caja de casi 6.700 millones de
los que puede disponer para afron-
tar pagos ante el desplome de los
ingresos. Ademas, tiene a su dispo-
sicion lineas de crédito que elevan
su liquidez por encima de los 8.700

LA LIQUIDEZ DE LAS AEROLINEAS EUROPEAS PARA HACER FRENTE A LA CRISIS

AIR FRANCE-

RYANAIR

4.000

MILLONES DE
DOLARES

IAG KLM

8.700 4.815

MILLONES MILLONES
DE EUROS DE EUROS

LUFTHANSA

3.575

MILLONES
DE EUROS

NORWEGIAN

309

MILLONES
DE EUROS

REUTERS

El sector aéreo mundial se precipitaa
una ola de quiebras por la pandemia

La liquidez de las aerolineas es la clave para sobrevivir al colapso a medio plazo

Africa Sempriin MADRID.

“Nos encontramos en una situacion
de supervivencia”. “La industria
aérea se enfrenta a una crisis de pro-
porciones globales como ninguna
otra”. “El colapso en la demanda no
tiene precedentes. Si la crisis se pro-
longa dos o tres meses habra quie-
bras y fusiones”. Las palabras de
Javier Gandara, presidente de ALA
y consejero delegado de easyJet, de
Alex Cruz, presidente de British
Airways, y de Alexander Juniac,
consejero delegado de TATA, son
solo un reflejo del mas que delica-
do momento que vive el sector.

Las restricciones a la movilidad
aprobadas para frenar la propaga-
cién de coronavirus esta dejando a
las aerolineas sin destinos a los que
viajar y sin pasajeros a los que trans-
portar. Por ejemplo, Espafia ha
declarado el estado de alarma y Polo-
nia, Marruecos, EEUU, Italia, Pert,
Argentina o Chile han cerrado las
fronteras a los europeos.

La paralizacidn del sector esta
generando fuertes tensiones de liqui-
dez en las aerolineas, que amena-
za con dejarlas sin capacidad para
operar, precipitando una oleada de
quiebras y fusiones. “El tema en
Europa ya no es preguntarse quién
va a quebrar, si no quién va a poder
aguantar. Vamos a vivir la consoli-
dacion del sector por la via rapida”,
sefialan fuentes empresariales.

La ecuacion es facil: si las aeroli-
neas no venden billetes, no ingre-
san, y si no ingresan no hay dinero
para pagar salarios, cotizaciones, el
leasing de los aviones, las tasas, la
factura de laluz, el agua... Es decir,
gastos que si no se abonan llevan a
las empresas a declararse en con-
curso de acreedores.

Asi, las asociaciones ALA, IATA
y A4E llevan una semana urgiendo
medidas contundentes para poder
sobrevivir a la crisis, como mora-
torias de impuestos, lineas de cré-
dito sin intereses, ayudas, flexibili-
zacion de los ERTE para se ejecu-
ten por fuerza mayor y la suspen-

La crisis acelerara

la consolidacion

del sector en Europa
ya que no todas
podran aguantar

sién de la norma “tsalo o piérdelo”
delos slots... Algunas de estas medi-
das se han puesto en marcha, aun-
que de forma insuficiente, y gobier-
nos de Francia, Alemania o Norue-
ga yanegocian rescates.

Las ayudas gubernamentales
pararan el primer golpe, pero los
verdaderos problemas llegaran a
medio plazo ya que, segtin explican

EEUU ultima
ayudas para
sus aerolineas

La administracion del presi-
dente de Estados Unidos, Do-
nald Trump, y el Congreso ya
han orquestado diversas me-
didas para hacer frente a la
pandemia del COVID-19. A
las ayudas iniciales por valor
de 8.300 millones de ddlares
habria que sumar el paquete
de estimulo fiscal aprobado el
sabado por la Camara de Re-
presentantes y la declaracion
del Estado de Emergencia Na-
cional, que libera 50.000 mi-
llones en fondos. A la espera
de que el Senado dé el visto,
las miras se dirigen a los sec-
tores directamente afectados
por la situacién actual. Entre
ellos destacan las aerolineas
y los operadores de cruceros,
cuyas operaciones se han re-
ducido al minimo. “Tendre-
mos que ayudar a la industria
de las aerolineas y asegurar-
nos de que sean muy fuer-
tes"”, destacé el propio Trump
ya que su actividad se ha limi-
tado, informa Jose Luis de
Haro desde Nueva York.

fuentes del sector, “las consecuen-
cias de esta crisis van a durar
mucho”. En este punto, no dudan
en sefialar que el coronavirus ten-
dra un impacto al menos tres veces
mayor que los atentados del 11-S,
que supusieron un antes y un des-
pués en la aviacion, y que las empre-
sas podran tardar una década en
superar totalmente las consecuen-
cias. Sin las limitaciones impuestas
por EEUU y otros paises, IATA cal-
culaba un impacto de 110.000 millo-
nes en los ingresos del sector, mien-
tras que el de los atentados fue de
40.000 millones. Y es que, una vez
superado el coronavirus, las aero-
lineas deben tener musculo para
reactivar la operacién y mantener-
se hasta la demanda se recupere.

La consolidacion del sector aéreo
europeo arranco con el auge del low
cost y la crisis econdmicay aunque
en los dos tltimos afios ha cogido
velocidad, lo cierto es que el coro-
navirus va a terminar de impulsar
el proceso puesto que no todas las
aerolineas van a poder sobrevivir a
la crisis, ya que no la afrontan con
la misma fortaleza. En este momen-
to de paralizacion, la liquidez de las
aerolineas y su capacidad para gene-
rar caja se han convertido en la clave
para analizar quién puede superar
el colapso con mas garantias.

Por ejemplo, TAG luce una séli-
da posicion financiera y la direc-
ci6n asegura a sus trabajadores que

millones. Asimismo, la firma lleva
varios afios ganando dinero y tiene
una estructura muy saneada.

En esta linea, el presidente de
Ryanair, Michael O’Leary, presu-
mib hace poco de tener 4.000 millo-
nes de euros de liquidez entre caja
y lineas de crédito lo que, segiin él,
le otorga margen para sobrevivir al
colapso mientras otras “quebraran”.

La industria asegura
que el coronavirus
tendra un impacto
tres veces mayor
que el 11-S

En cuanto a este segundo grupo,
en el punto de mira de los analistas
esta Norwegian Air, que el viernes
cerrd con caidas mientras el resto
del sector europeo rebotaba. La
compaiiia, que hila varios ejercicio
en nimero rojos, cerr6 2019 con
una caja de apenas 300 millones de
euros y sin lineas de crédito dispo-
nibles. Ademas, la compaiiia tiene
una deuda de 5.828 millones y pro-
blemas para generar caja y conse-
guir dinero en los mercados. La
firma ya ha pedido ayuda a su
gobierno paray éste le ha dicho que
busca féormulas para asegurar su
liquidez. Alitalia es la compafiia que
enfrenta la crisis en peores condi-
ciones. Lleva una década sin ganar
dinero y viviendo gracias a los res-
cates del Gobierno.

Por su parte, SAS asegur6 que
tenia una buena posicién de efec-
tivo pero que “no durara para siem-
pre”. Asi, la firma podria enfrentar
problemas de liquidez si la situa-
cion se prolonga hasta el verano.
SAS cerrd su afio fiscal con una caja
de 808 millones y lineas de crédito
por 276 millones. Su posicion de
liquidez representa el 38% de sus
costes fijos anuales.

Air France-KLM, que ya esta
negociando un paquete de ayudas
con su Gobierno, informa Les Echos,
cerré el afio pasado con una cajade
3.715 millones. A su vez, la compa-
fifa ha anunciado que tiene lineas
de crédito que se renuevan anual-
mente por 1.100 millones, lo que le
da solvencia. El problema de la com-
paifiia es que, aunque ha ganado
dinero en los tltimos afios, su cash
flow operativo fue negativo en 385
millones y no ha terminado de ajus-
tar. Lufthansa tiene una liquidez de
3.575 millones, con la que no cubre
los gastos operativos de un trimes-
tre, mientras que easyJet (2.000
millones libras) o Jet2.com (1.200
millones de libras) andan justas.
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Renfe aplaza 'sine die' el arranque
de su AVE de bajo coste por el virus

Cancela toda su operativa comercial, devolvera los billetes y lanzara otra oferta

Africa Sempriin MADRID.

El estado de alarma decretado por
el Gobierno de Pedro Sanchez por
el auge del coronavirus deja en sus-
penso parte del plan estratégico ela-
borado por Renfe para afrontar la
liberalizacion del sector ferrovia-
rio. El operador ha anunciado que
aplaza sine die la inauguracion de
su AVE de bajo coste, prevista para
el préximo seis de abril. “La nueva
fecha de lanzamiento de Avlo se
fijara en funcion de la evolucién de
la situacion”, explica la empresa
estatal en un comunicado.

Por este motivo, Renfe devolve-
ra el importa de los billetes adqui-
ridos a todos los viajeros, menos a
los que los compraron con la ofer-
ta promocional de cinco euros. En
ese caso, seran cambiados por otros
para utilizarlos cuando se ponga en
marcha el servicio. Renfe puso ala
venta los billetes en enero y desde
entonces se han vendido mas de
150.000 plazas.

Renfe ha desarrollado este servi-
cio de bajo coste, que en una pri-
mera etapa solo va a operar el corre-
dor Madrid-Barcelona con tres fre-
cuencias diarias, para adelantarse
alallegada de los nuevos competi-
dores, Trenitalia y SNCEF, a partir
de diciembre de 2020. Un desem-
barco que también podria estar ame-
nazado puesto que todos los paises
de la UE se esta viendo afectados
por la crisis sanitaria y econdmica,
lo que limita la capacidad de inver-
sion de las empresas.

Renfe ha aplazado la puesta en
marcha de Avlo después de que el
Gobierno de Pedro Sanchez orde-
nada reducir drésticamente la movi-
lidad de las personas por tierra, mar
y aire dentro del territorio para con-
tener la proliferaciéon del virus, que
en Espafia ya ha contagiado a unas
4.000 personas como minimo.

Isaias Taboas, presidente de Renfe. &

El Ministerio de
Transporte reduce
drasticamente la
movilidad por tierra,
mary aire

Asi, el Real Decreto que se publi-
c6 el sabado por lanoche en el BOE
obliga a las aerolineas, compaiiias
de autobus y Renfe a reducir ala
mitad todas sus operaciones. “En

los servicios de transporte publico
de viajeros por carretera, ferrovia-
rios, aéreo y maritimo que no estan
sometidos a contrato ptiblico u obli-
gaciones de servicio publico (OSP),
los operadores de transporte redu-
ciran la oferta total de operaciones
en, al menos, un 50%”, recoge el
texto.

Asi, los servicios de Cercanias,
Metro y autobuses urbanos quedan
fuera de estas limitaciones con el
objetivo de garantizar el acceso a
los servicios ptiblicos fundamenta-
les, como los centros de salud, las

farmacias o ir al supermercado, y
al trabajo, informa el Ministerio.

Una nueva operativa

Ante estas nuevas restricciones,
Renfe ha anunciando que va can-
celar toda la operativa actual con el
objetivo de implantar un nuevo plan
de transporte “ajustado a las con-
diciones dictadas por el Gobierno”.
“Todos los trenes de AVE, Larga
Distancia, Media Distancia y Avant
programados para el periodo de
duracién del estado de alarma seran
anulados y sustituidos por una nueva

oferta”, informa la compaiiia.

Por ese motivo, Renfe cancelara
todos los billetes que ya ha vendi-
do y devolvera el importe integro,
independientemente de la oferta
con la que se adquirié. Antes de
decretarse el estado de alarma, el
operador ya habia flexibilizado

Asi, el operador pondra ala venta
nuevas plazas cuando tenga la ofer-
ta se servicios definida. En este
punto, hay que tener en cuenta que
Renfe no podra a disposicion de los
ciudadanos toda la capacidad de los
trenes ya que tienen que asegurar-
se que los pasajeros puedan estar a
un metro de distancia los unos de
los otros. “Los operadores de trans-
porte otorgaran plaza procurando
la maxima distancia entre los pasa-
jeros”, informé el domingo por la
mafiana el Ministerio de Transpor-
tes, Movilidad y Agenda Urbana.

Asi, Renfe estd manejando diver-
sos escenarios de oferta de plazas
para cumplir con las recomenda-
ciones de la Organizaciéon Mundial
de la Salud (OMS). En principio, la
idea que tiene mas fuerza es que se
vendan solo el 30% de las plazas
disponibles en cada tren, lo que
reduciria al 15% la oferta actual de
los servicios comerciales de Renfe.

La limitacion de venta de plazas
también afecta a las aerolineas y los
autobuses. En el caso de las lineas
aéreas como Iberia Express o Air
Europa, que realizan las conexio-
nes con las islas, tendran que man-
tener al menos el 50% de las fre-
cuencias y llevar los aviones medio
llenos. Ryanair, la primera aeroli-
nea de Espafia por niimero de pasa-
jeros transportados, ya ha anuncia-
do que va a reducir “drasticamen-
te los vuelos desde y hacia Espaiia,
incluyendo las islas Baleares y las
islas Canarias desde esta misma
noche y hasta el jueves de 19 de
marzo con el objetivo de facilitar a
los pasajeros que vuelvan a sus hoga-
res. Asi, todo apunta a que Ryanair
cancelara todos los vuelos con Espa-
fia de cara ala segunda semana del
estado de alarma y hasta que se res-
tablezcas las comunicaciones, tal y
como ya hizo con Italia o Polonia,
donde ya no vuela.

Tberia, Vueling y Air Europa tam-
bién se veran obligados a suspen-
der gran parte de su operativa
doméstica.

Aqualia garantiza la seguridad del agua y cierra oficinas

Los tratamientos de
desinfeccion son
eficaces contra el virus

R. Esteller MADRID.

Aqualia ha puesto en marcha un
plan de contingencia con el objeti-
vo de limitar y minimizar el impac-
to generado por la crisis del coro-
navirus en su actividad, garantizar

la continuidad de los servicios y
proteger tanto a sus empleados
como a los usuarios.

Este plan responde a una estra-
tegia dindmica y estd sometido a
una actualizacién permanente.
Todas las medidas se estan toman-
do de manera coordinada con las
administraciones publicas, titula-
res de los servicios urbanos del agua
(ayuntamientos), asi como con las
autoridades sanitarias.

La calidad y seguridad del agua

del grifo se mantiene inalterable.
Tal y como ha publicado la Organi-
zacion Mundial de la Salud (OMS)
en su informe técnico “Gestion de
agua, saneamiento, higiene y resi-
duos para COVID-19”, los habitua-
les tratamientos de desinfeccion
resultan totalmente eficaces para
la eliminacién del virus.

El plan puesto en marcha por
Aqualia incluye una bateria de medi-
das entre las que figuran medidas
de higiene tanto del personal como

de los medios materiales adscritos
alos servicios.

Asimismo, se han adoptado ya
medidas extraordinarias como el
establecimiento de retenes para ser-
vicios minimos, la modificacién de
turnos, o la flexibilidad horaria,
entre otras medidas. Adicionalmen-
te Aqualia ha organizado una bolsa
de empleo por si se presentaran
necesidades urgentes. En aquellas
instalaciones clave que requieren
de presencia fisica, se han definido

planes operativos de mantenimien-
toy un control de los stocks de reac-
tivos y otros elementos esenciales.
En estas instalaciones se prioriza-
ran las tareas urgentes, de repara-
ci6én y resolucion de incidencias.
De acuerdo con las tiltimas medi-
das gubernamentales, se han can-
celado todas las actividades que nos
sean estrictamente necesarias para
el funcionamiento de las instalacio-
nes y se ha decidido cerrar las ofi-
cinas de atencion a los clientes.
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La Fed deja los tipos al 0% y anuncia S5
compras por 700.000 millones by Vo eemaica

La Casa Blanca confia en el estimulo fiscal y descarta una recesion en EEUU

José Luis de Haro NUEVA YORK.

En su segunda intervencion de emer-
genciay tras la presion del presiden-
te de Estados Unidos, Donald Trump,
laReserva Federal, rebajo el domin-
go los tipos de interés en 125 puntos
basicos, llevando el precio del dine-
ro a este lado del Atlantico hasta un
rango del 0% y el 0,25%, niveles no
vistos desde la crisis financiera de
2008.

El banco central de EEUU justi-
ficd su decision explicando que “el
brote de coronavirus ha dafiado a
las comunidades e interrumpido la
actividad econdémica en muchos
paises, incluido Estados Unidos”.
El recorte llegb acompafado del
lanzamiento de un nuevo progra-
ma masivo de flexibilizacién cuan-
titativa, es decir, compra de activos,
por valor de 700.000 millones de
ddlares para proteger a la economia
de los efectos de la pandemia. Asi
el banco central comprara 500.000
millones de ddlares en bonos del
Tesoro de EEUU y otros 200.000
millones de ddlares més en activos
respaldados por hipotecas, emulan-
do las tres rondas de flexibilizacién
cuantitativa (QE, por sus siglas en
inglés) implementadas tras el azote
de la crisis financiera y la posterior
Gran Recesion.

El presidente de la Fed, Jerome
Powell, y el Comité Federal de Mer-
cados Abiertos (FOMC, por sus
siglas en inglés), que tienen previs-
to reunirse el proximo 17 y 18 de
marzo en Washington, también
redujeron la tasa de préstamos de
emergencia en la ventana de des-
cuento para los bancos en 125 pun-
tos basicos hasta el 0,25%, y alarga-
ron el plazo de los préstamos a 90
dias.

La Fed también redujo a cero los
requisitos de reservas para miles de
bancos. Ademas, en un movimien-
to coordinado global de los bancos
centrales, la Fed dijo que el Banco
de Canadi, el Banco de Inglaterra,
el Banco de Japdn, el Banco Cen-
tral Europeo, la Reserva Federal y
el Banco Nacional Suizo tomaron
medidas para mejorar la liquidez
del ddlar. en todo el mundo a través
de acuerdos de intercambio de déla-
res existentes.

Aval al estiumulo fiscal

Estd previsto que esta semana el Sena-
do de EEUU avale el estimulo fiscal
aupado por los legisladores en la
Camara de Representantes y apro-
bado el sabado con 363 votos a favor
y 40 en contra. El plan que incluye
bajas por enfermedad y atencién fami-
liar remunerada asi como pruebas
gratuitas para todos los estadouni-

Donald Trump, presidente de EEUU. vuri GriPAS

El plan de Trump
incluye bajas por
enfermedad y
atencioén familiar
remunerada

denses, se suma alos 8.300 millones
de ddlares ya concedidos por el Capi-
tolio para paliar los efectos de la pan-
demiay a la declaracién del Estado
de Emergencia Nacional por parte
del presidente, Donald Trump, que
libera otros 50.000 millones de ddla-
res para ayudar a los estados y muni-
cipios de todo el pais.

Aln asi, todavia se tantean mas
paquetes de ayuda, sobre todo aten-
diendo la precaria situacion que ace-
cha a laindustria aérea y los opera-
dores de cruceros después de que la
Casa Blanca confirmase que a partir
de la medianoche del lunes tanto
Reino Unido como Irlanda se suma-
ran a las prohibiciones de viajes ya
instauradas a otros paises, entre ellos
26 naciones europeas.

El gobernador de Nueva York,
Andrew Cuomo, confirmé el domin-
go que solo en el estado de Nueva
York un total de 729 personas dieron
positivo en la prueba del Covid-19 y
al menos tres personas han fallecido
por la pandemia del corononavirus.
“Quiero que las empresas privadas

Alimentos
para los mas
necesitados

El estimulo fortalece varios
programas que facilitan el ac-
ceso a comidas y alimentos
entre los estadounidenses de
bajos ingresos, donde se in-
cluye el Programa de Asisten-
cia Nutricional Suplementa-
ria, conocido popularmente
como cupones de alimentos,
y programas que ofrecen de-
sayuno y almuerzo gratis a
estudiantes de bajos ingresos.
Los legisladores y la Adminis-
tracién Trump también han
acordado aumentar los fon-
dos federales para el servicio
de salud publico, Medicaid.

consideren agresivamente trabajar
en remoto e implementar cierres
voluntarios. Dependiendo de lo que
hagan las empresas de forma volun-
taria, podriamos considerar acciones
obligatorias mas adelante”, sefial6 el
gobernador democrata. En estos
momentos existe una gran presion
que se imponga un cierre temporal
en las escuelas y colegios, especial-
mente en la ciudad de Nueva York.
Por su parte, el doctor, Anthony
Fauci, director del Instituto Nacio-
nal de Alergias y Enfermedades Infec-
ciosas de EEUU sefiald en una entre-
vista en el programa Meet the Press
de la cadena NBC que los estadou-
nidenses necesitaran hacer mucho
mas para prevenir la propagacion
comunitaria del nuevo coronavirus,
instandolos a quedarse en casay evi-
tar salidas publicas innecesarias. En
el pais se han confirmado mas de
2.900 casos y al menos 57 muertes.
Antes de hablar con los directivos
de las principales cadenas de super-
mercados, algunas compaiiias como
H-E-B 0 Wegmans, impusieron cier-
tos limites en la cantidad de produc-
tos que los clientes pueden comprar
durante sus visitas a los estableci-
mientos para garantizar el abasteci-
miento de algunos de los alimentos
y bienes basicos. Por su parte, Kro-
ger, increment? las contrataciones
mientras Walmart ofreci6 a sus geren-
tes la opcion de limitar las compras
ademas de implementar un horario
reducido para sus tiendas abiertas 24
horas. Mientras tanto, el secretario
del Tesoro, Steven Mnuchin, confia
en que la economia de EEUU resis-
tira a la crisis del brote de coronavi-
rusy sefialé en una entrevista con la
cadena ABC que no prevé recesion.

Lo decidieron Trump
y Macron el pasado
viernes por teléfono

Agencias MADRID.

El presidente de Estados Uni-
dos, Donald Trump, mantendra
una videoconferencia con los
lideres del G-7 el club de las prin-
cipales potencias mundiales, para
abordar la pandemia de corona-
virus Covid-19, segiin ha confir-
mado la Casa Blanca en un comu-
nicado. La Administracién
Trump ha precisado que la deci-
sién se adopté el pasado viernes
durante una conversacion entre
el mandatario estadounidense y
el presidente de Francia, Emma-
nuel Macron. Ademas de Esta-
dos Unidos, el G-7 esta compues-
to por Alemania, Canad4, Fran-
cia, Ttalia, Japon y Reino Unido.

“El presidente Trump y el pre-
sidente Macron también han dis-
cutido asuntos relativos a Orien-
te Proximo, incluyendo el com-

La participacion en las
elecciones municipales en
Francia cae al menos 16 puntos.

portamiento peligroso del régi-
men iraniy la situacion en el
noroeste de Siria”, ha agregado
el comunicado de la Casa Blan-
ca.

El director general de la Orga-
nizaciéon Mundial de la Salud
(OMS), Tedros Adhanom Ghe-
breyesus, informé el miércoles
de que tras los elevados casos de
contagio del nuevo coronavirus
se ha pasado a calificar de pan-
demia el brote, originado en la
ciudad china de Wuhan. A nivel
mundial, el coronavirus ha deja-
do casi 145.000 afectados y mas
de 5.300 fallecidos. “Coordina-
remos nuestros esfuerzos para
la vacuna y los tratamientos y
trabajaremos en una respuesta
econdmicay financiera”, ha dicho
Macron en Twitter, después de
mantener una conversacion tele-
fonica con el presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump.

Ayer Francia registro un des-
censo en la participacion electo-
ral. Un 38,77%del censo habia
participado en las elecciones
municipales de ayer a las 17 horas.
Labaja participacion estaria rela-
cionada con el coronavirus. Esta
cifra que supone 16 puntos menos
que en los ultimos comicios, los
de 2014, cuando a la misma hora
habia votado el 54,72%.
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ITALIA QUIERE CONSTRUIR UN
HOSPITAL EN TAN SOLO SEIS DIAS

El Gobierno italiano se plantea imitar la proeza de Wuhan y diponer de un nuevo centro con 500 camas

Javier Ruiz-Tagle MADRID.

El avance del coronavirus en Espa-
fia est4 provocando una situacién
de excepcinalidad nunca antes cono-
cida por otras epidemias o pane-
mias. La rapidez y virulencia con la
que se propaga el Covid-19 amena-
za con colapsar todos los sistemas
sanitarios por los que pasa, pero ya
se han visto hazafias mas propias
de la ciencia ficcion que han dado
resultados.

Hace dos meses, en el epicentro
de la hoy pandemia, Wuhan, el
Gobierno chino ordend la construc-
cién de un hospital de emrgencia.
Las previsiones de la obra eran tener-
lo terminado en poco mas de una
semana y desde Espaila se obser-
vaba con asombro, y también estu-
por, la dedicacién y decisién con la
que los trabajadores chinos comen-
zaron, piedra a piedra, a levantar
una solucion ante el aluvién de casos
que sufrian entonces.

El coronavirus hizo turismo con
las personas que viajan por todo el
planeta y tuvo especial interés por
Ttalia. Alli la pandemia cogid por
sorpresa a las autoridades, no se
supo dimensionar la magnitud de
la tragedia y el patdgeno campd a
sus anchas por la zona norte del
pais. Hoy es el pais de Europa con
mas infectados (y el segundo del
mundo) y las necesidades sanita-
rias son acuciantes. La situacion ita-
liana, segiin cuentan desde el pafs,
lleva a los sanitarios a decidir quién
sera atendido, porque los recursos
escasean.

El pasado jueves, el Gobierno ita-
liano copi6 la idea de Wuhan y se
plantea construir un hospital. Como
en los chistes, si los chinos lo hicie-
ron en poco mas de una semana,
Ttalia calcula que lo podra levantar
en seis dias. Pero, ses posible? Cons-
tructoras espariolas aseguran que
siy, ademas, dan las claves por si
Madrid o cualquier otra zona que
haya superado el umbral de infec-
tados quieren lanzarse a esta aven-
tura. El objetivo italiano es que ese
centro acoja 500 puestos de unida-
des intensivas.

El secreto, dicen, estd en la cons-
trucciéon modular, es decir, levan-
tar un edificio gracias a médulos
prefabricados, transportados y
ensamblados por graas. "Ademas
de la rapidez, la seguridad es una
de las ventajas de la construccion
en mddulos, respecto a la construc-
cién convencional, ya que los dis-
tintos elementos prefabricados estan
perfectamente disefiados para su

Construccion del hospital que Wuhan consiguié levantar en apenas diez dias. reuTers

ensamblaje. Otra de las ventajas que
tiene este tipo de construcciones es
la productividad, que permite rea-
lizar en muy poco tiempo construc-
ciones que, de otro modo, necesi-
tarian mucho mas”, explican desde
la empresa Sarens.

Esta compaiiia no es nueva en
este tipo de construcciones relam-
pagos. En Nueva Caledonia, la com-
pafiia particip6 en la construccion
de unidades de refinacion de niquel
compuesta por 15 mddulos, con

La construccién
modular permite
avanzar la obra
mientras se prepara
el terreno

pesos que variaban entre las 2.000
y 3.750 toneladas, y con medidas de
hasta 27 metros de largo, 30 de
ancho y 60 de alto. Otro ejemplo
reciente de construcciéon modular
serealizo en la industria minera en
Brasil. Sarens fue responsable del
pesaje, transporte e instalacion de
mas de 100 mddulos, siendo el mas
pesado de 1.275 toneladas. "Lo suce-
dido en China es de una celeridad

extraordinaria, pero si querian cum-
plir con los plazos, no habia una
alternativa mejor a la construccién
por médulos, tanto desde el punto
de vista operativo, como desde el
de seguridad”, aseguran.

Disponer de 500 camas de UCI
en seis dias seria una de las solucio-
nes mas rapidas para el colapso que
dia a dia, acecha o golpea a los hos-
pitales espaiioles. Italia ya se ha
dado cuenta y ha dado los prime-
ros pasos para llevar a cabo esta obra
y larealidad es que lo que pasa en
el pais transalpino, antes o después,
acaba cruzando el Mediterraneo
hasta las fronteras espariolas.

Pero ademas, esta forma de cons-
truccion tiene otras ventajas que
para una emergencia sanitaria como
la que se vive hoy en dia es capital:
la capacidad de ir afiadiendo espa-
cio para camas sin tener que modi-
ficar la estructura primaria. “Si fuera
necesario ampliar el hospital para
un correcto funcionamiento, esto
podria hacerse simplemente afia-
diendo los modulos correspondien-
tes al uso necesario, bien sea
para procesos, oficinas,
camas, etc. En cuanto
alos tamarios de los
moédulos y a su
manejo, basi-
camente no

hay limitacion”, explican desde
Sarens.

Sin embargo, para ser precisos,
los seis dias de los que habla el
Gobierno y técnicos italianos se
refiere solo a la fase de construc-
cién pura, es decir, al levantamien-
to del hospital “Después de una fase
de ingenieria, que suele ser mas
extensa que la de un proyecto de
construccion tradicional, se empie-
za la obra civil con el movimiento
de tierra. Esta fase no se puede
modularizar, y para asegurar que el
proceso sea el mas rapido posible,
la Gnica solucién es aumentar la

capacidad de

extraccion y transporte de mate-
rial. Todo el mundo se acuerda de
esta fase de construccion en la cli-
nica de Wuhan con estas imagenes
mostrando decenas de excavado-
ras y volquetas. La gran ventaja de
la construcciéon modular en esta
secuencia es que se pueden cons-
truir los médulos al mismo tiempo
que el terreno se va preparando”,
explica el director de ventas de esta
empresa, Dimitri Laurent.

Para embarcarse en un proyecto
como el de la contruccién de un
hospital hay que tener claro cuales
son las necesidades. Un hospital de
campaifia, aunque mas modesto en

espacio, es una formula mas rapi-
da y mucho mas batara.
Desde esta empresa reco-
nocen que de proponer-
se una obra como la de
Wuhan y como la que se
plantea Italia hay que
tener claro que no se
trata de una obra pro-
visional. “La construc-
ciéon modular no es
para obras tempora-
les. La calidad de una
construcciéon modular com-
parado a una construccion
tradicional suele ser inclu-
so de mayor calidad”, reco-
noce Laurent.
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Alarma econdémica y sanitaria
s Ryanair reduce
Naturgy suspende su junta general  iidecen
Espaiia del 15 al
hasta que pase el estadode alarma  vwmm
Amplia las medidas de seguridad de los operarios de infraestructruras criticas La compania estd
contactando con los
pasejeros por correo

Rubén Esteller MADRID.

Naturgy ha decidido posponer la
celebracién de su Junta General de
Accionistas prevista para este mar-
tes 17 de marzo en Madrid con la
intencion de preservar la seguridad
y salud de sus accionistas, emplea-
dosy colaboradores ante el avance
del Covid-19. La compaiia decidi-
rd una nueva fecha para realizar esta
asamblea una vez que el pais vuel-
va a la completa normalidad.

La gasista ha limitado también
los movimientos en toda Espafiay
ha intensificado las medidas de su
protocolo de actuacién ante el Coro-
navirus en todas sus infraestructu-
ras criticas. Con ello, garantiza el
suministro energético ante la situa-
cién de excepcionalidad teniendo
asi preparada la operativa necesa-
ria tras la declaracion de alerta sani-
taria decretada por el Gobierno.

En concreto, la compariia ya tiene
operativos centros fisicos y tecno-
logia de respaldo en diferentes pun-
tos del pais, ademas de la capacidad
de gestion remota, para asi garan-
tizar el suministro energético a los
ciudadanos, a los hospitales, cen-
tros sanitarios, de emergencias,
supermercados y establecimientos
de necesidades basicas que en estos
momentos estan trabajando a un
ritmo exhaustivo frente al Covid-
19. Cada instalacion del grupo, tanto
las referidas a redes, como las de
gestion del mercado y generacion,
cuentan con la posibilidad de ges-
tién virtual y con planes de emer-
gencia preventiva, back-up y tras-
lado de actividad entre centros de
ser necesario.

“Es un momento critico en el que
vamos a poner a disposicion todos
los recursos necesarios para garan-
tizar el servicio energético, tanto
eléctrico como de gas. Ademas,
hemos establecido un Comité de
Crisis permanente para monitori-

Francisco Reynés, presidente de Naturgy. ere

zar y tomar todas las decisiones que
sean necesarias en tiempo real”,
sefial6 el presidente de Naturgy,
Francisco Reynés.

Naturgy también ha activado un

protocolo de actuacion para la pre-
vencion del contagio del virus entre
sus técnicos especialistas que deben
seguir acudiendo a sus puestos de
trabajo para realizar las actividades

Repsol y Cepsa operan en
autoservicio sus gasolineras

Repsol y Cepsa estan operando sus estaciones de servicio sin perso-
nal en la pista. Los conductores seran los encargados de abastecerse
y los productos de las tiendas se entregaran, al igual que se hace por
las noches, a través de las ventanillas. De este modo, ambas petrole-
ras reducen los riesgos tanto de los empleados como de los clientes
en la lucha contra el Covd-19. Ambas empresas ademas han puesto
planes especiales para las infraestructuras criticas y la continuidad

de su negocio.

esenciales. Entre ellas cabe desta-
car la separacion del colectivo de
operadores criticos en equipos dife-
rentes y sin contacto entre ellos.
Cada técnico cuenta, ademas, con
su propio equipo e higiene perso-
nalizada. Adicionalmente, se ha
implementado un protocolo espe-
cifico de limpieza de los Centros de
control durante y en cada cambio
de turno.

Reynes afiadio, “estamos muy
orgullosos de nuestros empleados,
especialmente de nuestros técni-
cos y especialistas que trabajan en
instalaciones criticas, y del sentido
del deber que estan demostrando
en estos momentos tan complica-
dos para ponerse al frente de su
labor sin ningtin tipo de reticencia”.

R. Esteller MADRID.

Ryanair Group (incluyendo Buzz
y Lauda) se ha visto forzado a
reducir drasticamente los vue-
los desde y hacia Espaiia, las islas
Baleares y las islas Canarias, desde
la medianoche del domingo, 15
de marzo, hasta la medianoche
del jueves, 19 de marzo.

La compaiiia estd contactan-
do a todos los pasajeros afecta-
dos por correo electrénico infor-
mandoles de las opciones a su
disposicion y urge a los clientes
ano ponerse en contacto con la
aerolinea.

En esta compleja y cambian-
te situacion, la seguridad y el bie-
nestar de los empleados y los
pasajeros son la principal prio-
ridad para la compaiiia,asegura
la empresa en un comunicado.

Ryanair continuara cumplien-
do plenamente con las directri-
cesdelaOMSylaEasa,y respe-
tara cualquier restriccion de viaje
que se imponga.

Asimismo, la compatiioa trans-
miti6 sus sinceras disculpas a
todos los clientes que se han visto
afectados por estas restricciones
para combatir el virus Covid-19.

IATA estima que la industria
de pasajeros aéreos perdera
63.000 millones de dolares en
2020 (mercados con mas de 100
casos de Covid-19 confirmados
a dos de marzo) y 113.000 millo-
nes de dolares (en un escenario
con una mayor expansion del
Covid-19). No existen datos sobre
el impacto econdémico en el sec-
tor de la carga aérea.

La cotizacion en el sector de
aerolineas se ha desplomado casi
un 25% desde el inicio del brote,
una bajada de 21 puntos porcen-
tuales mas respecto a la caida
que sufri6 en la crisis del Sars.

el
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Ferrovial entra en el AVE de Reino
Unido con obras por 2.800 millones

Participara en la construccion de dos tramos
de la linea entre Londres y Birmingham

J. Mesones MADRID.

Ferrovial entra en el AVE britani-
co. La multinacional espafiola, a tra-
vés de Ferrovial Agroman, ha lle-
gado a un acuerdo para incorporar-
se junto con BAM Nuttall al con-
sorcio que integran la britanica Kier
y la francesa Eiffage que resulto
adjudicatario hace dos afios de dos
de los siete lotes de la linea de alta
velocidad que conectara Londres
con Birmingham, el HS2. El valor
de los contratos, que se correspon-
den con la parte central del traza-
do, asciende a un total de 2485 millo-
nes de libras (cerca de 2.800 millo-
nes de euros al cambio actual).

Ferrovial y BAMNuttall forjaron
en su momento junto con Morgan
Sindall una alianza a través de la
que pujaron por varios de estos pro-
yectos. Sus expectativas eran muy
altas después de haberse hecho con
los trabajos de acondicionamiento
(enabling works) de los terrenos
sobre los que se levantan las vias
ferroviarias en el tramo central, una
adjudicacién valorada en cerca de
400 millones. Sin embargo, ni el
consorcio de la firma que dirigen
Rafael de Pino e Ignacio Madride-
jos ni ninguna otra constructora
espafiola tuvieron éxito en las adju-
dicaciones de los contratos de cons-
truccion principales (main works),
valorados en cerca de 7000 millo-
nes de euros.

Ferrovial, que ha declinado hacer
comentarios, se resarce ahora con
este acuerdo que le permitira impul-
sar su actividad en Reino Unido, un
mercado que mantiene como prio-
ritario en el Plan Horizon 2024.

Ferrovial y BAM Nuttal entran
en el consorcio junto con Kier y
Eiffage apenas dos afios después de
que estas empresas acordaran hacer-
se con la participacion que tenia en
el mismo Carillion, uno de los mayo-
res grupos de infraestructuras de
Reino Unido que se vio abocado a
la quiebra. Estas compaiiias se que-
daron con el 50% cada una, pero
han decidido dar entrada a nuevos
socios para poder hacer frente alos
proyectos. Su incorporacion, que se
ha negociado durante semanas, es
vital para poder cumplir las obliga-
ciones con HS2, la autoridad admi-
nistradora. Las mayores dificulta-
des para poder asumir toda la carga
de trabajo se correspondian, segtin
las fuentes consultadas, a Kier.

Los contratos son los relativos al
denominado lote C2 de la linea ferro-
viaria, que comprende la parte norte

Acuerda, junto con BAM, su entrada en el consorcio
de Kier y Eiffage para sustituir a Carillion

Amey gana una
concesion de
725 millones

La entrada de Ferrovial en las
obras principales del AVE bri-
tanico se suma a un reciente
contrato conseguido por un
consorcio en el que su filial de
servicios Amey tiene una par-
ticipacién del 50% para en-
cargarse del transporte, ges-
tion de las salas de custodia y
declaracion y del banquillo de
los acusados en los juzgados
del Ministerio de Justicia de
Reino Unido. La concesion,
por un periodo de 10 afios,
tiene un valor de 632 millones
de libras (725 millones de eu-
ros). GEOAmey transportara
cerca 250.000 personas al
ano entre los juzgados y los
centros de internamiento en
Gales, la region central de In-
glaterra y el norte de Inglate-
rra. Ferrovial ha disefiado una
desinversién de Amey por
unidades de negocio.

Ignacio Madridejos, consejero delegado de Ferrovial. europA PreSS

de los tineles de Chiltern a Brackley,
y el lote C3, para la parte sur del
tanel de Brackley a Long Itching-
ton Wood Green. El primero tiene
un valor de 1491,6 millones de libras
(ma4s de 1.660 millones de euros) y
el segundo de 994 millones de libras
(mas de 1.100 millones de euros).
Su participacion en estos contra-
tos refuerza la posicion de Ferro-
vial en Reino Unido, donde el pasa-
do afio gané uno de sus mayores
proyectos en el mundo para la cons-
truccion y posterior operacion del
tinel de Silvertown, en Londres,
valorado en mas de 1.000 millones.
Aunque ahora de manera indi-
recta, Ferrovial suma con las obras
del HS2 un nuevo proyecto en Reino
Unido de Carillion. En 2018, la com-
pafiia asumid un conjunto de obras
ferroviarias. Entre ellas figuran
actuaciones en el Crossrail, el mega-
proyecto ferroviario subterraneo
que se construye bajo el centro de
Londres, y en el que la compaiiia
espafiola ya participaba, la electri-
ficacion de una linea de Manches-
tery las obras de aumento de capa-
cidad de la Midland Mainline Line,
lalinea que enlaza Londres con She-
ffield. También se quedo con con-
tratos de mantenimiento del Minis-

Con este acuerdo,
se resarce del

golpe que supuso
quedarse fueraenla
fase de contratacion

terio de Defensa britanico y con el
de un conjunto de 11 colegios de la
ciudad de Barnsley, en el centro de
Inglaterra. Se hizo con todos pro-
yectos a través de Amey, su filial de
servicios que desde hace unos meses
tiene en venta.

Una compaiiia local

Porque, lejos de reducir su interés,
Ferrovial quiere que Reino Unido
se mantenga como uno de sus prin-
cipales mercados una vez consu-
mada la salida del pais de la Unién
Europea (UE). En ese objetivo, el
grupo ha disefiado una reorgani-
zacion de sus estructuras que le
permitira desarrollarse como una
compaiiia local para impulsar sus
ventas y sus beneficios. La prime-
ra decision en este sentido fue el
nombramiento el pasado mes de
febrero de Karl Goose como nuevo

director general (managing direc-
tor) de Ferrovial Agroman, en Reino
Unido e Irlanda, como adelant6
elEconomista.

Goose, que se desempefiaba hasta
entonces como director Comercial
de Ferrovial Agroman en Reino
Unido e Irlanda, ha sustituido en el
cargo al espafiol Mario Mostoles.

Con este cambio, Ferrovial ha
dado el primer paso para desarro-
llar una nueva estrategia en Reino
Unido después de que el pasado 31
de enero se oficializara el Brexit.
Madridejos, asegur6 dos dias antes
que el mercado inglés “seguira sien-
do un polo de atraccién financiera”
y “la inversidn en construccion sera
incluso mayor que con la incerti-
dumbre”, con oportunidades en el
horizonte como la ampliacién de
Heathrow, el HS2 proyectos urba-
nisticos en Londres. La compaifiia
quiere asegurar el crecimiento en
el mercado inglés y, para ello, quie-
re expandir su negocio y ser reco-
nocida como una empresa local en
un pais en el que lleva 15 afios ins-
talada y que ya no forma parte de
la UE. Este objetivo es uno de los
motivos por los que se produce el
relevo del espafiol Méstoles por el
inglés Goose.
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Imagen de una subestacién eléctrica, punto de conexién de las instalaciones de generacion. et

Las eléctricas estudian demandar
al Estado por los puntos de conexion

El vencimiento de permisos el 31 de marzo es discriminatorio por un vacio legal

Tomas Diaz MADRID.

Las eléctricas estudian reclamar la
Responsabilidad Patrimonial a la
Administracién por la caducidad
de unos 5.000 MW en derechos de
acceso y conexion a las redes el pro-
ximo 31 de marzo, porque ademas
de perder los avales que respaldan
esos derechos —unos 50 millones
de euros-, pueden ver arruinados
los proyectos asociados, con costes
hundidos millonarios. Una contra-
diccion legal les da grandes expec-
tativas de éxito.

La Ley 24/2013 del sector eléc-
trico establece que a final de mes
caducan los puntos de conexién
concedidos antes de su entrada en
vigor. Tal y como adelant6 elEcono-
mista, hay proyectos por unos 5.000
MW en esa situacion, algunos en
una fase muy avanzada. Los avales
asociados a ellos, al ser antiguos,
son mas bajos que los actuales 'y
ascienden a 10.000 euros por MW.

Las eléctricas han reclamado al
Gobierno una proérroga de un afio
para los proyectos que demuestren
su avanzado desarrollo, con contra-
tos de compra de equipos, con licen-
cias de obras o, incluso, con acredi-
taciones especiales de la Comision

Nacional de los Merados y la Com-
petencia (CNMC).

El Ministerio para la Transicion
Ecoldgica (Miteco) ya concedié una
prorroga en 2018 a estos puntos de
conexién para no frenar la materia-
lizacién de los proyectos adjudica-
dos en las subastas de 2017 y 2018,
pero ahora rechaza aprobar otra,
indicando que se limita a cumplir
la legislacion.

Derechos en el limbo legal
La normativa, sorprendentemen-
te, indica que la prorroga concedi-
da era “excepcional y por una sola
vez”, pero resulta que todos los
demas derechos de acceso y cone-
xi6n otorgados no tienen fecha de
vencimiento; estdn en una suerte
de limbo legal en el que, de momen-
to, tienen validez sine die.

Esta extrafia situacién responde
a que la citada Ley es contradicto-
ria: en una disposicién -la transi-
toria octava- sefiala que todos los
derechos de acceso y conexion cadu-
can alos cinco afios de haberse con-
cedido, mientras que en otra -la
transitoria undécima- establece que
eso ocurrira siempre que haya en
vigor un decreto con los criterios
para conceder estos permisos.

4.200

MILLONES DE EUROS

Es el importe de las garantias
financieras que respaldan los
105 GW de potencia edlicay
solar con derechos de acceso
y conexion concedidos por
REE, a razén de 40.000 euros
por MW. Estaba previsto que
estos permisos caducaran a
los cinco afios, pero una con-
tradiccién legal los mantiene
en un limbo de indefinicién
sin fecha de vencimiento.

Es decir, a juicio de los juristas,
la caducidad de los puntos de cone-
xi6n el préximo 31 de marzo tni-
camente limita los derechos de unos
promotores, mientras que otros, dis-
criminatoriamente, no tienen ese
problema. sPor qué? Pues porque
cuando se establecio la fecha limi-
te del 31 de marzo se daba por segu-
ro que iba a estar aprobado un nuevo
Real Decreto sobre acceso y cone-
xién ~habia un borrador elabora-
do por el anterior Gobierno del PP-,
pero no ha sido asi; la prolongada

interinidad del Gobierno, y las dis-
putas entre el Miteco y la CNMC
—ambos trabajan en paralelo en dos
normas sobre la misma materia- lo
han impedido.

Tras la ejecucion del aval

En consecuencia, los bufetes entien-
den que tienen base legal suficien-
te para reclamar una indemniza-
ci6n al Estado por la caducidad de
los puntos de conexién.

De acuerdo con el procedimien-
to, primero recurriran la ejecucion
del aval, argumentando causas aje-
nas para no haber podido culminar
los proyectos a tiempo —problemas
técnicos sobrevenidos, falta de
medios de la Administracién, un
recurso a la Declaracion de Impac-
to Ambiental, etcétera- y, cuando
la garantia financiera se ejecute,
reclamarén la Responsabilidad Patri-
monial de la Administracién al Con-
sejo de Ministros.

Llegado este momento, ademas
de exigir la devolucion de los ava-
les ejecutados, las empresas pue-
den reclamar una indemnizacién
al incluir los costes hundidos de los
proyectos por la caducidad del punto
de conexioén, con una factura ain
mas elevada.

El tratamiento de
residuos urbanos
espera facturar

un 5% mas al aiio

La normativa impulsa
un negocio que ya
crecio el 6,2% en 2019

eE MADRID.

El volumen de negocio genera-
do por las empresas gestoras de
plantas de tratamiento y elimi-
nacién de residuos urbanos alcan-
z610s 1.710 millones de euros en
2019, segun refleja el Observato-
rio Sectorial DBK de Informa.
Es un 6,2% mas que en 2018,
cuando amuento un 8,1%.

E1 80% del mercado corres-
pondid a empresas de capital
mayoritariamente privado, mien-
tras que las entidades de titula-
ridad publica generaron el 20%
restante. Los cinco primeros ope-
radores —grandes grupos cons-
tructores con servicios medioam-
bientales que gestionan un buen
numero de plantas- reunieron
el 71% del valor del mercado, par-
ticipacion que superd el 80% al
considerar a los diez primeros.

Las previsiones para los pro-
ximos afios apuntan a la conso-
lidacién del crecimiento, en un

1.710

MILLONES DE EUROS

Es la facturacién de las plantas
de tratamiento de residuos
durante 2019.

contexto que seguira marcado
por el establecimiento de nue-
vos objetivos de reciclado, recu-
peracién y valorizacién, y por la
creciente concienciacién ambien-
tal. Asi, se esperan tasas de varia-
ci6n del negocio situadas del 4%
al 5% anual.

Unas 360 plantas

El niimero total de plantas de
tratamiento y eliminacion de resi-
duos solidos urbanos en funcio-
namiento, excluyendo estacio-
nes de transferencia, se situd en
torno alas 360, cifra que se man-
tuvo estable respecto a los ejer-
cicios anteriores. De esta forma,
el cierre de vertederos ha sido
compensado con la apertura de
nuevas instalaciones de trata-
miento.

En los préoximos afios el avan-
ce de la normativa en materia
medioambiental seguira gene-
rando una creciente necesidad
de tratamiento de los residuos
urbanos, existiendo planes de
construccion de nuevas instala-
ciones. Ademads, se proyectan
inversiones en mejora, renova-
cién y ampliacion de las plantas
en funcionamiento.
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FL ALMACENAMIENTO DE ENERGIA
SUPONDRA 484.000 MILLONES

La movilidad seguira siendo la principal impulsora a largo plazo de los ingresos y demanda anuales

Miguel Cao MADRID.

El mercado total de almacenamien-
to de energia para el aflo 2035 cre-
cera hasta alcanzar los 484.000
millones de euros anuales. El gran
impulsor de los ingresos y deman-
da de este sector seguira siendo la
movilidad, con una participacién
total del 74% por ingresos anuales
y del 91% por demanda. Asimismo,
contiene las tasas de crecimiento
anual compuesto mas altas, 18,6%
por ingresos y 22,3% por demanda
hasta 2035, segiin un informe de
Lux Research.

Por su parte, el mercado de alma-
cenamiento estacionario superara
al mercado de dispositivos electro-
nicos en 2023, convirtiéndose en
una industria de 26.900 millones
de euros en comparacion con los
26.100 millones del mercado de dis-
positivos. Este crecimiento sera
impulsado por la comercializacion
de varias tecnologias innovadoras
clave, incluidas las baterias de esta-
do sélido y las baterias de flujo. Este
hecho es sorprendente si tenemos
en cuenta que en 2018 el mercado
de dispositivos electronicos fue el
segundo segmento mas grande tri-
plicando al mercado de almacena-
miento estacionario.

A pesar del sorpasso, el mercado
de dispositivos se mantendra esta-
ble, ya que han alcanzado una masa
critica y solo aumentar4 si crece la
poblacién. Ademas, requieren de
una capacidad de bateria muy peque-
fia, lo que provoca que no sean impul-
sores fuertes para el mercado de
almacenamiento de energia. En este
apartado, el segmento mas dinami-
co en los proximos 15 afios seran los
drones comerciales, en los tres ulti-
mos afios los drones comerciales
que funcionan con baterias en lugar
de los fosiles aument6 del 50% al
90%. Asimismo, se espera que la
implementacién aumente constan-
temente a medida que se implemen-
ten plataformas de gestion del tra-
fico de drones y las regulaciones per-
mitan que los operadores de taxi
aéreo ofrezcan servicios publicos
para 2030.

Por su parte, la gran mayoria del
almacenamiento estacionario que
se desplegara durante la préxima
década y medio seran baterias de
iones de litio. Otras tecnologias como
las baterias de flujo o las de sodio
pueden ver cierta implementacion
en aplicaciones de servicios publi-
cos de mayor duracién de descar-
ga, aunque la quimica no ser4 el fac-
tor diferencial. Europa y Australia
veran crecer tanto la energia e6li-

Bateria perteneciente a un coche eléctrico. isTock

La resonancia magnética nuclear
mejora la vida util de las baterias

Un equipo de investigadores con
participacion en el Consejo Su-
perior de Investigaciones Cienti-
ficas (CSIC) ha desarrollado un
método de resonancia magnéti-
ca nuclear que permite ver en
tiempo real el funcionamiento, la
descomposicién y la autodescar-
ga de una bateria de flujo redox,
aquella que puede almacenar

y convertir megavatios/hora

de energia eléctrica en energia
quimica de manera reversible,
segun informa Europa Press.
Javier Carretero, investigador del
CSIC, afirma que “es importante
crear baterias sostenibles con

componentes organicos proce-
dentes de la naturaleza, que son
mas baratas y menos toxicas
que las que emplean materiales
como el vanadio”, aunque mati-
za que “la principal dificultad
que presentan es su corta vida".
Acerca del hallazgo, Carretero
afirma que “hemos descubierto
que el voltaje al que tiene lugar
la carga de la bateria es determi-
nante para controlar cémo fun-
cionay que un ajuste de este pa-
rametro y de la estructura quimi-
ca de los compuestos organicos
permitiria alargar la vida util

de estas baterias sostenibles”.

ca como la solar, lo que provocara
una discusion acerca de la sobrege-
neracion de la energia y la variabi-
lidad estacional. Un enfoque racio-
nal seria desarrollar un almacena-
miento de duracion ultra larga, por
otro lado un enfoque alternativo es
vincular el exceso de generacion
renovable a otras industrias como
las quimicas o el transporte a tra-
vés de la generacion de hidrégeno.

La division del agua, clave

Entre los préximos cinco y 10 afios,
la energia renovable asumira un
papel muy importante como fuen-
te principal de energia para las redes
eléctricas, teniendo la energia solar
un futuro particularmente brillan-
te. A medida que la energia renova-
ble represente un porcentaje mayor
en el total de la energia, garantizar
la seguridad, la fiabilidad y la ren-

tabilidad de los activos de genera-
cion eléctrica constituira la maxi-
ma prioridad.

Un nuevo avance en la division
del agua podria ayudar a que la ener-
gia renovable sea rentable incluso
cuando las condiciones meteorol6-
gicas no ayuden, segun informa Euro-
pa Press. El uso de energia solar y
edlica cuando esté disponible para
la division del agua, un proceso que
utiliza electricidad para dividir H20
en hidrégeno y oxigeno, ofrece una
forma de almacenar energia en forma
de combustible de hidrégeno.

En la actualidad, el proceso de
division del agua se basa en mate-
riales preciosos como catalizado-
res, pero un grupo de investigacion
colaborativo ha desarrollado un sis-
tema que utiliza materiales menos
costosos y mas abundantes. “El sis-
tema actual de electrdlisis del agua
utiliza un catalizador muy costoso.
En nuestro sistema, utilizamos un
catalizador a base de niquel-hierro,
que es mucho mas barato, pero el
rendimiento es comparable”, expli-
ca el cientifico Yu Seung Kim.

Una de las claves del descubri-
miento esta en el electrolizador que
se usa en el proceso, el cual es cos-
toso y funciona en condiciones muy
acidas, que requieren catalizadores
de metales preciosos como platino

Uno de los grandes
problemas de la
divisiéon de agua en
la actualidad es el
alto coste que tiene

e iridio, asi como placas de metal
resistentes a la corrosion hechas de
titanio. El equipo de investigacion
ha resuelto el problema dividiendo
el agua en condiciones alcalinas o
béasicas con un electrolizador de
membrana de intercambio ani6ni-
co, en el cual no es necesario un
catalizador a base de metales pre-
ciosos.

La combinacion del aglutinante
de electrodos y el catalizador
aument? la tasa de produccion de
hidrégeno a casi diez veces. Se
espera que el mercado global de
generacion de hidrégeno alcance
los 176.400 millones de euros para
2023. Los mercados potenciales
para la energia del hidrégeno inclu-
yen todo, desde la conversion masi-
vade energiay la gestion de lared
eléctrica hasta las celdas de com-
bustible para automéviles.
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PolyOne compra por 1.300 millones
el negocio de pigmentos de Clariant

La CNMC comienza el analisis del proceso de concentracion en Espana

Rubén Esteller MADRID.

La Comisién Nacional de Merca-
dos y Competencia ha comenzado
el anlisis sobre la operacion de com-
pra por parte de PolyOne del nego-
cio de pigmentos para la industria
plastica (masterbatches) de Cla-
riant. La transaccién valora el nego-
cio en 1.560 millones de ddlares,
alrededor de 1.300 millones de euros,
lo que representa unas 12,2 veces el
ebitda reportado en el afio. La ope-
racion se espera que se cierre en el
tercer trimestre del afio tras lograr
los permisos de las autoridades regu-
latorias.

“Este anuncio es un hito signifi-
cativo en nuestro camino para cen-
trarnos en negocios con un creci-
miento por encima del mercado,
una mayor rentabilidad y una mayor
generacion de efectivo. Tras la exi-
tosa desinversion de Healthcare
Packaging en octubre de 2019, el
acuerdo de venta de Masterbatches
es un paso importante en el cum-
plimiento de nuestra estrategia defi-
nida en 2015 para concentrarnos
en nuestras tres areas de negocio
principales: productos quimicos
para el cuidado de la salud, catali-
sis y recursos naturales”, dijo Hariolf
Kottmann, presidente ejecutivo de
Clariant.

Los ingresos de las desinversio-
nes previstas de las actividades no
fundamentales de Clariant se utili-
zaran para invertir en innovaciones
y aplicaciones tecnoldgicas dentro
de las areas de negocio fundamen-
tales, para fortalecer el balance de
Clariant y para devolver el capital
alos accionistas.

Como consecuencia de la desin-
version del negocio de Masterbat-
ches, asi como de la venta prevista
del negocio de Pigmentos para fina-
les de 2020, el Consejo de Admi-
nistracion de Clariant propone una
distribucion extraordinaria en efec-

Una de las plantas de Clariant. ceTy

tivo de 3,00 CHF (francos suizos)
-alrededor de 2,8 euros- por accién
a la Junta General Anual de Cla-
riant que se celebrara el 30 de marzo
de 2020. La distribucién extraor-
dinaria de aproximadamente 1.000
millones de CHF -947 millones de
euros- se pagara después del cie-

& "

rre de la desinversion del negocio
de Masterbatches.

Elnegocio global de Masterbat-
ches se vende por 1.500 millones
de ddlares. Por otra parte, esta la
venta del negocio Masterbatches
de Clariant en India, que ha sido
aprobada por la Junta Directiva de

948
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Es el montante total del divi-
dendo que piensa pagar Cla-
riant a sus accionistas tras la
junta del préximo 30 de mar-
zo. En la misma se espera que
se apruebe la operacion de
venta de su negocio de mas-
terbatches a Polyone, que si-
gue reforzandose en este seg-
mento de negocio. Las desin-
versiones de la compaiiia
alcanzaran también a finales
de afio al negocio de pigmen-
tos, que ya busca comprador
entre fondos.

Clariant Chemicals (India) Limi-
ted y esta valorada en unos 60 millo-
nes de dodlares.

PolyOne adquirié IQAP Master-
batch Group, un fabricante priva-
do de colorantes y aditivos de pro-
piedad privada con clientes en toda
Europa.

IQAP tenia su sede en Les Masies
de Roda, Barcelona. La firma fue
fundada en 1979 por Xavier Rovira,
segtin PolyOne. La compaiiia tiene
ventas anuales de alrededor de 40
millones de euros.

Mas desinversiones

Clariant vendera su negocio de pig-
mentos tras haber contratado a
Deutsche Bank para iniciar un pro-
ceso de venta a finales de afio.

La operacion se produce después
del fracaso de su intento de fusién
con Huntsmanm y el abandono de
la alianza que la empresa mantenia
con Sabic.

Clariant ha sido una de las empre-
sas que ha vivido la presion de los
fondos activistas para que hiciera
cambios en su gestion.

Algeco se hace
con Balat y crece
en construccion
modular

Se refuerza con su
quinta adquisicion en
el area internacional

R. Esteller MADRID.

Algeco acaba de llegar a un acuer-
do para hacerse con su compe-
tidora Alquibalat en su quinta
compra. Ambas compaiiias se
dedican a la fabricacién, alqui-
ler y venta de construcciones
modulares. El grupo tiene pre-
sencia en 22 paises, entre los que
figuran Alemania, Portugal, Reino
Unido, Italia y Polonia.

Ambas compaiiias desvelaron
afios atras la existencia de un car-
tel en su sector. La Comision
Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC) mult6 en
2015 con 9,3 millones de euros a
siete empresas, entre ellas Dra-
gados, por la fijacién de precios

I

PAISES

Es la presencia internacional
que tiene el grupo fuera

de nuestras fronteras.

yreparto de los clientes y las adju-
dicaciones de las licitaciones.
Dragados, filial de ACS, fue
sancionada con 8,56 millones,
Algeco Construcciones Modu-
lares (1,591 millones), ABC Arqui-
tectura Modular (144.241 euros),
Alquibalat (461.847 euros), Alqui-
leres Barceld Séez (43487 euros),
Arlan (90475 euros) y Renta de
Maquinaria (340.868 euros).
Algeco recibi6 una exencion de
la multa, al tiempo que se aplico
una reduccién del 30% al impor-
te de la sancion a Alquibalat. Alge-
co fue la primera empresa en
aportar elementos de prueba que
permitieron ordenar inspeccio-
nes, mientras que Alquibalat dio
a conocer elementos de prueba.

Galp quiere vender su distribucion de gas en Portugal

La operacion estaria
valorada en cerca
de 1.500 millones

Rubén Esteller MADRID.

Galp, la mayor petrolera de Portu-
gal, prepara la venta de sus activos
de distribucion de gas en un acuer-
do que podria valorar este negocio
hasta en 1.500 millones de euros.

La empresa estd trabajando con
Bank of America en la posible desin-
version, tal y como adelanta Bloom-
berg.

La petrolera lusa planea enviar
informacion preliminar sobre el
negocio a los potenciales compra-
dores en breve y solicitara ofertas
iniciales en las proximas semanas,
principalmente a fondos de infraes-
tructuras.

Lared de Galp se extiende a lo
largo de 13.015 kilémetros y tiene

una base de activos regulados valo-
rados en 1.100 millones de euros a
finales de 2018.

Galp vendi6 una participacion
del 22,5% en el negocio de distri-
bucién de gas a un consorcio lide-
rado por Marubeni en 2016, lo que
lo convierte en uno de los candida-
tos a quedarse con una mayor par-
ticipacion.

Alolargo de los tltimos afios han
sido muchas las operaciones de
entrada de fondos de infraestruc-

turas y de pensiones en activos de
transporte y distribuciéon de gas
natural, una inversion estable aun-
que de una rentabilidad limitada
que los hace atractivos para los
inversores a largo plazo.

En Espaiia, la primera en dar un
paso adelante con este tipo de ope-
raciones fue también la portugue-
sa EDP. Covalis, JP Morgan Swiss
Life y Abu Dhabi Council entraron
en Nortegas; PGGM, Gingko Tree,
Lancashire y EDF Invest en Madri-

lefia Red de Gas; GT Fund, ATPy
USS en Redexis y Allianz y CPPIB
en Nedgia.

Estos fondos protagonizaron
durante el afio pasado el principal
foco del choque con la Comisiéon
Nacional de Mercados y Compe-
tencia (CNMC) por el recorte a la
retribucién que habia planteado el
organismo para el nuevo periodo
regulatorio que ha comenzado este
afio y que suponia un golpe inclu-
so a la continuidad del negocio.
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L A CONSOLIDACION

ISTOCK

LLEGA AL CAPITAL RIESGO

Cada vez hay mas gestoras especializadas en comprar participaciones en rivales

Araceli Muiioz MADRID.

En los tltimos tiempos, un impor-
tante namero de reconocidas ges-
toras de capital privado estan toman-
do posiciones en el accionariado de
otras firmas aparentemente rivales
con el objetivo de hacer crecer o
complementar su actividad. La ulti-
ma, todavia en forma de rumor, saltd
al mercado hace escasos dias cuan-
do The Wall Street Journal reveld
que Goldman Sachs (a través de su
brazo de inversién en activos alter-
nativos, Petershill) estaba estudian-
dolaposibilidad de tomar una par-
ticipacion minoritaria en Permira,
valorando a esta firma de inversion
en una cantidad superior a los 5000
millones de euros.

Los expertos consultados por elE-
conomista explican que “estamos
inmersos en una concentracion de
la industria del capital riesgo y de
los activos alternativos, hay varias
gestoras que han nacido en los ulti-

mos afios bajo el paraguas de gigan-
tes de la inversion con el objetivo
de tomar posiciones en otras firmas
y esta tendencia no ha hecho mas
que empezar”.

Este es el caso, por ejemplo, de
Dyal Capital (el brazo de inversion
en este tipo de compaiiias de la ges-
tora estadounidense Neuberger Ber-
man), que fue fundado en el afio 2011
y ha cerrado 45 transacciones hasta
la fecha. Algunas de ellas en fondos
como Bridgepoint (conocido en Espa-
fia por ser el duefio de Dorna, la firma
que controla los derechos de Moto
GP) en 2018; Cerberus (conocido
por su apuesta en el negocio inmo-
biliario) en 2017; 0 HIG (duefio de
Café & Té) en 2016.

Pero no son las tinicas. A Dyal Capi-
tal y Petershill también se suman
otros dos gigantes de la inversion
internacional como Blackstone (a
través de su division Strategic Capi-
tal Holdings), que participa también
en conocidas gestoras como BC Part-

ners -duefia de Pronovias- o AlpIn-
vest Partners. Segun informe de la
consultora Bain & Company, estas
cuatro gestoras han captado mas de
17000 millones de délares (15.338
millones de euros, al cambio actual)
en comprar participaciones de otras
firmas de capital privado desde el
aflo 2012 y tienen previsto captar
14.000 millones de dolares (12.632
millones de euros, al cambio actual)
mas. Pero, ;a qué se debe el interés
de estas firmas? ;Esta tendencia va
allegar a Espafia?

Especializacion

Los expertos consultados explican
a este diario que las razones por las
que estan naciendo este tipo de ges-
toras especificas y estamos viendo
estas operaciones son muy varia-
das. Sin embargo, hay un punto en
comun que se basa en obtener de
forma eficaz el conocimiento en
diversas materias. “En un momen-
to en el que toda la industria se esta

especializando cada vez mds en
determinados segmentos de inver-
sion, hay en determinadas geogra-
fias donde el acceso a sectores o
productos concretos puede ayudar
mucho a las grandes gestoras de
inversion internacionales”, expli-
ca un directivo de un fondo.

“Los inversores (LP) cada vez nos
piden mas especializacién y es muy
complicado que un fondo interna-
cional que no tiene oficina en el pais
pueda tener acceso o destinar recur-
sos a las operaciones que se origi-
nan lejos del radar de un banco de
inversién. La industria se est4 orga-
nizando cada vez mas por vertica-
les: hay expertos en sanidad, exper-
tos en inversiones de impacto, exper-
tos en situaciones especiales... Por
eso es muy interesante, a nivel LP,
participar en una gestora que tenga
acceso a diferentes estrategias”,
afiade el directivo.

En general, los compradores sue-
len recibir unos honorarios de entre

el 1% y el 2% sobre los fondos que
gestiona la firma adquirida y se lle-
van también parte de los beneficios
que obtienen de las inversiones de
las empresas, explican los exper-
tos.

Respecto a los motivos por los
que una gestora se anima a abrir su
capital a un rival, los expertos des-
tacan que es una buena forma de
obtener financiacion. Este desem-
bolso puede destinarse a financiar
una linea de negocio nueva o bien
para dar salida a los socios mas anti-
guos que quieren retirarse del nego-
cio, ofreciéndoles una alternativa
de monetizar su participacion.

El caso de Espaiia

Espafia no ha sido ajena a esta ten-
denciay en los ltimos meses se han
podido ver cémo gestoras espafio-
las entraban en otras firmas inter-
nacionales y viceversa. Por ejemplo,
en abril del pasado afio, MCH dio
entrada en su accionariado a Eurazeo,
que compro6 el 25% de la gestora
espafiola. El objetivo de este acuer-
do era acceder a las oportunidades
de inversion de la firma espafiola,
pero la francesa no tiene ningtn

Goldman Sachs,
Blackstone o
Neuberger Berman
tienen fondos
para este negocio

derecho econdémico preferencial, ni
tiene acceso al carried (bonus por
el éxito de una desinversion) ni paga
honorarios distintos ni tiene prefe-
rencias en la coinversion. De hecho,
un afio antes Eurazeo también tomo
el 30% de Rhéne Capital (el fondo
controlado en Espafia por José Ma-
nuel Vargas, expresidente de Aena)
con el mismo objetivo.

Otra de las gestoras espafiolas
mads avanzadas en este terreno es
Alantra. Bajo su objetivo de querer
convertirse en una gestora de acti-
vos global, el pasado verano entro
en el accionariado de Access Capi-
tal Partners ganando peso asi en el
negocio de las inversiones indirec-
tas, ya que la firma paneuropea tiene
una importante cuota de mercado
en el negocio de fondos de fondos
o infraestructuras. Este acuerdo
contemplaba la compra en fases del
49% de la gestora francesa. En la
primera, la que han ejecutado ya,
Alantra tomaria el 24,5% de Access
mediante el pago de 19 millones en
efectivo. En 2022, 1a espafiola tiene
un derecho de compra de la parti-
cipacion restante acordada.

También realizaron esta estrate-
gia para aventurarse en el negocio
del venture capital (capital semilla),
donde tomaron el 35% de Asabys
Partners, otra gestora espafiola espe-
cializada en este nicho de negocio.

Més informacion en
www.eleconomista.es
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Los nuevos terminales, ;mas coste
0 mas negocio para las ‘telecos’?

Bytes
= Alberto
_ . Horcajo

Cofundador de Red Colmena

La cancelacién del Mobile World Congress
(MW(C) de Barcelona ha privado a los fabrican-
tes de terminales mdviles de uno de los escapa-
rates mas apreciados por su proyeccién global,
justo cuando para responder al préximo inicio de
la comercializacidn de servicios 5G se acerca una
renovacion completa del parque de dispositivos
mdviles personales. Aunque algunos fabricantes
del entorno del sistema operativo Android, como
Samsung o Huawei entre los principales, hace
meses que han incorporado a sus gamas disposi-
tivos compatibles con la nueva red, en su confi-
guracion actual y no definitiva, falta una oferta
integral de dispositivos que operen en varias
bandas de frecuencias mas y que a la mayor ve-
locidad de sus procesadores unan memorias con
mayor capacidad. De modo que ahora no se tra-
tara del nimero de camaras ni de ergonomia, si-
no de incorporar componentes que definen una
nueva generacion de terminales.

Con gran probabilidad, habra en este semestre
lanzamientos de las principales marcas, en la
franja superior de precios (cerca de 20% mas al-
to que la gama alta 4G), para recuperar parte de
los costes de desarrollo y nuevos componentes,
dando aire a una industria que muestra sintomas
de fatiga, especialmente al prolongarse el plazo
medio de sustitucion de los terminales por parte
de los usuarios, toda vez que los operadores son
renuentes a la subvencién cuando es dificil de-
sactivar el incentivo de la continua erosién de los
precios de los datos méviles que esta detras de
la evolucién de las cuotas de mercado. Sin em-
bargo, el paso a la tecnologia 5G es una nueva
oportunidad de alterar sustancialmente la posi-
cién de los operadores con modelos de negocio
que no demanden el esfuerzo financiero realiza-
do con ocasién de la entrada en servicio de las
anteriores generaciones de red.

Seglin un estudio de Strategy Analytics firma-
do por Ville Ukonahe, en 2020 los terminales 5G
alcanzaran cerca de 200 millones, que represen-
taran todavia tan solo cerca del 15% de las uni-
dades vendidas, en torno a 1.400 millones, cifra
inferior a la inicialmente esperada debido a los
impactos a la cadena de suministro derivada de
la pandemia Covid-19.

éCémo abaratar las compras?

En un documento publicado reciente por la con-
sultora McKinsey (Outsmarting the 5G
smartphone challenge..., por Joshan Cherian
Abraham y otros), se propone un abanico de po-
sibilidades que deben permitir abaratar las com-
pras, mediante la adopcién de compromisos de
disefio, produccion y distribucion entre fabrican-
tes, atendiendo a volimenes y plazos que permi-
tan optimizar costes, convirtiendo la oferta de
dispositivos en un elemento central de la pro-
puesta de valor y ofreciendo un plan de renova-
ciény reciclado que ademas de servir como ins-
trumento de permanencia pueda vincularse a
una financiacion a plazos asequible para el clien-
te y que no requiera el endeudamiento del opera-
dor. Se trata de férmulas en general ya utilizadas

B

Expositor de ‘iPhones’ en la tienda Apple de Madrid. reuTers

en la cadena de suministro de terminales, con la
intervencion frecuente de mayoristas que alivian
alos operadores del consumo de circulante y el
riesgo de obsolescencia del esquema convencio-
nal de seleccién de modelos y pedidos, que aho-
ra se perfeccionan mediante el empleo inteligen-
te de la informacion asociada a planes contrata-
dos, lugar y perfil de consumo, entre otros, que
un historial de relacién aporta para adecuar la
oferta a las necesidades probables de los clien-
tes propios, tratandose de supuestos de reten-
ciény de los clientes ajenos, cuando se trate de
atraerlos con el reclamo del
terminal movil.
Evidentemente, a juzgar
por la progresiva disminucién
de margenes de los operado-
res, la venta de servicios de
comunicaciones se ha hecho
mas sofisticada y arriesgada.
A la combinacién de servicios
en el hogar y en movilidad,
que produce un elevado nu-
mero de matrices con renta-
bilidades muy dispares hay
que afiadir a la propensién al cambio de los
usuarios que atienden a las ofertas de otros ope-
radores y que tienen experimentado que la por-
tabilidad mdvil es una herramienta muy conve-
niente para disfrutar de los precios mas econé-
micos rotando entre operadores sin interrupcion
del servicio. A juzgar por la evolucién de las cuo-
tas entre operadores tras la introduccion de 4G,
la estrategia ganadora incorpora un elemento di-

El negocio de

las ‘telecos’ son

los servicios, por
mas que también
vendan dispositivos

ferencial en la seleccién de modelos en oferta
-frecuentemente el gancho son los terminales
premium de Android y Apple-, con unos precios
de los datos marginalmente mas bajos a la refe-
rencia genérica del momento (en la actualidad
en torno a 90 céntimos por cada GB ).

Prioridades del mercado

El negocio de los operadores son los servicios,
por mas que inevitablemente también obtengan
ingresos con la venta de dispositivos, que son un
coste asociado a los primeros y ciertamente la
universalizacion de 5G creard
una oportunidad para crear

o aderezar las ofertas a los
clientes.

La postura conservadora
abogara por dedicar los re-
cursos financieros justos a es-
te capitulo de gasto, tal vez
primando funcionalidades o
contenidos propios, cuya pro-
duccidn previsiblemente ya
estara prevista para las pan-
tallas domésticas. Sin embar-
go, también los fabricantes de dispositivos veran
la ocasidn de posicionar sus modelos entre los
preferidos, induciendo una demanda adicional
basada en las recomendaciones del publico. To-
do eso podriamos haberlo intuido en el MWC.
Ahora serd mediante pasarelas singulares en los
que los fabricantes luciran sus préximas galas,
para atraer a operadores y particulares, un poco
mas adelante

IDC prevé un
descenso del 4%
en lainversion
en 'hardware’

La crisis por el Covid-19
retrae la prevision
global de crecimiento

Agencias MADRID.

La consultora IDC ha advertido
de un “significativo recorte” de
la inversion mundial en hard-
ware en este primer semestre de
2020 por el coronavirus Covid-
19, que hara descender en el afio
la prevision de crecimiento el
4%, del 5 % inicial hastael 1%
en el peor escenario, si la crisis
se prolonga en el segundo tri-
mestre. La prevision de alza glo-
bal de inversiones en hardware
era del 5,1% en enero sin tener
en cuenta la inflacién y pas6 al
4,3% en febrero, segun el indice
de predicciones Black Book que
publica mensualmente IDC.

La consultora ha afiadido que,
en el peor escenario, el creci-
miento seria del 1,3%, y, en un
avance del indice de marzo, ha
sefialado que su prevision puede
caer hasta el 3%, e, igualmente,
en el escenario pesimista, des-
cender hasta el 1%.

Estas predicciones tienen
incluso la posibilidad de descen-
der mas en las proximas sema-
nas, ha indicado International
Data Corporation (IDC), en el
caso de que la crisis por el Covid-
19 se prolongue en el segundo
trimestre fuera de China y las-
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POR CIENTO

Es la caida de la inversion
prevista por la consultora IDC
en el peor de los escenarios.

tre mas las ventas de hardware.

“La situacion es extremada-
mente fluida”, ha subrayado el
vicepresidente de anlisis de con-
sumo de IDC, Stephen Minton,
ya que “es pronto para entender
el impacto pleno de la crisis del
coronavirus en cada sector de la
economia”. Minton ha remarca-
do que las horquillas de predic-
ci6n son mas amplias que nunca
porque cuél sera la duracion de
la crisis permanece en una gran
incertidumbre.

La prediccion original de enero
del alza del 5,1% estaba basada
en las fuertes ventas de ordena-
dores en el tltimo trimestre de
2019, en el nuevo ciclo para la
venta de moéviles que se abre con
el 5G y en el impulso a los pro-
yectos de transformacién digi-
tal para acompatfiar a la deman-
da de software y de servicios de
tecnologias de la informacion.
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‘LS - s Ericcson adquiere
Quibi amenaza el reino de Netflix con i
o o » y_ o comunicaciones
sus minivideos de pago para el moévil  cenaker
Se estrena el 6 de abril en EEUU sin anunciar los planes para conquistar Europa | Refuerzael negocio
empresarial de
servicios ‘push to talk’

Antonio Lorenzo MADRID.

Nace Quibi. La compafiia estadou-
nidense dara mucho que ver y hablar
en los préximos meses y afios. Se
trata de la plataforma de emision
de minivideos y pequefias series
-de entre siete y 10 minutos de dura-
cibén- para su consumo en el mévil.
Los estudios de mercado que ase-
guran que las audiencias mas jove-
nes detestan los episodios de gran
duracion ha convencido a Quibi,
que considera que la capacidad de
atencion continuada de las nuevas
generaciones no supera los referi-
dos 10 minutos. En este caso, todo
es breve. Fugaz y trepidante. Ido-
neo para consumir en el cuarto de
bafio, mientras el semaforo estd en
rojo o cuando se camina por la calle
con la mirada indefectiblemente
clavada en el moévil. De esa forma,
el servicio deberia estar vinculado
a tarifas planas de datos o en cober-
tura WiFi, ya que de lo contrario
podria suponer la ruina para el usua-
rio.

El servicio se lanzara en los Esta-
dos Unidos el proximo 6 de abril y
el desembarco en Espafia no se hara
esperar. Pese a que todavia no hay
fechas ni planes desvelados sobre
su llegada a suelo europeo, todo
apunta a que Quibi tendra vocacion
global, a imagen y semejanza de sus
mas inmediatos rivales. Por un lado
se encuentra Netflix, videoclub onli-
ne con el que disputara el nicho de
espectadores en movilidad, sin olvi-
darse de Amazon TV, HBO, Disney+
y Apple TV, entre otros. Pero Quibi
también ensefiara los dientes a Ins-
tagram y Tik-Tok, ya que su apues-
ta reside en pequefios clips espe-
cialmente producidos para su con-
sumo en el smartphone, tanto en
pantalla vertical como horizontal.
Al frente de la empresa se encuen-
tra Jeffrey Katzwenberg, en cuyo
curriculo sobresale su paso por

Anuncio de la campaiia de presentacién de la TV de pago en ‘streaming’ Quibi. rReuTers

La propuesta
comercial reducira
su precio a cambio
de incluir publicidad
en los contenidos

DreamWorks, ejecutivo que ha sabi-
do convencer a un elenco de estre-
llas del cine y del espectaculo para
asegurarse mucho ruido desde el
primer momento. De esa forma, ha
logrado recibir inversiones por

importe de 2.000 millones de déla-
res (1.786 millones de euros).
Entre las celebridades fichadas
por Quibi sobresale Steven Spiel-
berg, quien diversos medios esta-
dounidenses aseguran que esta pro-
duciendo una serie en tan curioso
formato para el nuevo grupo mul-
timedia. En todos los casos, los direc-
tores deben filmarse y editarse para
su visionado en vertical u horizon-
tal, para que el video cambie de for-
mato cuando el usuario gira el movil.
También cuentan con Jennifer
Lépez e Idris Elba entre las estre-
llas de unos quick bites (bocados)

alejados de pretensiones. La empre-
sa ha anunciado que pretende lan-
zar en su primer afo 175 programas
con un total de 8.500 episodios,
entre series, documentales, monoé-
logos o recetas de cocina.

Frente a los 16 délares de Netflix
01los 4,99 ddlares de Disney+, el pre-
cio de Quibi arranca en 4,99 ddlares
en laversién con anuncios y 799 déla-
res al mes, sin publicidad por medio,
en ambos casos con un periodo de
prueba gratuito de tres meses. La
novedad del modelo de negocio es
que compagina los ingresos por sus-
cripcion con los de publicidad.

elEconomista.MADRID.

Ericeson ha alcanzado un acuer-
do para adquirir el 100% de
Genaker, un proveedor de solu-
ciones pushto-talk para comuni-
caciones criticas (MIC-PTT), con
sede en Barcelona. Esta compra
refuerza la oferta de telecomu-
nicaciones para empresas de
Ericsson, en un momento en el
que el mercado de las comuni-
caciones criticas y las redes pri-
vadas atraviesa un cambio tec-
noldgico significativo.

Segun explica la empresa
sueca, “las comunicaciones vin-
culadas a la seguridad publica se
realizan a través de redes priva-
das de radio movil terrestre
(LMR) limitadas a la funciona-
lidad push-to-talk (walkie talkie).
Con el aumento de la demanda
y la necesidad de intercambiar
otro tipo de datos, como image-
nes y videos, se ha hecho nece-
sario sustituir las redes LMR
heredadas, siendo las redes mévi-
les aquellas que han demostra-
do cumplir, tanto los requisitos
existentes, como los emergen-
tes. Ahora, con este movimien-
to, “la compaiiia da un nuevo
paso para fortalecer las capaci-
dades de los proveedores de ser-
vicios para los usuarios de comu-
nicaciones criticas”.

José Antonio Lopez, conseje-
ro delegado y presidente de Eric-
sson Espafia, ha indicado que la
“adquisicion de Genaker repre-
senta un impulso para nuestra
actividad en Espafia, donde con-
taremos con capacidades refor-
zadas en el &mbito de las solu-
ciones para las comunicaciones
criticas, y un talento extraordi-
nario, que ofrecera desde Barce-
lona nuestras soluciones a clien-
tes de todo el mundo”.

Espaiia bate su récord historico de patentes europeas

Presento 1.887 registros,
el 6% mas que el
ejercicio anterior

Agencias MADRID.

Espafia present6 en 2019 un 6% mas
de solicitudes a la Oficina Europea
de Patentes (OEP) con respecto al
afio anterior, lo que supone un
récord de 1.887 registros en los que

destacan Catalufla, Madrid y Pais
Vasco y los &mbitos de la industria
farmacéutica, el transporte y la tec-
nologia médica.

El avance interanual de Espafia,
que acumula una subida del 28%
en los ultimos cinco afios y repre-
senta el 1% del total de peticiones,
es mas elevado que el incremento
medio del 4% de la OEP, que reci-
bid 181.000 solicitudes de registro
en 2019, inform¢ este jueves esa
organizacion.

Elntimero de patentes concedi-
das a Espafia, sin embargo, cay6 un
3,8%, hasta los 927 registros, cir-
cunstancia que se debe a que los
procesos para validar esa patente
“en algunos casos duran varios
afios”, explico a Efe el portavoz jefe
de la Oficina Europea de Patentes,
Luis Berenguer.

“Lo importante para nosotros es
el aumento de las solicitudes”, por-
que muestra que “la investigacion
y desarrollo en Espafia estd empe-

zando a dar frutos después de algu-
nos afios de trabajo. Esto es algo que
pasa después de un periodo de tiem-
po”, agregd.

La comunidad auténoma que mas
solicitudes present6 fue Catalufia,
que concentra el 34,2% de las peti-
ciones espafiolas de patentes y regis-
tra un avance del 8,4%, seguida de
Madrid (19,2% en total y -3,2%) y
Pais Vasco (10,3% y -12,6%), mien-
tras que Aragén fue la region con
mayor incremento anual, con un

avance del 232,5%, al pasar de 40 a
133 patentes. El Pais Vasco sigue
siendo una “industria manufactu-
rera tradicional” frente al mayor
peso “digital y de los laboratorios”
en Catalufia, sectores que cada vez
tienen mas peso en las patentes.
Madrid, por su parte, destaca en
ambitos como servicios y transpor-
tes, sefial6 Berenguer. En la clasifi-
cacién por ciudades, Barcelona es
lider con 580 solicitudes (+11,5%),
seguida de Madrid (362 peticiones).
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Bill Gates abandona el consejo de
Microsoft por sus retos filantrépicos

Invertira en la salud mundial, educacion, desarrollo global y el medio ambiente

Antonio Lorenzo MADRID.

Bill Gates, fundador de Microsoft
y primer ejecutivo del gigante del
software durante 33 aflos, ha deci-
dido dar un paso lateral y reducir a
la minima expresion su presencia
en la compaiiia estadounidense. Eso
incluye salir del consejo y borrarse
de cualquier vinculaciéon formal con
la empresa propietaria de Windows,
incluida la asesoria tecnoldgica.
También cierra la puerta al conse-
jo de Berkshire Hathaway. Son cua-
tro las razones que le animan a salir
de Microsoff: Contribuir en la pro-
teccion de la salud mundial, la edu-
cacion, el desarrollo global y luchar
contra el cambio climatico.

A partir de ahora, el magnate
prevé dedicar el resto de su vida a
la filantropia, en concreto, a la fun-
dacién Bill & Melinda Gates que
comparte con su esposa, Melinda
Gates.

Ahora, contra el coronavirus
El nuevo reto consiste en combatir
los problemas de la salud mundial.
Si hasta el momento era la polio-
mielitis su primer objetivo, ahora
lo sera la busqueda de la vacuna
contra el coronavirus, para lo que
ya ha dedicado 100 millones de déla-
res. Porque el dinero nunca ha sido
problema.

De hecho, Gates es la segunda
persona mas rica del mundo, con
96.500 millones de dolares (86.500
millones de euros), segun el listado
de la revista Forbes actualizado en
tiempo real, solo superado por Jeff
Bezos (131.000 millones de ddlares,
177.000 millones de euros). En la
actualidad, Gates atesora el 1,36%
del capital de Microsoft, lo que le
convierte en uno de los mayores
accionistas y le proporciona una
riqueza suficiente para llevar a cabo
casi todo lo que se proponga.

Bill Gates, fundador de Microsoft y responsable de la Fundacion Bill & Melinda Gates. reuTers

El segundo hombre
mas rico del mundo
conserva el 1,3% de
la firma propietaria
de Windows

Gracias a la tenaz insistencia de
sus mas directos colaboradores en
Microsoft, Gates ha admitido dedi-
car una parte de su actividad inte-
lectual ala asesoria del presidente,

su intimo amigo Satya Nadella.

De alguna forma, Gates cumple
ahora el suefio que viene persiguien-
do desde que en 2008 abandond las
funciones ejecutivas que cred en
1980 en un garaje, junto con Paul
Allen, su compaiiero del colegio en
Seattle. El amor comtin por los orde-
nadores y por crear lenguajes capa-
ces de hacer funcionar a las maqui-
nas se materializo en Microsoft, una
de las firmas mas directamente res-
ponsables del éxito y prosperidad
delasociedad de la informacién de
nuestros dias.

En un mensaje difundido a tra-
vés de su cuenta en LinkedIn, Gates
explico que “tomé la decision de
renunciar a las dos juntas para dedi-
car mas tiempo a las prioridades
filantrépicas, incluida la salud y el
desarrollo global, la educacién y mi
creciente compromiso para abor-
dar el cambio climatico”.

En lamisma red profesional, Gates
recordd que “el liderazgo en las
empresas de Berkshire y Microsoft
nunca ha sido més fuerte, por lo que
es el momento adecuado para dar
este paso”, afiadio.

“Con respecto a Microsoft, renun-
ciar a la junta de ninguna manera
significa alejarse de la compaiiia”,
dijo Gates. En el mismo texto, el
gurt tecnoldgico recalco otro men-
saje de agradecimiento para la
empresa de su vida: “Microsoft siem-
pre serd una parte importante del
trabajo de mi vida y continuaré com-
prometido con Satya [Nadella, actual
consejero delegado] y el liderazgo
técnico para ayudar a dar forma a
la visi6n y alcanzar los ambiciosos
objetivos de la empresa. Me siento
mads optimista que nunca sobre el
progreso que estd haciendo la com-
pafiia y como puede continuar bene-
ficiando al mundo”, concluyé en su
carta de despedida.

Por su parte, Nadella compartid
con todos los empleados, accionis-
tas y socios de la compafiia un breve
comunicado donde destaca “el tre-
mendo honor y privilegio que supo-
ne haber trabajado y aprendido de
Bill alo largo de los afios”, asi como
su voluntad de “seguir trabajando
junto a él para llevar a cabo nues-
tra mision de capacitar a cada per-
sonay cada organizacién del pla-
neta para lograr mas”.

Como queda el consejo

Tras la salida de Gates del consejo
de Microsoft, el drgano de gobier-
no de la cuarta empresa mas valio-
sa del mundo -tras Amazon, Apple
y Google- queda configurado con
los siguientes directivos: John W.
Thompson, presidente indepen-
diente de Microsoft; Reid Hoffman,
socio de Greylock Partners; Hugh
Johnston, vicepresidente y direc-
tor financiero de PepsiCo; Teri L.
List-Stoll, vicepresidenta ejecuti-
vay directora financiera de Gap.;
Satya Nadella, director ejecutivo
de Microsoft; Sandra E. Peterson,
socia operativa de Clayton, Dubi-
lier & Rice; Penny Pritzker, funda-
doray presidenta de PSP Partners;
Charles W. Scharf, director ejecu-
tivo y presidente de Wells Fargo &
Co.; Arne Sorenson, presidente y
director ejecutivo de Marriott Inter-
national; John W. Stanton, presi-
dente de Trilogy Equity Partners;
Emma Walmsley, directora ejecu-
tiva de GlaxoSmithKline plc (GSK);
y Padmasree Warrior, fundadora,
directora ejecutivay presidenta de
Fable Group.
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Solo 17 fondos de bolsa espaiiola
superan los 100 millones de patrimonio

Esta categoria ha visto reducir su volumen hasta
los 5.864 millones antes del efecto del coronavirus

Angel Alonso MADRID.

El Covid Crash o crisis del corona-
virus ha dejado alos fondos de inver-
sion tiritando, con salidas de dine-
ro que alcanzan los 1.500 millones
de euros solamente en la primera
semana de marzo, segun los datos
adelantados por Vdos, de los que
950 millones se han esfumado de
fondos de renta fija. Una sefial del
miedo que se ha apoderado de los
inversores y que, probablemente,
se habra acentuado la semana pasa-
da con el panico que vivieron los
mercados, con caidas histdricas en
todos los indices bursétiles.

Esta salida de dinero de los fon-
dos espafioles se produce en un
momento en que los flujos netos
comenzaban a recuperar el empu-
je que habian tenido hasta finales
de 2018, cuando el miedo a los efec-
tos de la guerra comercial entre
Estados Unidos y Chinay la ralen-
tizacion de la economia también se
llevé por delante la buena racha de
captaciones netas. Segun los datos
de Inverco, en los dos primeros
meses de este afio, los fondos habian
obtenido 3.340 millones de euros
de entradas de dinero, de los que
1.774 millones se habian consegui-
do en febrero.

Los fondos mixtos y los globales
habian logrado captar el interés de
los inversores, gracias a la comer-
cializacion de las carteras de ges-
tidén discrecional por parte de las
entidades financieras, en detrimen-
ro de otras categorias como los fon-
dos de renta variable europea o de
bolsa espariola. Estos ultimos han
visto salir entre enero y febrero casi
400 millones de euros, mantenien-
do la tendencia del afio pasado, cuan-
do perdieron 1.659 millones de euros,
convirtiéndose en la segunda cate-
goria con mayores salidas de dine-
ro por el momento, solo por detras
de los fondos de renta fija a corto
plazo segun los datos de Inverco.

De hecho, el patrimonio de los
fondos de inversion de bolsa espa-
fiola ha pasado de tener un volu-
men patrimonial de 5.066 millones
a finales del afio pasado —un 19%
menos respecto a 2018- a 4.116
millones a finales de febrero, segin
datos de la asociacion de gestoras.
Pero esta cifra habra descendido
abruptamente después de la caida
del 20,8% que sufrié el Ibex la sema-
na pasada. Y es que gran parte del
aumento patrimonial que los fon-
dos de bolsa espafiola habian con-
seguido el afio pasado se debid ala

Santander Acciones Espafiolas' es el fondo con mayor volumen patrimonial

FONDO GESTORA (MILLONEPSA ;:'Qm's? RENT‘;gIZL:JD(QS
Santander Acciones Espafiolas A Fl Santander AM _ 750,08 —26,42
Santander Small Caps Espafia A Fl Santander AM _ 464,56 -19,37
Fidelity Iberia A-Dis-EUR Fidelity - 324,36 =117 51
EDM-Inversién R FI EDM Gestion - 320,71 -23,22
Santander Indice Espafia Openbank Fl Santander AM - 294,60 -21,75
Caixabank Bolsa indice Esp. Estand Fl Caixabank AM - 232,01 -21,72
ING Direct FN Ibex 35 FI Amundi Iberia - 200,49 -21,81
Bestinver Bolsa Fl Bestinver - 190,19 -20,44
Santalucia Espabolsa BR FI Santa Lucia AM - 165,34 -11,7
EDM Intern. Spanish Equity R EUR EDM - 145,98 -22,55
Bankia Small & Mid Caps Esparia Univ. FI Bankia AM - 135,12 =172
Gco Acciones Fl Catalana Occidente - 134,60 -16,53
Magallanes Iberian Equity M Fl Magallanes Value Investors - 128,53 -25,13
Mutuafondo Espafia D FI Mutuactivos . 118,40 -20,9
Bindex Espania Indice FI BBVA AM . 113,04 -21,63
Bankinter Bolsa Espafia R FI Bankinter Gestién de Activos . 111,09 -21,09
BBVA Bolsa Fl BBVA AM . 100,23 —-24,02
BBVA Bolsa indice FI BBVA AM . 98,99 -21,8
Sabadell Espafia Dividendo Base FI Sabadell AM . 89,57 —26,04
Kutxabank Bolsa Estandar FI Kutxabank Gestién . 84,76 -21,82
Bankinter Futuro Ibex R Fl Bankinter Gestion de Activos . 83,95 -22,21
QMC Il Iberian Capital Fund A FIL Alantra AM . 81,39 -11,59
Caixabank Bolsa Gestién Espafia Estand Fl i Caixabank AM . 80,84 -17,31
Magallanes V.I. UCITS Iberian Equity R . Magallanes Value Investors . 73,31 24,88
Bankia indice Ibex Universal Fl Bankia AM l 72,49 -21,65

Fuente: Morningstar, con datos a 10 de marzo de 2020.

El inversor espaiiol se quita
‘la boina’ y se vuelve mas global

Que existan 90 fondos de bolsa
espariola que manejan menos
de 6.000 millones de euros es

la demostracién de una de las
debilidades de la industria de in-
version en Espafia, pero también
tiene el lado positivo de mostrar
que el inversor espafiol se ha he-
cho global. El mayor acceso de
los inversores a las plataformas
de distribucion de fondos y, so-
bre todo, el auge de la gestion
discrecional han permitido que
los espafioles se hayan vuelto
mas internacionales en sus car-
teras, al calor de la busqueda de

una mayor rentabilidad, como la
mostrada por las bolsas norte-
americanas en los ultimos 12
anos. Este giro ya se vivié en
2008, cuando la eclosion de la
crisis financiera hizo que el volu-
men patrimonial de los fondos
de bolsa espafiola pasara de
10.700 millones a los 2.400 mi-
llones con que cerré aquel afio.
Y aunque luego fue recuperando
poco a poco terreno hasta alcan-
zar los 6.000 millones a finales
de 2017, desde el afio siguiente
los fondos de esta categoria han
ido perdiendo patrimonio.

elEconomista

revalorizacién de los activos pre-
sentes en las carteras.

Segun datos de Vdos, que varian
en una pequefia proporcion de las
cifras de Inverco, hasta el 5 de marzo
esta categoria de fondos habia visto
reducido su patrimonio hasta los
5.864 millones de euros respecto a
finales del afio pasado, debido alas
salidas netas de 324 millones de
euros pero sobre todo a la pérdida
de revalorizacion de las carteras por
valor de 602 millones. Este efecto
se ha notado mas después de que
en 2019 la subida de la bolsa espa-
fiola permitiera sumar 7834 millo-
nes de euros al volumen patrimo-
nial, logrando casi un 14% de ren-
tabilidad media, a pesar de los reem-
bolsos netos de 1.862 millones.

De esta forma, una mayor diver-
sificacion de las carteras por parte

Unicamente 34 productos tienen un volumen
patrimonial mayor de 50 millones de euros

del inversor espatfiol, que ya no se
centra tanto en la bolsa doméstica
-lo que provoca menores entradas
de dinero- y unos mercados euro-
peos que han perdido el 30% desde
sus maximos anuales pueden sig-
nificar la puntilla para unos fondos
que estan viendo cémo su patrimo-
nio se reduce a marchas forzadas.

De los 90 fondos de bolsa espa-
fiola registrados por Morningstar,
entre los que se incluyen los de algu-
na gestora internacional, solamen-
te 17 superan los 100 millones de
euros de volumen patrimonial. De
hecho, 56 del total no superan los
50 millones de activos bajo gestion.
En este tltimo grupo no solo se
encuentran los de firmas tan cono-
cidas como Cobas, Metavalor o el
Okavango Delta de José Ramoén Ttu-
rriaga, sino que aparecen fondos
como Bankia Dividendo Espafia Uni-
versal, Sabadell Bolsa Espafia Base,
Unifond Renta Variable Espafia o
BBVA Bolsa Plus.

Pero atin hay fondos con un patri-
monio mucho més limitado, como
Iberian Value, de Dux Inversores,
con 3,7 millones de euros; Cobas
Iberian, con 3,79 millones; Trea Ibe-
rian Equity, con 4,67 millones; o
Horos Value Iberia, con 5,31 millo-
nes de euros.

Algunos fondos,
como los de Trea
o Horos, pueden
haberse quedado al
limite con el ‘crash’

Con las fuertes caidas de los mer-
cados de los tiltimos dias, estos fon-
dos habran visto evaporarse una
parte considerable de su patrimo-
nio unicamente por la via de la
depreciacion de sus carteras, que-
dando algunos de ellos al margen
del minimo legal, sin contar con los
probables reembolsos de los inver-
sores mas temerosos que hayan teni-
do que afrontar. Asi que si los fon-
dos de bolsa espafiola ya sufrian una
tendencia a la baja en la preferen-
cia de los inversores, la caida del
Ibex puede significar la puntilla a
esta categoria, si se prolonga en el
tiempo. Quiza la cuestion radica en
si tiene sentido la existencia de 90
fondos de bolsa espafiola, pareci-
dos entre si, en lugar de menos vehi-
culos pero con mayor capacidad de
inversion.
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Scott Woods Gestor de carteras en Columbia Threadneedle Investments

“Las pequenas capitalizaciones: el
paraiso pard la seleccion de valores”

“Nuestro indice
de referencia,

el MSCI World
Small Cap,
abarca cerca de
4.500 empresas”

“Las compariias
pequernas
ofrecen una
exposicion pura
a tendencias en
pleno desarrollo”

“Tenemaos
analistas con
hasta 25 arios

de experiencia
En pequeras
capitalizaciones”

flas empresas insuficientemente anali-

zadas entre las que elegir, nos asaltan in-
numerables ideas de inversion en compaiiias
altamente competitivas.

D ado el universo de mas de 4.500 peque-

¢Qué aspecto tiene el universo mundial de peque-
fa capitalizacion?

Eluniverso mundial de pequefias empresas esta
integrado por un inmenso niimero de valores, lo
que significa que las compaiiias individuales no
reciben suficiente cobertura por parte de los ana-
listas. Nuestro indice de referencia, el MSCI
World Small Cap, abarca alrededor de 4.500 com-
paiiias. Se trata de una caracteristica importan-
te, ya que, en comparacion, el universo de gran
capitalizacién comprende un menor niimero de
valores, lo que significa que esas compaiiias reci-
ben una cobertura analitica mucho mas intensa.
Dado que las pequefias empresas no son objeto
de un analisis tan minucioso, el mercado de peque-
fia capitalizacién es menos eficiente, lo que ofre-
ce mayores oportunidades para comprar valo-
res incorrectamente valorados.

&Cudles son las ventajas de poder acceder a valo-
res insuficientemente analizados?

Pongamos como ejemplo Microsoft. Mas de 40
analistas cubren este valor individual, pero solo
dos analistas cubren la pequefia empresa con
sede en California WD-40, que fabrica produc-
tos domésticos, incluida su emblematica marca
de aceites multiusos. Esto nos proporciona una
mayor oportunidad para generar alfa. Ademas,
podemos construir carteras con una composi-
ci6én muy diferente a la del indice de referencia,
lo que implica que tenemos acceso a oportuni-
dades de alfa que superan con creces las renta-
bilidades disponibles para los ETF pasivos a tra-
vés de la réplica de indices. Son pocas las clases
de activos que ofrecen una “exposicion activa”
(active share) tan elevada.

¢Qué otros temas estan presentes en el fondo?
Las pequefias capitalizaciones ofrecen una expo-
sicion pura a los temas o tendencias seculares en
pleno desarrollo. En este universo encontramos
empresas nicho (pure play) dedicadas a una sola
actividad, que desempefian de forma brillante.
Por ejemplo, Freshpet es una compaiiia estadou-
nidense que fabrica comida con ingredientes
naturales de elevada calidad para perros y gatos.
Los consumidores estadounidenses gastan entre
un 4% y un 5% mas en sus mascotas cada afio, al
tratarlos como miembros de la familia. Ahora
bien, si se desea invertir en esta tendencia a tra-
vés de una compaiiia de mayor tamafio, tendria-
mos que hacerlo a través de empresas como Nestlé,
donde la comida para mascotas solo representa
en torno al 10% de sus ingresos.

¢Qué tipo de compaiiias busca?

La sencillez es la clave. Cuando una compafiia
presenta una ventaja competitiva robusta y sos-
tenible, puede cosechar una rentabilidad sobre
el capital invertido superior a su coste de capi-
tal durante mucho tiempo. A titulo de ejemplo,

si fuéramos los propietarios de la inica panade-
ria en una ciudad, tendriamos la maxima venta-
ja competitiva posible, al no haber competido-
res, y podriamos cobrar lo que quisiéramos por
una barra de pan. No obstante, en la realidad,
existen muchos panaderos y reducidas barreras
de entrada en el sector panadero, por lo que las
ventajas competitivas son inexistentes y el pre-
cio del pan es bajo. El mismo principio aplica-
mos a las compaiiias que nos gustan. Si identifi-
camos una firma con una ventaja competitiva
sostenible, esta podria multiplicar sus rentabili-
dades afio tras afio por encima del coste de capi-
tal. He ahi donde encontramos alfa.

éCémo evaliian si la ventaja competitiva de una
compaiiia es sostenible?

Evaluamos las caracteristicas fundamentales de
una compaiiia y tratamos de identificar los fac-
tores que le permitiran mantener una rentabili-
dad por encima de su coste de capital a largo
plazo. Para lograr entender el origen de la ven-
taja competitiva de una empresa, recurrimos a
las cinco fuerzas de Porter, un conjunto de herra-
mientas de evaluacion de las fuerzas competiti-
vas. Trex, una compaiiia que fabrica terrazas de
materiales compuestos (una mezcla de plastico
y madera) constituye un buen ejemplo de una
empresa con una sélida ventaja competitiva pro-
tegida por elevadas barreras de entrada. Trex
obtiene todas sus resinas plasticas en forma de
granulos, que procesa a unos cuantos kilometros
en una planta de separacion de plasticos que reci-
cla las bolsas de plastico de las principales tien-
das minoristas estadounidenses. Resulta increi-
blemente dificil replicar este proceso a precios

tan baratos como lo hace Trex y, por extension,
la fabricacion de las propias terrazas. Esto ofre-
ce a Trex una enorme ventaja de costes (a largo
plazo) en un mercado de escasisimos margenes.

éHa introducido algtin cambio desde que asu-
mio las riendas como gestor principal del fondo
en abril de 2019?

La filosofia de inversién no ha cambiado, y el pro-
ceso sigue siendo el mismo. Sin duda alguna,
hemos otorgado mayor relevancia a los factores
ambientales, sociales y de gobierno corporativo
(ASG), principalmente mediante la utilizacién
de nuestro sistema de calificaciones de inversion
responsable (IR). Si una compaiiia recibe una
puntuacion mediocre segin esos parametros,
colaboramos con nuestro equipo de IR para exa-
minar los motivos —la IR y los factores ASG se
sittan en el centro de todas nuestras actividades.
Una vez determinados los motivos, nos ponemos
en contacto directo con la propia compaiiia para
averiguar si se han abordado los asuntos en cues-
tién. La clave estd en la comunicacioén o partici-
pacioén activa. Nos preocupan los factores ASG
porque estamos convencidos de que refuerzan
la competitividad a largo plazo de las compaiiias

éCual es su ventaja en este mercado?

En nuestra opinidn, el acceso a los mercados loca-
les y la investigacion primaria resultan esencia-
les, ya que, dada la enorme cantidad de valores
disponibles (lo que incluye un 30% de valores
que no forman parte del indice de referencia),
debemos filtrar unas 70-90 firmas que se ajus-
tan a nuestra filosofia de inversion. Nuestra ven-
taja es que disponemos de analistas con hasta 25
afios de experiencia inversora en pequefias capi-
talizaciones regionales, y la misma filosofia de
inversion. Contamos con equipos regionales cen-
trados en las pequefias empresas en Estados Uni-
dos, Europa y el Reino Unido, asi como analistas
de carteras en Asia. Las mejores ideas de estos
profesionales se abren camino para incorporar-
se en la estrategia.

£Qué otros factores tiene en cuenta cuando ges-
tiona el fondo?

También preferimos mantener un valor a largo
plazo. El periodo de tenencia medio es de aproxi-
madamente dos afios y medio, pero muchas com-
paiiias estan presentes en la cartera durante mas
de cuatro o cinco afios. De hecho, los valores mas
rentables (con diferencia) han sido aquellos que
hemos mantenido durante mas de cuatro afios.
Creemos que los valores que mantenemos en car-
tera durante muchos afios generan mas alfa. Por
este motivo, tratamos de evaluar las perspectivas
de una compafiia en un periodo de cinco o inclu-
so diez afios. Las firmas que identificamos en 2016
estan evolucionando satisfactoriamente. Las mejo-
res podrian incluso cosechar tanto éxito y, por con-
siguiente, aumentar tanto su tamafio que dejarian
de formar parte de nuestro universo. Siempre me
gusta comparar la construccion de carteras con la
creacion de un album de grandes éxitos. No nos
cuesta encontrar oportunidades, mas bien nos
asaltan innumerables ideas.
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Las galletas Oreo cotizan por primera vez
en ‘elMonitor' y Alphabet logra volver

Enel ha protagonizado otro de los cambios de la cartera, ya que las caidas han provocado su salida

A.R.L./ X. M.-G. MADRID.

El Covid Crash ha tefiido de rojo las
bolsas del mundo y ha hecho que
muchas de las empresas cotizadas
hayan perdido grandes cantidades
de capitalizacién en bolsa. Esto que
en un principio puedo ser visto como
algo malo, también ha abierto la
oportunidad a los inversores para
entrar en compaiiias que hasta hace
unas semanas parecian inalcanza-
bles.

En consecuencia, la herramien-
ta de inversion de elMonitor ha visto
c6mo entraban en la cartera algu-
nas viejas conocidas como Alpha-
bety otras que lo hacian por prime-
ravez,y como algunas de sus com-
pafiias mas histdricas sufrian con
los latigazos del coronavirus.

Nuevas oportunidades

Una de las primeras victimas del
derrumbe de las bolsas que se ini-
ci6 sobre el 19 de febrero fue Alpha-
bet. La compaiiia estadounidense
abandon6 elMonitor con una ren-
tabilidad del 22% tras formar parte
de la herramienta desde marzo del

La matriz de Google
gano un 22% en

su ultima estancia
en la herramienta
de ‘elEconomista’

afio pasado. Ahora el inversor tiene
una nueva oportunidad de subirse
al tren de la matriz de Google.

Los expertos de Ecotrader habian
sefialado los 1.115 dolares como el
precio idéneo para aprovechar un
posible rebote de su accion. Duran-
te la sesion del jueves, los titulos de
la compaiiia norteamericana llega-
ron a caer alos 1.108 ddlares, lo que
dejaba via libre a su reincorpora-
cién a elMonitor.

La compaiiia vuelve a la herra-
mienta con un multiplicador de
beneficios (PER) que ha descendi-
do hasta las 22,6 veces, segun la esti-
macion de beneficios para este afio
del consenso de analistas que reco-
ge FactSet.

Asimismo, Mondeléz se ha incor-
porado por primera vez a la herra-
mienta de inversion de Ecotrader
una vez ha caido por debajo de los
50,6 ddlares, que es el precio de
entrada que habian establecido los
expertos del portal de inversion de
elEconomista.

La firma alimentaria recibe tam-
bién una clara recomendacién de

Alphabet vuelve a la herramienta

subida al podio
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Tiene clara continuidad
en la herramienta

Fuente: elaboracién propia con datos de Factset.

comprar y su PER (veces que el
beneficio esta recogido en el pre-
cio) es de 19,7 veces.

Mondeléz es el fabricante de mar-
cas de confiteria y bolleria indus-
trial muy populares, como Oreo,
Chips Ahoy!, Belvita, Milka, Toble-
rone, Cadbury o los chicles Trident.
Es el resultado de la escision del

Samsung Electronics  :

Estén tranquilas por el
momento en la herramienta

BEEBSSSONAMBRMEROMESNRNES

Puede peligrar su continuidad
en la herramienta

negocio norteamericano de la anti-
gua Kraft Foods.

Enel dice adiés

En las tiltimas semanas, parecia que
Enel sobrevivia contra viento y marea
a la presion vendedora de las bol-
sas. Sin embargo, este pasado jue-
ves no pudo con la guillotina del

CLASIFICACION DE
elMonit&r

R= Rentabilidad anual (%)
C M Vv R

Puestos que suben Puestos que bajan
desde el 5/03/2020 desde el 5/03/2020

elEconomista

mercado y sus acciones se desplo-
maron un 20% en la Bolsa de Milan,
que vivio el peor resultado de su
historia.

Hasta hace bien poco, Enel era la
compafiia mas valiosa de la bolsa
italiana. Hace dos semanas, el 28
de enero, su capitalizacion bursa-
til super6 los 80.000 millones de

euros por primera vez en su histo-
ria.

Asi las cosas, en el ya denomina-
do jueves negro, cay6 a la zona de
los 5,23 euros, y la capitalizacion
bajé al nivel de los 53.000 millones.
Asimismo, perford el stop profit que
habian establecido los expertos de
elMonitor. Este precio se habia situa-
do enlos 6,18 euros. Pese a esta caida,
los titulos de Enel se han revalori-
zado un 10% desde que se incorpo-
raron a la cartera de Ecotrader el
27 de noviembre de 2018.

No obstante, dado que erauno de
los valores més rentables de la herra-
mienta durante 2020, hasta la cri-
sis del coronavirus, Enel vuelve a
ser candidata para regresar a elMo-
nitor. Para conseguirlo, su precio
deberia caer un 75% adicional, hasta
los 4,834 euros.

Amundi resiste

Amundi también ha visto como sus
acciones se hundian y acumulan
unas pérdidas del 21,5% en lo que
va de afio. Hace sélo unos dias, el
19 de febrero, alcanzaba su tiltimo
maéximo histérico en los 77,85 euros.

Enel abandona la
cartera, pero podra
volver si sus titulos
caen hasta la cota
de los 4,834 euros

No obstante, pese a los descensos
del pasado lunes, la compafiia fran-
cesa no ha caido por debajo de sus
minimos ma4s recientes, los 53,70
euros del 15 de agosto ni los mini-
mos de los ultimos cinco afios que
encuentra en los 32,78 euros y que
marco en febrero de 2016. Amun-
di se incorpord a la cartera en sep-
tiembre de 2017 y desde entonces
pierde casiun 22%.

Las acciones de la compafiia fran-
cesa comenzaron el afio con un con-
sejo de compra, cercano a mante-
ner, que perdieron a finales de febre-
ro. Los beneficios de Amundi esti-
mados para 2020 ofrecen un
descuento ya del 40% frente al pro-
medio del sector, teniendo en cuen-
ta aquellos valores con una capita-
lizacién bursatil superior a los 10.000
millones de euros.

El PER de la gala, con la estima-
ci6n de beneficio para 2020, se sitiia
en las 11,9 veces, el cuarto mas bajo
entre los grandes de la industria, de
la que también forman parte
BlackRock, T. Rowe Price o Nor-
thern Trust.
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Ibex 35 Mercado continuo
PRECIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENTXDIV PER PRECIO CONSEJO PRECIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENT.XDIV PER PRECIO CONSEJO
DIARIO (%) 12 MESES (%) 2020 (%) NEGOCIO AYER® 2020 (%) 2020 OBJETIVO DIARIO (%) 12 MESES (%) 2020 (%) NEGOCIO AYER® 2020 (%) 2020° OBJETIVO
@ Acciona 9215 1490 -0,74 -1,76 25.272 438 16,21 11298 © @ Abengoa 001 -370 -3333 4526 1.264 - - - -
@ Acerinox 6,38 257  -2581  -3649 8.723 8,04 8,81 108 O @ Adolfo Dominguez 4,58 066 -3827 -3531 14 - - - -
O A 16,60 027  -5755  -5345 50928 1242 514 383 © @ Aedas Homes 14,20 350  -3586  -33,80 430 249 6,64 - -
@ Aena 108,15 424 3177 -3657 70.178 6,96 11,35 16222 O @ Airbus 73,26 209 3714  -4371 1316 3,09 10,61 1468 ©O
Simt  Gp Un oZE o b oo W 48 o | owmw o W own oan e 0 TS
reelorlviitta / i =20, 9 ‘ G / / Alantra Partners 13 g 282 - 373 - - - -
@ Banco Sabadell 051 1146 458 5119 29093 8% 45 100 © g Alba %ﬁg igz _18’27 2322 8 27 1m0 @
© Banco Santander 226 092 4707 3948 364698 10,06 4,88 43 0 : ' ' g ' : ' 1 '
., © Almirall 936 507 -3731 -36,07 8.728 2,15 14,12 182 ©O
© Bankia 1,05 6,37 56,94 -45,02 15.036 13,10 6,01 177 ©
; ] ) ) © Amper 014 848 4188 4950 2692 - - - -
@ Bankinter 3,86 0,95 45,00 40,94 44,092 7,44 6,83 648 © Aoolus+ e
© BBVA 304 121 4228 3890 139247 874 482 563 @ O Applust 643 5M 3911 360 5340 319 778 1392
@ CaixaBank 181 302  -3899  -3545 66.794 9,69 541 32 O @ Atresmedia 2,74 11,66  -3400 -21,37 1843 1446 552 406 @
© Cellnex 38,75 8,97 73,12 0,99 62.423 022 137,90 4“3 O @ Audax Renovables 139 258  -3429 -3491 4837 - 25,33 340 O
@ (e Automotive 14,25 304  -40,77  -3240 7.061 571 5,96 27,66 © (V) AZk?Ve“ 500 -079 3421 -2492 153 - - - -
@ Enagas 17,38 859  -3213  -2359 42831 9,66 9,84 2328 O © BardndeLey 107,00 0,00 -1,83 -1,83 - - 20,90 - 0
@ Ence 220  -231  -6274  -40,05 10.868 2,68 19,13 448 © @ Biosearch 062 -534 -5212 -41,06 464 - - - -
® Endesa 17,09 115  -2420 -2818 43355 9,01 11,00 2517 © € Bodegas Riojanas 3,20 0,00 -3600 -2523 7 = = = =
@ Ferrovial 21,18 4,85 267 2147 68.583 354 37,16 2936 O @ BME 32,30 0,94 28,28 -6,05 21177 4,61 21,03 315 O
O Grifols 01 479 1021 1724 62065 166 2151 3276 @ © Borges 250 672 3056 1667 1 - - - -
@ Iberdrola 8,56 5,00 12,81 -6,75 367.904 482 14,94 1020 @ © CAF 30,85 547 2646 <2476 2.979 315 11,35 5778 O
O Inditex 30 109 WA 3227 L7800 497 1740 3035 O O Cata. Ocddente 1950 052 3760 3740 2185 4% 575 366 O
©® Indra 783 734 2116 -2313 879 170 8,78 1169 O b Py e e ' " " A
. @ (linica Baviera 11,65 0,85 1208  -18,53 70
@ Inm. Colonial 876 -294 463 -22,93 12.875 2,64 29,09 159 @ v
@ Coca-Cola EuropeanP. 37,15 192 -1464 -1835 273 3,70 1343 - -
O IAG 3,95 425  -3273 4535 30.229 7,68 3,72 772 O © Codere 129 168 5975 5046 3 ) _ 530 O
©® Mapfre 1,48 1,27 -3999  -37,37 20125 10,28 573 263 @ d . 4 4 4
© MasMavil BA 380 29 3402 B30 12 96 848 O O Coemac 287 000 3551 18,60 - : - -
© Mediaset 315 410 5353 -4440 3648 1354 534 600 @ © Deoleo 003 072 5838 6% 534 - 39 o O
© Melig Hotels 393 <180 5240 4995 7924 369 888 90 O O Dia 008 -602 5478  -23,60 2507 000 1950 02 O
© Merlin Prop. 980 398 -1435 2338 5151 565 1412 1419 O © Dogi 05 538 -1232 -3870 113 - - - -
@ Naturgy 15,53 800 -36,64 -30,67 46.484 9,24 10,73 237 O ® DF 0,19 0,27  -73,07 -47,20 416 - - - -
@ Red Eléctrica 14,05 713 -2623  -2162 66.003 7,36 11,32 1824 @ @ Ebro Foods 17,51 9,23 -7,55 -9,23 4.698 3,63 16,17 1931 ©
@ Repsol 7,54 463  -49,67  -45.86 137551 13,30 5,69 1443 0O © eDreams Odigeo 217 -1017  -1526  -49,30 1.167 0,00 4,69 487 O
@ Siemens Gamesa 11,89 75  -11,11  -2398 21.764 0,46 24,01 145 O @ Elecnor 7,78 104 3462  -2895 113 411 8,46 971 O
() Telefonica 388 218 4886 37,63 154333 1040 6,03 762 @ @ Ereos 163 290 4845 36,29 1102 1,84 741 - 0O
@ Viscofan 45,70 368  -1668  -297 15204 355 19,04 0951 O @ Euskaltel 638 031 -2015 -28,87 795 5,00 16,53 92 @
@ FaesFarma 3,38 0,75 -1,89 3240 4,081 1,24 1211 500 O
O 850 1364  -2975 -2216 1.509 3,39 10,00 B3 O
Ibex 35 Otros |nd|ces @ Fluidra 902 12,75 -5,05  -26,07 1.892 2,21 1423 350 @
© GAM 1,16 357 1090  -2516 54 - - - -
6.629,60 (1) 23870 3,74% -3057% CIERRE CAMBIO DIARIO% CAMBIO 2020 % © Gen. Inversion 1,64 000 -1414 -1414 B B B - N
CIERRE VAR.PTS. VAR VAR. 2020 Madrid 659,92 3,44 -30,60 © Gestamp 2,34 540 5496  -4536 5.933 5,29 5,99 491 @
Puntos Pa!‘l's Cac40 4.118,36 183 -31,11 @ Global Dominion 268  -201  -4352  -26,58 818 3,06 10,27 527 ©
14,000 ) Erancsffrtbggm gézégg %S gggg © Grenergy 996 184 3930 -3382 1.079 - 8,13 551 -
Uro5ToXX -200; / -3V, @ Grupo Ezentis 021 -251  -5822  -46,89 624 - 5,34 068 ©
10.50 6.629,60 Stoxx 50 249546 139 2667 L : ) )
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, © Iberpapel 1900 -1,04 37,29 -2549 75 2,71 11,49 3088 @
000 ht";“‘,’:;gﬁ:“l’v"ms LI ad il © Inm.Sur 78 667 3500 30,67 20 604 5% 1510 O
------------------------------------------------------------- Nasdaq 100“ 7995/26 10’07 _8,45 0 I-ab- R@Ig JOfre 2,09 5,03 ‘16,73 '17,06 117 - ].3,93 - -
Orovige | reozi0 | Sadaadbersr 2@ 59 6B |G SO Y% % me o o 1 b b @
r Espafia , , -33, -28, . , , ,
@ Liberbank 017 -023  -5869  -49,07 1.900 8,21 4,27 04 O
Mercado Contlnuo @ Lingotes 11,30 089 -1997 -16,61 37 - - - -
@ Logista 1500 -0,73 -2857  -2537 4.745 797 9,42 2549 ©
Los mas negociados del dia Los mejores Los peores © Metrovacesa 6,07 -016  -4453  -30,63 292 1311 20,51 - -
vaLInAz: e VOLUVEN D10 VAR % VAR % @ Miquel y Costas 11,66 551  -2890  -2890 653 3,90 9,18 1870 ©
Iberdrola 367903500 187.896.400 Pharma Mar 3304 Prisa 1883 g "N""t“tehba"t" e e -
Banco Santander  364.698.000 285.743.400 Vértice 3602 15,79 Edreams Odigeo 10,17 aturhouse / 4 254D b g ' /
Inditex 211.780.400 173.026.300 Acciona 14,90 Neinor Homes ~ -9,40 © Neinor Homes 761 940 3242 30,82 1558 549 648 R O
Amadeus 167.417.800 97.702.850 FCC 13,64 Amper -8,48 (V) N!'l H9t9|95 335 -187 3498  -2853 254 477 11,21 577 O
Telefonica 154.826.800 171.088.900 Fluidra 12,75 Service Point -7,36 @ Nicolas Correa 3,48 235  -19.82  -2580 152 - - - -
BBVA 139.247.400 152.979.800 Atresmedia 11,66 Borges -6,72 @ Nyesa 0,00 6,67  -7055 -57,14 129 = - - -
L iores de 2020 @ OHL 0,55 780 4575  -4813 1.510 0,00 - 12 O
0s mejores de _ - B B S
CAMBIO  MAXIMO MINIMO  VALOR EN VOLUMEN ~ PER PER PAYOUT*  DEUDA/ T D LN el
200% 12 MESES 12MESES  BOLSA€' SESION® 200° 2000° EBITOAS @ Pescanova 037 -277 -3513 -7,75 66 - - - -
1 Coemac 18,60 4,95 1,04 28 _ _ _ () Ph.arma Mar 335 3304 13592  -616 35.336 0,00 474 500 O
2 Deoleo 6,92 0,09 0,02 39 534 397 - - © Prim 9,50 000 -1667 -17,03 89 - - - -
3 Cellnex 099 49,18 21,86 14931 62423 13790 111,03 - 978 © Prisa 0,79 -1883  -49,02 -4493 577 0,00 9,22 172 O
4 Acci9na -1,76 126,70 80,20  5.055 25272 1621 1488 5459 577 @ Prosegur 2,50 289 49,02 -3217 2.673 561 10,15 481 O
5 Baron de Ley -1,83 114,00 9000 433 - 29 1938 000 020 © Quabit 051 305 -61,79  -49,20 333 - 1697 158 ©
© Redlia 077 292 -84 1799 105 - - - -
Eco10 Eco30 © Renode Médic 043 070 3783 464 5 128 226 S
sToxey: 10045 © 344 355% |-27,37% % 1.146,60 |@1437 | 1,27% |-38,94% © Rentad 588  -034 2364 -16,00 17 _ B .
Customizepe  CIERRE VAR, PTS. VAR, VAR. 2020 STO»X CIERRE VAR.PTS. ;L;i.osame (;/i/;R.Sioszi(; . © Renta Corp 200 695 -4 3651 305 5,25 367 ) )
*El Ecol0 se compone de los 10 valores, equiponderados, con més peso *El Eco30 es un indice mundial creado por elEconomista. Utiliza datos © Sanjose 339 415 4752 4350 1690 - - - -
dela Cartera de consenso de elEconomista, elaborada a partir delas dea consutora en consenso de mercado FactSet, esta calculado porla @ Saqgr 139  -135  -4010  -46,69 6.884 6,78 3,56 330 O
recomendaciones de 53 analistas. Se constituyd el 16 de junio de 2006. gestora de la bolsa alemana y forma parte de la familia de indices Stoxx. © Service Point 0,34 736 37,04 -34,87 4 _ _ _ -
butos bontos © Sniace 005 000 4657 -2346 - - - - -
11466 @ Solaria 6,52 584 27,84 4,12 11.861 - 47,59 975 O
200 2.000 e © Talgo 414 324 -26,73 -3202 1.602 1,86 8,52 664 @
@ Técnicas Reunidas 1359  -007 4227  -4290 2.601 717 6,77 2853 0O
10045 o @ Veértice 360° 000 1579  -4448  -29,03 676 - - - -
@ Tubacex 148 068  -48,02 -4756 677 2,09 749 378 O
100 ¥ "AfFY._. & l @ Tubos Reunidos 012 381 4805 37,37 57 0,00 - - -
1.000 @ Unicaja 068 1020  -3337 -30,27 5152 8,00 6,49 114 O
@ Urbas 0,00 -476  -4595 -44.44 308 = = = =
@ Vidrala 82,20 5,25 789 -12.27 3.690 1,68 1519 99,00 @
....................... O S @ Vocento 1,00 526  -2481  -18,37 71 3,50 10,87 176 ©
30 nov. 2012 13 2020 ’ ' ' / ' / /
30 nov. 2012 13marz0 2020 " e © Zardoya Otis 636 168 108 954 8908 48 198 741 O

Notas: (1) En millones de euros. (2) En miles de euros. (3) Nimero de veces que el beneficio por accién esté contenido en el precio del titulo. (4) Porcentaje del beneficio neto que la empresa destina a dividendos. (5) Deuda total de la compafifa entre su beneficio bruto de explotacién. Fuentes: Bloomberg y Factset. [c]E] recomenda-
cién media de las firmas de inversién que cubren al valor equivale a un consejo de compra. @La recomendacién media de las firmas de inversion que cubren el titulo representa una recomendacién de mantener al valor en cartera. @ La recomendacién media de las firmas de inversién equivale a un consejo de venta de la accién.
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El alza del SMI fulmina el empleo
en Murcia, Asturias y Extremadura

La subida del 29% en solo dos afios castiga los
trabajos de baja cualificacion y peor remunerados

Gonzalo Velarde MADRID.

Numerosos expertos, organismos
de anélisis macroeconémico e insi-
tituciones oficiales han advertido
en el altimo afio de los efectos con-
tradictorios de los incrementos del
SMI para la creacién de empleo.
Ahora, con los datos del desempe-
fio del mercado laboral de 2019 enci-
ma de lamesa —en los que ya se des-
cuenta el impacto de la subida del
22% hasta los 900 euros- ya se
puede concluir que el impulso al
salario minimo, completado este
mismo afio con otra subida del 5%
hasta los 950 euros, supone un golpe
ala creacion de empleo en los sec-
tores menos cualificado y peor remu-
nerados. Concretamente, este efec-
to ha generado segiin Freemarket
un aumento del desempleo en el
percentil de menor remuneracion
de entre el 1% y el 4% en regiones
como Murcia, Asturias, Extrema-
dura, Castilla-La Mancha, Castilla
y Le6n y Comunidad Valenciana.

Esta es la principal conclusén que
arroja el estudio sHacia una contra-
rreforma laboral? elaborado por la
consultora anteriormente mencio-
nada que abona la teoria de orga-
nismos como el Banco de Espafia
que ya adevertia tras la primera subi-
da del SMI efectuada por el Gobier-
no de Pedro Sanchez, difundi6 un
documento sobre el efecto de esa
subida del 22,3% apuntaba a un des-
censo en el empleo del 0,8%, equi-
valente a unos 125.000 puestos de
trabajo, efecto que advirti6 se
comenzaria a percibir en este vera-
no de 2020.

De este modo, el infome conclu-
ye que si existe una relacién entre
el SMIy la evolucion del desem-
pleo en cada region de Espafia.
“Existe una fuerte correlacion entre
la evolucién del desempleo por
regiones —porcentaje de variacion
del niimero de parados de cada una
de las CCAA sobre el mismo trimes-
tre del afio anterior- y la influencia
del SMI sobre los salarios de las per-
sonas que menos ganan en cada
region o lo que es lo mismo el per-
centil 10 de menores salarios por
comunidades auténomas”, apun-
tan desde el informe.

Como puede observarse en el gra-
fico, las regiones que han tenido un
incremento del paro mayor son:
Extremadura, C. Valenciana, Mur-
cia, Castilla- La Mancha, Castilla-
Leén y Asturias; todas ellas con un
salario medio inferior al de la media
del pais, la subida del SMI tiene una

Impacto del SMI en la creacidn de puestos de trabajo
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mayor incidencia sobre los flujos
de empleo y paro en esas CC.AA.
“En otras palabras, cuanto mas se
acerca el SMI a la remuneracion
salarial media, mayor es su impac-
to negativo sobre esas dos varia-
bles”, explica el documento. En el
otro extremo estan las “comunida-
des ricas” Madrid, Navarra, Cata-
lufia y el Pais Vasco en los que ese
influjo es sensiblemente menor.

Siete de cada diez menores
de 25 afios esta trabajando

La tasa de ocupacion de los me-
nores de 25 afios es del 69,5%,
la cifra mas elevada desde

el 2008, cuando se registré un
71%. Esta cifra supone que siete
de cada diez jévenes se encuen-
tran actualmente trabajando.
Ademas, el porcentaje obtenido
este afio supone el sexto afio
consecutivo de crecimiento en
materia de tasa de ocupacion.

Desde 2008, afio en el que se re-
gistré la hasta ahora tasa récord,
este indicador del mercado en-
cadeno cinco afios de decreci-
miento registrando su menor vo-
lumen en 2013, cuando cayé
hasta el 45,1%. Asi, mas de

un millén de menores de 25 afios
se encuentran trabajando
actualmente, una cifra que

no se alcanzaba desde 2010.

Un SMI ‘desacompasado’

Segun Freemarket, el SMI deberia
determinarse en funcion de la renta
disponible por habitante de cada
pais. Espafia tiene un SMI que es

El paro entre el colectivo de trabajadores en el
percentil salarial bajo crece entre un 1% y un 4%

algo menos de la mitad del SMI mas
alto de Europa (esto solamente
teniendo en cuenta la cifra hasta
2019 con el objetivo de ser cohe-
rente con los datos de la renta dis-
ponible per capita) pero su renta es
solamente un 29% de la Renta Dis-
ponible per capita del pais que la
tiene mas alta y un 35% del segun-
do. Solo este dato parece indicar
qué dado el nivel de renta disponi-
ble de Espafia, el SMI de 2019 es
muy elevado en comparacion con
lo que sucede en los paises del entor-
no. Si se toman datos de 2020, el
SMI espaiiol es un 96% del SMI ale-
man mientras nuestra renta dispo-
nible es un 68% de la alemana.

En este punto, surge la cuestiéon
de scual seria el SMI adecuado para
Espafia? “Esta es una pregunta de
dificil respuesta”, apuntan desde la
consultora afiadiendo que hay algu-
nos estudios que referencian éste
al Indice de Kaitz (cociente entre
el SMIy el Salario Medio o Media-

Los expertos
advierten: restar
flexibilidad

al mercado laboral
destruira empleo

no). De este modo, en Espafia se ha
pasado de tener un Indice de Kaitz
en 2015 del 44,3%, utilizando el sala-
rio mediano, a un 62,3% en 2020,
lo que supone la mayor subida de
todos los paises desarrollados en
un periodo tan corto de tiempo. “Por
tanto, realizar aumentos tan eleva-
dos y tan bruscos es una decision
poco responsable, sobre todo, si se
tiene en cuenta que el SMI tiene un
impacto negativo sobre una serie
de colectivos y ademdas muestra una
capacidad bastante limitada para
reducir la desigualdad o la pobre-
za laboral”, sefialan los expertos.
En este contexto, “la economia
espafiola necesita no menos, sino
mas flexibilidad en el mercado de
trabajo. Relevante en un contexto
de desaceleracion de la actividad
productiva, de descenso del ritmo
de creacién de empleo en el sector
privado y con una tasa de paro muy
alta. Un marco de relaciones labo-
rales similar al proyectado por el
Gobierno impedira adaptarse a un
entorno de ciclo bajista como el
actual sin generar una sustancial
destruccion de empleo”, concluye.
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El rey renuncia a su herencia personal
y elimina la asignacion de Juan Carlos |

Felipe VI rechaza cualquier activo o inversion sin origen en la legalidad y rectitud

eE/Agencias MADRID.

El Rey Felipe VI ha decidido renun-
ciar ala herencia de Don Juan Car-
los “que personalmente le pudiera
corresponder”, segun anuncio este
domingo la Casa del Rey, en un
comunicado en el que también avan-
za que el Rey emérito deja de per-
cibir la asignacién que tiene fijada
en los Presupuestos de la Casa de
Su Majestad el Rey.

Segtin el comunicado de la Casa
Real, “la Corona debe velar por la
dignidad de la Institucion, preser-
var su prestigio y observar una con-
ducta integra, honesta y transpa-
rente, como corresponde a su fun-
cién institucional y a su responsa-
bilidad social. Porque, solo de esa
manera, se hara acreedora de la
autoridad moral necesaria para el
ejercicio de sus funciones”.

En coherencia con las palabras
pronunciadas en su discurso de pro-
clamacioén, prosigue el comunica-
do, y con la finalidad de preservar
la ejemplaridad de la Corona, el Rey
quiere que sea conocido publica-
mente que Don Juan Carlos tiene
conocimiento de su decisién de
renunciar a la herencia del rey emé-

El Rey Felipe VI. ere

rito que personalmente le pudiera
corresponder, asi como a cualquier
activo, inversion o estructura finan-
ciera cuyo origen, caracteristicas o
finalidad puedan no estar en con-

sonancia con la legalidad o con los
criterios de rectitud e integridad
que rigen su actividad institucional
y privada y que deben informar la
actividad de la Corona.Ademaés,

Juan Carlos I deja de percibir la
asignacion que tiene fijada en los
Presupuestos de la Casa Real.
Refleja ademads el comunicado,
que “en relacién con las noticias

aparecidas [...] sobre la entidad deno-
minada “Fundacion Zagatka”, el
Rey desconoce por completo total-
mente y a dia de hoy su supuesta
designacion como beneficiario de
dicha Fundacién, y que, de ser cier-
ta su designacién como beneficia-
rio de la citada Fundacidn, resulta-
ria de aplicacion el apartado 2 de
este comunicado: el rechazo a cual-
quier emolumento de dudoso ori-
gen.

En relacion con las noticias apa-
recidas sobre la entidad denomina-
da “Fundacién Lucum”, el comuni-
cado reza que el 5 de marzo de 2019,
el Rey tuvo conocimiento —sin jus-
tificacion documental-, de su supues-

El monarca emérito
tiene conocimiento
de la decisidn, seglin
el comunicado

de la Casa Real

ta designacion como beneficiario
tras el fallecimiento de Don Juan
Carlos y que tras esa informacion,
trasladé al despacho de abogados
correspondiente, que ni Su Majes-
tad ni Su Casa tenian conocimien-
to, participacion o responsabilidad
en los presuntos hechos que men-
cionaba, por lo que carecia de toda
justificacion licita su involucracion
en los mismos, ni designaria repre-
sentante legal para iniciar negocia-
ci6n alguna con el citado despacho
sobre los hechos descritos.

UN NUEVO ECOTRADER TE ESPERA
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LOS JUBILADOS, UNICO COLECTIVO
QUE ELEVA SU RENTA TRAS LA CRISIS

Los mayores de 65 afos incrementan su renta durante la recuperacion econémica en casi un 15%

Gonzalo Velarde MADRID.

Partiendo de la premisa de que los
mayores han sido el salvavidas para
numerosas familias y hogares que
sufrieron los azotes de la crisis eco-
némica de 2008 manteniendo a hijos
y nietos gracias a la pension que per-
cibian del Estado, también han sido
los jubilados el tinico colectivo que
ha visto incrementado sus niveles
de renta durante los afios posterio-
res de recuperacion de la economia
espafiola, concretamente un 14,8%.

Asilo demuestra la iltima Encues-
ta Financiera de las Familias que ha
publicada recientemente el Banco
de Espafia, donde por contra se
observa como los mas jovenes han
sido el colectivo mas castigado en
términos de ingresos y riqueza acu-
mulada por la crisis al calor de la
destruccién de millones de puestos
de trabajo.

En este sentido, y teniendo en
cuenta la distribucion de los hoga-
res espafioles en funcion de la situa-
ci6n laboral de su cabeza de fami-
lia nos encontramos que aquellos
donde el principal ingreso provie-
ne de una persona jubilada han ele-
vado su renta media un 14,8% en el
periodo transcurrido entre 2011y
2017. En este caso, los ingresos se
incrementaron desde una media de
28.200 euros anuales a 32400 euros.

Todo lo contrario a la experien-
cia de trabajadores asalariados y
auténomos, que en este periodo
objeto de analisis han visto redu-
cirse su renta media un 5,7% y un
9,6%, respectivamente. Concreta-
mente, en el sexenio anteriormen-
te mencionado, los empleados por
cuenta ajena han pasado de perci-
bir ingresos por valor de 43.600
euros anuales a 41.100 euros, mien-
tras que para los trabajadores por
cuenta propia esta renta se ha redu-
cido desde los 52.000 euros al afio
alos 47000, manteniéndose no en
vano por encima en la comparati-
va entre ambos.

Por ultimo, otros tipos de inac-
tivos o parados han pasado de
ingresar ensus hogares una media
de 22.200 euros al afio 2 19.600
euros, lo que implica una reduc-
cion del 11,7%.

Recuperacion desigual

Pero estas no son las tnicas cifras
que muestran la envergadura de los
desequilibrios instalados durante
la recuperacion de la crisis, donde
los jévenes han sido los mas perju-
dicados en términos de ingresos dis-
ponibles.Si atendemos a este mismo
analisis de renta media disponible

4
-

ISTOCK.

La renta de los mayores capea el temporal econémico

Evolucidn de la renta segtin la edad del cabeza de familia (miles €)

EDADES 20m 2014 2017 VARIACION (%)
Menor de 35 afios 3561 2621 273 Q-233
Entre 35 y 44 afios 347 336 368 @ 6,05
Entre 45y 54 afios 417§ 3421 386 Q 74
Entre 55y 64 afios 471 3791 410 Q-127
Entre 65y 74 afios 299 305 342 @ 143
Mayor de 74 afios 197 189i 233 O 182

Evolucidn de la renta segun la situacién laboral del cabeza de familia (miles €)

CONCEPTO 20m 2014 2017 VARIACION (%)
Empleado por cuenta ajena 43,6 40 41,1; 0 =57
Empleado por cuenta propia 52 39,1 47,0; 0 -9.6
Jubilado 2821 281 324 © 148
Otro tipo de inactivo o parado 22,2 18,4 19,6; 0—11,7

Fuente: Banco De Espana.

Eleconomista

comparada entre los afios 2011 y
2017 en funcion de la edad del cabe-
za de familia, se aprecia como los
hogares donde este es menor de 35
afios han experimentado una pér-
dida de ingresos del 23% siendo la
mas abultada de todas las cohortes
analizadas por el Banco de Espafia.
En este caso, las rentas medias se
han reducido en seis afios desde los
35.600 euros anuales hasta los 27.300
euros.

En este punto, nos encontramos
con latinica cohorte, a aparte de los
mayores de 65 que si han incremen-
tado su renta disponible en los tilti-
mos afios al calor de la recupera-
cion. Son los hogares jovenes -entre
35y 44 afios- pero con una mayor
estabilidad en el trabajo que en el
caso de los menores de 35 afios, que
han visto elevarse sus ingresos en
un 6%, pasando de los 34.700 euros
anuales alos 36.800 euros. De hecho,

el siguiente colectivo por edad, entre
los 45y 54 afios, lejos de esta expe-
riencia, han sufrido una merma de
los ingresos del 74% pasando de los
41.700 euros anuales de ingresos a
los 38.600 euros de media.

Ademas, tanto el caso anterior -
entre 45 y 54 aflos- como el colec-
tivo comprendido entre los 55y 64
afios componen una fotografia fide-
digna del colosal efecto del desem-
pleo entre los trabajadores cerca-
nos a la jubilacion que son también
quienes mas engordan las listas de
parados de larga duracién en nues-
tro pais. Asi, estos ultimos han pasa-
do de ver un ingreso medio anual
de 47.000 euros a uno de 41.000
euros.

Por ultimo, y en contra de todas
estas tendencias, se encuentra los
hogares donde el cabeza de fami-
lia tiene una edad comprendida
entre los 65y 74 afos, y los mayo-
res de 74 afios. Para el primero de
los casos la ganancia de renta media
en los afios de recuperacion ha sido
del 14,3%, mientras que en el segun-
do caso el incremento asciende al
18,2%. Asi, los primeros pasan de
contar con un ingreso medio al afio
de 29.900 euros a 34.200 euros,
mientras que los mayores de 75
afios suben desde los 19.700 euros

Los asalariados
espafioles reducen
Sus ingresos un
5,7% en los afios
de la recuperacion

alos 23.300 euros. Cabe recordar
en este punto, que en estos casos
la mayoria de las rentas provienen
de pensiones de jubilacién y que,
durante el periodo analizado, este
colectivo no perdié poder adqui-
sitivo gracias a subidas minimas
de las pensiones (0,25%) con infla-
cion negativa.

En cuanto a la renta mediana real
de los hogares, “se observan varia-
ciones positivas de en torno al 10%
a lo largo de toda la distribucion,
siendo estos aumentos algo meno-
res amedida que se eleva la renta.

También se produjeron creci-
mientos sustanciales de renta para
los hogares en todos los grupos de
edad del cabeza de familia, aunque
la renta mediana para los hogares
mas jovenes se situaba a finales de
2016 atin un 18% por debajo de la
observada para ese grupo de edad
en 20107, concluye el informe.
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DESPLAZAMIENTO Y VESTUARIO

Los pluses fijos suman para
obtener el salario minimo

Cuando responden a una cuantia lineal y no a un gasto real
y se pagan a todos los trabajadores son parte de la nomina

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

Si la empresa abona en la némina
una cuantia lineal y para todos los
trabajadores, al margen de que exis-
taono lasituacién de gasto ala que,
en teoria, responden, estos pluses se
considera que forman parte del sala-
rio y, por tanto, suman a la hora de
establecer el salario minimo inter-
profesional, segiin establece la Audien-
cia Nacional (AN) en una sentencia,
de 18 de febrero de 2020.

El ponente, el magistrado San
Martin Mazzucconi, determina que
se consideran salario los pluses con
un devengo fijo, periddico, lineal e
idéntico a un concepto salarial (tal
y como se determina el Tribunal
Superior de Justicia -TSJ- de la
Comunidad Valencia, de 13 de enero
de 2000), como también si no finan-
cian gasto alguno (sentencia de la
AN, de 6 de junio) o si consta que
la empresa atiende por mecanis-
mos diversos el abono del suplido.

Otra razon para considerar los
pluses de transporte y vestuario se
da cuando la empresa es los integra
con normalidad en el salario regu-
lador de indemnizaciones por des-
pido. De tener naturaleza salarial,
deberian quedar excluidos (asi lo
determina el TSJ de la Comunidad
Valenciana, de 7 de febrero de 2017,
y el que no lo estén y no se haya
cuestionado nunca, apunta a su con-
sideracion como salario ( sentencia
dela AN, de 6 de junio de 2018).

Inaccidn sindical

También cabe deducir esta conside-
racion por parte de los representan-
tes de los trabajadores, cuando admi-
ten con naturalidad que la retribu-
ci6n anual de los trabajadores com-
prenda estos pluses (incluido en la
tabla del convenio y en acuerdos labo-
rales posteriores). En estos casos,
concluye San Martin Mazzucconi,
se debe presumir que no dudan de
su naturaleza salarial, pues de lo con-
trario estarian acordando, en algu-
Nos casos, Unas remuneraciones por
debajo del salario minimo interpro-
fesional.

En la misma linea, considera el
ponente que debe tenerse en cuen-
ta que, conforme se aprecia en la
sentencia del Tribunal Supremo de
27 de septiembre de 2017, que si el
Convenio fue impugnado por las
centrales sindicales, y en dicho pro-
ceso no se cuestiono, ni siquiera
subsidiaria mente, el contenido de
la tabla salarial, a pesar de que,
siguiendo la tesis de la parte deman-
dante, estaria dando lugar al abono

Lainclusiénen la
masa salarial en

las compensaciones
por despido es
también una razon

de salarios por debajo del minimo
interprofesional.

Aun cuando, conforme a la doc-
trina sentada por el TS en su sen-
tencia de 5 de julio de 2018, en vir-
tud del articulo 26 del Estatuto de
los Trabajadores (ET) ha de presu-
mirse, salvo prueba en contrario,
que todo lo que el trabajador reci-
be del empresario es salario, esa pre-
suncién admite prueba en contra-
rio por quien esgrime que estamos
ante percepciones extrasalariales,
y en tal sentido el sindicato deman-
dante aportaba el convenio colec-

EE

tivo. Sin embargo, esa contunden-
cia pierde fuerza en virtud de las
confusas referencias a dichos plu-
ses en una estructura salarial en la
que no distingue con claridad la
naturaleza de cada concepto y los
recoge al mismo nivel que percep-
ciones salariales y extrasalariales

Ante estas consideraciones, el
magistrado concluye que del ana-
lisis global de la situacion, asenta-
daen el conjunto de circunstancias
que acaban de referirse, la Sala con-
sidera que la verdadera naturaleza
de los pluses controvertidos es sala-
rial. “La letra convencional queda
contradicha por la realidad factica,
sin que esta tltima se haya logrado
desvirtuar. En consecuencia, la
demanda debe desestimarse”, afir-
ma San Martin Mazzucconi.

Més informacién en
www.eleconomista.es/ecoley

Varios Estados regulan
la manipulacion del
mercado de forma parcial

Bruselas denuncia

que la transposicion

ha dejado delitos sin
regular en siete Estados

X. G. P. MADRID.

La inmensa mayoria de los Esta-
dos miembros de la Unién Euro-
pea hatranspuesto correctamen-
te las disposiciones de la Directi-
varelativas a la tipificacion de las
infracciones de abuso de merca-
do, las sanciones penales y la res-
ponsabilidad de las personas juri-
dicas.

Algunos Estados miembros no
recogen la responsabilidad penal
de las personas juridicas en sus
sistemas legislativos, pero han esta-
blecido sanciones civiles (como
ocurre en Hungria) y administra-
tivas (Alemania o Italia). La mayo-
ria de Estados miembros, no obs-
tante, ha introducido regimenes
de responsabilidad penal para las
personas juridicas.

Sin embargo, Bruselas denun-
cia en un informe, que algunos
Estados miembros han limitado
los efectos de la Directiva que regu-
la los delitos de manipulacién de
mercado, al evitar incluir en la
transposicion a sus sistema legis-
lativos los delitos de manipulacion
através de cualquier otra conduc-
tay los que guardan relaciéon con
los contratos de contado de mate-
rias primas.

Coincide esta denuncia con la
aprobacion el pasado mes de abril
por el Parlamento Europeo de la
Directiva de Proteccion al Denun-
ciante de Corrupcion (whistle-
blower). Asi, en 2021 los Estados
han de acomodar sus legislacio-
nes al modelo de esta Directiva,
que no solo contempla garantias
para proteger a los denunciantes,
sino que ademas introduce un elen-
co de caracteristicas que han de

reunir los canales de denuncias
internos, que se establecen como
obligatorios en algunos casos.

El articulo 5 obliga a los Esta-
dos a tipificar la manipulacién de
mercado seguin su propia defini-
cién. Esencialmente, la infraccion
incluye ejecutar una operacion,
dar una orden de negociacion,
difundir informacién o cualquier
otra conducta que transmita sefia-
les falsas o engafiosas a los mer-
cados o fije en un nivel anormal
el precio de un instrumento finan-
ciero. Este articulo da origen al
mayor numero de problemas de
transposicion. En total, se han
detectado mas de veinte proble-
mas en siete Estados diferentes.

En lo que respecta a la conduc-

El informe coincide
con la aprobacién
de la Directiva

de Proteccion

del Denunciante

ta engafiosa que afecte al precio de
instrumentos financieros o de un
contrato de contado sobre mate-
rias primas relacionado con ellos,
y ladifusion de informacion a tra-
vés de los medios de comunica-
cién que transmita sefiales falsas
0 engafiosas para obtener una ven-
taja, cuatro y tres Estados miem-
bros, respectivamente, no han
cubierto todas las formas de con-
ductay de contratos.

Finalmente, cuatro Estados de
la UE no han transpuesto todos
los elementos sobre manipulacion
de mercado relativa al cdlculo de
un indice de referencia, dado que
esa disposicion no se ha transpues-
to en absoluto o no se ha mencio-
nado “cualquier otra conducta”
que manipule el calculo de los indi-
ces de referencia.

No para el embargo la falta
de notificacion al cotitular

X. G. P. MADRID.

La falta de notificacion de la dili-
gencia de embargo a los cotitula-
res de los bienes o derechos embar-
gados no forma el motivo de opo-
sicién a la diligencia de embargo,
seglin establece una resoluciéon
del Tribunal Econémico-Admi-
nistrativo Central (Teac), de 28 de
enero de 2019. La Sala sefiala que
ante la impugnacion de una dili-

gencia de embargo, la Adminis-
traciéon puede, examinar de ofi-
cio motivos de impugnacion que
puedan ser causa de anulacion de
la diligencia aunque afecten a un
tercero o terceros ajenos y no per-
sonados en el procedimiento de
revision que se sustancia, siempre
que se respeten los limites mar-
cados en dichos preceptos (arti-
culos 2371y 239.2 de la Ley Gene-
ral Tributaria).
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La economia verde creara en todo
el mundo 24 millones de empleos

Este modelo econémico ha permitido el surgimiento de nuevas profesiones

elEconomista MADRID.

Hay alrededor de 1.200 millones de
empleos dependen directamente
de la economia verde en la actuali-
dad, es decir, de la gestion racional
y la sostenibilidad de un medio
ambiente sano; en particular, se trata
de empleos relacionados con la agri-
cultura, la pesca y la silvicultura,
que dependen de procesos natura-
les como la purificacion del aguay
el aire o la renovacion y fertiliza-
ci6on del suelo, entre otros.

Son muchas profesiones las que
han surgido debido a este modelo
econdmico, como la de comunica-
dor ambiental o técnico de turismo
sostenible, entre otras. La econo-
mia verde cada vez cobra mayor
importancia en la sociedad, tanto
es asi que de aqui a 2030 generara
24 millones de nuevos puestos de
trabajo. Asi lo indica un informe de
la Organizacién Internacional del
Trabajo (OIT).

Oferta educativa especifica
Esunarealidad que con el paso del
tiempo apareceran nuevas mate-
rias y profesiones para combatir el
cambio climatico. Tanto es asi que
a dia de hoy algunas instituciones
como la Universidad Abierta de
Catalufia (UOC por sus siglas en
catalan) ya cuentan con una oferta
especifica para formar a miles de
estudiantes en este &mbito. Angels
Fito, vicerrectora de Competitivi-
dad y Empleabilidad de la UOC,
afirma que “la relacion con el medio
ambiente es un aspecto global que
interpela a diferentes profesiona-
les, en &mbitos como la tecnologia,
labiologia, el derecho, la economia
o las humanidades”.

Mas alla de la oferta especifica
nacida para combatir el cambio cli-
matico, como el master universita-
rio de Turismo Sostenible y TIC, el

Transicion a
una economia
circular

Seis millones de empleos se-
ran creados debido a la tran-
sicién a una economia circu-
lar, la cual incluye actividades
como reciclar, reparar, alquilar
y refabricar, y con la cual se
sustituye el modelo econémi-
co tradicional de ‘extraer, fa-
bricar, usar y desechar'. Una
de las profesiones que se han
creado con el cambio climati-
co es la de ecodisefiador. Pre-
cisamente, laUOC y Elisava
han puesto en marcha el mas-
ter de Disefio de Espacios,
Realidad Virtual y Aumenta-
da. Para Ricardo Guasch, di-
rector de este master, una de
las propuestas del curso es
que estas técnicas inmersivas
“permitan a los profesionales,
en tiempo real y en fase de
proyecto, mejorar no solo las
caracteristicas formales, sino
también las caracteristicas
intrinsecas de los espacios”.

master de Disefio de Espacios, Rea-
lidad Virtual y Aumentada, el pos-
grado de Tecnologia y Gestion del
Agua Online o la especializacion de
Ciudades mas Inteligentes y Ciu-
dadania, para Fitd, “toda la oferta
formativa debe incorporar el com-
promiso con el medio ambiente y
su conocimiento como una mate-
ria transversal en todas las etapas
del sistema educativo”.

Una de las actividades con mas
impacto en el planeta es el turismo.
Este sector contribuye al cambio
climatico, sobre todo debido al

DREAMSTIME

impacto medioambiental de los des-
plazamientos, pero también tiene
un importante impacto en el entor-
no, tanto para los espacios natura-
les como para los habitantes de la
zona. A medida que la sociedad toma
conciencia de estos efectos negati-
vos de determinadas formas de turis-
mo, conceptos como sostenibilidad
y responsabilidad han ido ganando
importancia.

Salud medioambiental

En el Ambito de la medicina, el estu-
dio de la OIT apunta que surgiran
nuevas profesiones vinculadas ala
salud medioambiental. Ramén
Gomis, director de los Estudios de
Ciencias de la Salud de la UOC,
explica que “el cambio climatico
afecta a nuestra salud porque, por
ejemplo, si la temperatura sube de
media dos grados, hay mas morta-
lidad entre las personas mayores.
También aumentan las infecciones,
y los cuadros de deshidratacion y

Alrededor de
1.200 millones de
puestos de trabajo
dependen de este
sector de actividad

enfermedades intestinales son mas
potentes”.

Los empleos relacionados con la
energia renovable también estan al
alza. Seguin el dltimo informe de la
Agencia Internacional de Energia
Renovable (Irena), en 2018 habia
once millones de personas traba-
jando en el campo de la energia
renovable en todo el mundo.

Elinforme de la OIT constata ade-
mas, que los nuevos empleos seran
creados por medio de la adopcion
de précticas sostenibles en el sec-
tor de la energia, incluyendo cam-
bios en la combinacion de fuentes
de energia, la promocion del uso de
vehiculos eléctricos y la mejora de
la eficiencia energética de los edi-
ficios. El informe invita también a
los paises a adoptar medidas urgen-
tes dirigidas a formar a los trabaja-
dores en las competencias necesa-
rias para la transicion hacia una eco-
nomia mas verde.

‘laCaixa’ facilita la contratacion de casi 3.000 jovenes

El 71% de las
inserciones laborales
han sido indefinidas

eE MADRID.

La Obra Social laCaixa ha ayuda-
do a 2.933 jovenes en Espafia a
encontrar un trabajo en el marco
del programa laCaixa Empleo
Joven, cofinanciado por la entidad

y el Fondo Social Europeo. E1 71%
de estas inserciones laborales (2.081
contratos) han sido indefinidas. De
esta forma, 1.769 empresas se han
interesado por el programa y por
sus incentivos para el empleo juve-
nil.

El programa laCaixa Empleo
Joven ha tenido como objetivo
incentivar la contratacion estable
y de calidad para contribuir a la
reduccion del desempleo entre los
jovenes y dinamizar, a su vez, la acti-

vidad empresarial y el crecimien-
to econdmico.

El programa ha facilitado una
ayuda directa a empresas, inclui-
dos empresarios auténomos, aso-
ciaciones, fundaciones y otras enti-
dades sin 4nimo de lucro, para la
contratacion de jovenes desemplea-
dos de entre 16 y 29 afios.

En palabras del presidente de la
Fundacion Bancaria laCaixa, Isidro
Fainé: “Con el programa queremos
ofrecer igualdad de oportunidades

a esos jovenes que cumplieron la
edad de entrar en el mercado labo-
ral en plena crisis econémica. Dando
formacién especializada a los jove-
nesy proponiendo incentivos a las
empresas colaboradoras, sumamos
fuerzas para que todos seamos parte
de la solucion”.

Ayudas

Estas ayudas de la Fundacién Ban-
caria laCaixa 'y el Fondo Social Euro-
peo han contado con dos convoca-

torias abiertas, correspondientes a
las temporadas 2017-2018 y 2018-
2019, y culminan en 2020 con unas
cifras positivas de insercion socio-
laboral.

Ademas, para el desarrollo del
programa laCaixa Empleo Joven,
se han otorgado ayudas por un total
de 21,9 millones de euros de los cua-
les 20,1 millones de euros han sido
aportados por el Fondo Social Euro-
peo y 1,8 millones de euros por la
Obra Social.
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El emprendimiento en Espaiia
aun no llega a niveles precrisis

La actividad contintia aumentando hasta el 6,4%,
pero todavia no ha logrado alcanzar el 7,6% de 2007

Laura Bartolomé MADRID.

En Espafia la actividad emprende-
dora continiia en aumento (del 5,2%
en 2016 al 64% actual) y se mantie-
ne en el camino de la recuperacion
hacia cifras de antes de la crisis (76%
en 2007). Aun asi, la tasa de nego-
cios establecidos (con mas de 3,5
afios en el mercado) desciende un
punto, situando a Espafia (6%) por
debajo de la media de los paises
europeos y norteamericanos (74%),
consecuencia de la baja actividad
en los afios de crisis, segun el infor-
me Global Entrepreneurship Moni-
tor 2019-2020, en el que participan
mas de 50 economias.

Paises emprendedores

Estados Unidos, Paises Bajos, Reino
Unido, Brasil y Espafia son los cinco
paises que han participado en GEM
en cada afio desde 2001 a 2019,y a
pesar de que las economias con
ingresos altos tienden a tener nive-
les mas bajos del indicador de acti-
vidad emprendedora total (TEA),
tal y como sefiala el informe, los
niveles de TEA en estos paises han
aumentado sustancialmente duran-
te estos afios.

En el caso de Brasil, el TEA habia
aumentado del 14% en 2001 al 23%
en 2019, para los Estados Unidos
del 11% al 17%, para Reino Unido

del 6% al 9% y para Paises Bajos del
6% al 10%. Solo Esparia no ha expe-
rimentado un aumento del TEA
durante este periodo.

Diferencias de género

Las mujeres, a pesar de estar toman-
do un papel més fuerte en algunas
economias, todavia se quedan sig-
nificativamente por detras de los

Crece la
importancia de
la innovacion

En cuanto a la innovacién en
el mundo emprendedor, en
siete de las economias anali-
zadas (Canada, Colombia,
Guatemala, Ecuador, Panama,
Chile y los Emiratos Arabes
Unidos), mas de uno de cada
20 adultos esta comenzando
un NUEevo Negocio con pro-
ductos o servicios nuevos pa-
ra su zona. Esto supone una
sefial alentadora de que la in-
novacion esta entrando en el
corazdn del emprendimiento,
segun desvela el informe
‘Global Entrepreneurship
Monitor 2019-2020".

hombres en otras. En el GEM 2019
hay tres economias en que la tasa
femenina excede la tasa masculina
(Arabia Saudi, Qatar y Madagas-
car). El estudio destaca el resulta-
do de Arabia Saudi y lo relaciona
con los cambios producidos respec-
to a la libertad individual de las
mujeres. Sin embargo, tal y como
se sefiala, “atin queda mucho por
hacer”. En el otro extremo, donde
hay mas de dos emprendedores por
cada mujer emprendedora despun-
tan Egipto, Noruega, Norte Mace-
donia, Jap6n y Pakistan.

El informe también desprende
que la creacion de riqueza indivi-
dual no es el tnico motor para los
emprendedores. En este sentido, es
de destacar que, mayoritariamen-
te, las mujeres que inician un nego-
cio aspiran a cambiar el mundo,
frente a los hombres, cuya princi-
pal motivacion es, principalmente,
el lucro o el autoempleo.

Ademas, solo seis paises del mundo
presentan tasas de emprendimien-
to similares entre hombres y muje-
res. Sin embargo, Espafia encabeza
la paridad en el entorno europeo,
por sexto afio consecutivo, con nueve
mujeres emprendedoras por cada
10 hombres, una cifra que supera la
media de Europa, donde solo se
cuentan seis mujeres por cada 10
hombres emprendedores.

Pautas para ser mejor
jefe y sacar lo mejor
de los trabajadores

Analisis
G. Martinez
de Miguel

& a
Director de Infova

Hay muchas formas de liderar,
casi tantas como persona existen
en el mundo. Pero basicamente se
pueden agrupar en dos categorias;
las que funcionan y las que no.

Puede que las que ahora no den
resultado, si que lo hayan hecho
en el pasado, pero hoy, que la so-
ciedad y las empresas han cam-
biado tanto, han aparecido otras
maneras de dirigir personas que
son tremendamente efectivas y
que cualquier persona que tenga
entre sus funciones la tarea de li-
derar debe tener en cuenta en su
dia a dia, para tratar de sacar lo
mejor de sus equipos.

Una de ellas es la que llamamos
liderazgo desarrollador o lider
coach. Elegir esta manera de diri-
gir, no quiere decir que un jefe se
tenga que convertir en coach de
sus empleados, pero si que utilice
las herramientas que ofrece el
coaching en su proceso de direc-
cion.

Para conseguirlo es recomenda-
ble que la labor de liderar se apoye
en una serie de palancas de actua-
cién, que son las que definen este
estilo y se trata principalmente de
las siguientes:

1.- Construir sobre preguntas: es
decir en el liderazgo desarrollador,
quien hace el papel de jefe, en lu-
gar de decirle a sus colaboradores
lo que tienen que hacer, les plan-
tea cuestiones para favorecer que
sea ellos los que encuentren las
respuestas. Si un directivo es ca-
paz de cambiar una orden por una
pregunta, estarad caminando en la
direccién correcta.

2.- Provocar descubrimiento y ce-
der la iniciativa: como consecuen-
cia del primer pilar, un lider coach,
no da las soluciones, al menos no
en un primer momento. En lugar
de ello, trata de ayudar a los em-
pleados a encontrarlas.

También cede la iniciativa al
empleado en todos los procesos
propios de la direccién de colabo-
radores, tanto en el feedback, en
la definicion de objetivos, en la re-
visién de proyectos. Esto no signi-
fica que el jefe no pueda compar-
tir su criterio, sino que decide de-
jar que los empleados hagan los
primeros movimientos para favo-
recer su descubrimiento.

3.- Busca el compromiso de cam-
bio del colaborador: desde ese lu-
gar de compromiso personal, se
fomenta la madurez de los cola-
boradores y se consigue que vi-

van el reto de cambiar su com-
portamiento por otro mas efecti-
VO como un reto propio y perso-
nal.

Por estos motivos, decimos que
este estilo de direccién es menos
paternalista, mas adulto y mas
completo. Una reunién jefe-cola-
borador desde el prisma del lide-
razgo desarrollador siempre de-
beria terminar con un compromi-
so de accién por parte del
colaborado.

4.- Genera autonomia: consigue
que los empleados sean auténo-
mos, para que el equipo pueda
trabajar con independencia de
que su jefe esté presente o no. In-
cluso podria decirse que si, por al-
gun motivo, un jefe se ausenta du-
rante un tiempo y al volver, el de-
partamento funciona mejor que
antes de que se fuera, quiere decir
que se esta liderando bien.

Los jefes tienen que elegir entre
formar colaboradores auténomos
o colaboradores que trabajen al

“Las formas de
liderar se agrupan
en dos categorias:
las que funcionan
y las que no”

dictado. La diferencia entre unos
y otros es abismal.

Una ventaja evidente de este
estilo de liderazgo, es que evita
que el jefe se convierta en una es-
pecie de cuello de botella, que
pongan en peligro el buen funcio-
namiento de la compaiiia, al per-
mitir generar la autonomia sufi-
ciente entre los empleados. Lo que
ademas supone que el directivo
pueda “vivir" mucho mejor, al te-
ner gente cada vez mas capacita-
da desarrollando las funciones
que se tienen que desarrollar, y
permitiéndole al jefe dedicarse
alas labores propias de direccion,
que son aquellas por las que en
la empresa realmente le paga.

Por ultimo, este estilo de direc-
cidn no va a ser util siempre, ya
que habra situaciones en las que
por falta de tiempo o la prepara-
cion de los colaboradores, se van
a tener que tomar las decisiones
sin tanto analisis y con menos
participacion por parte de los em-
pleados, pero como pauta gene-
ral, como linea basica de trabajo,
este es el estilo de liderazgo que
estamos buscando, porque se ha
demostrado que es el que mejor
funciona en las empresas de hoy
en dia.
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Tasa anual

0,5% 0,8% 0,9% 3% 13,7% -0,368

1,1069

Tasa interanual

3438 1,7%

2,2% 1.522,64

Diego Tolosa

Responsable del area de Franquicias de Eboca

“El ‘vending’ es un sector
rentable y con muchas
posibilidades de inversion”

Eva Sereno ZARAGOZA.

El sector del vending factura en
Espafia mas de 1.450 millones de
euros anuales, segun Aneda. Este
sector ofrece grandes oportunida-
des, sobre todo ante la mayor de-
manda y transformacion en las
empresas de la tipica zona para
tomar un café en un espacio de des-
canso, que a su vez puede conver-
tirse en un entorno de cooperacién
y de reunioén informal, o para un
break. Es un concepto clave en la
filosofia de la empresa oscense
Eboca, que ha disefiado un plan de
desarrollo para su crecimiento y
expansion por Esparia que le ha lle-
vado a convertirse en la primera
franquicia de operador de vending
en Espafia. Un modelo de negocio
diferenciador, frente al de otras
empresas del sector en el que ponen
el foco en la innovacion, tecnolo-
gia, calidad de los productos —no
solo del café—, y la comunicacion.
Y todo apoyado en la experiencia
de mas de 30 afios de Eboca, que
factura unos 7 millones de euros y
emplea a 60 personas.

éPor qué han dado el paso de fran-
quiciar el negocio?

Hemos hecho inversiones impor-
tantes —alrededor de 2,4 millones
en tres aflos—, sobre todo en tec-
nologia a través de un proyecto cen-
trado en conectar todas las maqui-
nas a Internet y en otra iniciativa
tecnoldgica de almacén para apro-
vechar los flujos logisticos. Son inver-
siones importantes en nuestro sec-
tor y que nos obligan a crecer, por-
que es una estructura mas grande,
que vamos a aprovechar con una
forma de trabajar a gran escala.
Teniamos dos opciones. Crecer con
sedes propias, lo que incrementa-
ria nuestros costes operativos y los
gastos en inmovilizado, o el mode-
lo de franquicias que nos permite
buscar socios locales, que, al tener

EE

conocimiento de la zona, nos pue-
den aportar valor.

¢En qué consiste esta franquicia?
Franquiciamos el modelo de ope-
rador de vending. Como operado-
res en este sector, incluimos tres
puntos de venta: las maquinas de
bebidas calientes, maquinas de bebi-
dasy snacks y micromarket. No fran-
quiciamos solo el negocio del café.
Estodo lo que hay detras: 1a opera-
tiva, marketing, organizacion, etc.

éQué zonas prioritarias se han mar-
cado para la expansion?

Nuestro radio de accién o de influen-
cia es el norte de Aragén y la parte
oeste de Catalufia. Ahi es donde

Carrera: Licenciado en Admi-
nistracion y Direccion de
Empresas por la Universidad
de Zaragoza

Trayectoria: Comenzd su ca-
rrera profesional trabajando
como consultor para Barrabés
Internet. Tras pasar por Banco
Santander y Accor UK Hotels,
y una segunda etapa en
Barrabés, en 2018 llegé a
EbocaVending como
‘'e-commerce manager’

somos practicamente lideres del
mercado. Con este proyecto quere-
mos llegar a otras provincias. No
tenemos limitacién en cuanto a pro-
ximidad. Estamos abiertos y bus-
camos franquiciados en toda Espa-
fia. En el sector del vending el com-
ponente geografico es muy impor-
tante por un tema de operacion. Los
costes se empiezan a incrementar
cuando se pasa de 110 0 120 kiléme-
tros. A partir de esta distancia es
dificil obtener rentabilidad.

¢En qué se diferencia Eboca? éQué
puede ofrecer al franquiciado?

Tenemos una vocaciéon muy inno-
vadora y utilizamos la tltima tec-
nologia en el sector. Como decia,
todas nuestras maquinas estan
conectadas, y damos la posibilidad
de pagar en todas nuestras maqui-
nas con el movil por esa conexién
a Internet. Ademas, tenemos 30
afios en el conocimiento de opera-
ciones, lo que nos da una forma de
organizarnos y de gestionarnos bas-
tante excelente. Y hacemos a su vez
algo extrafio en nuestro sector, que
es la comunicacion. Nosotros somos

“Nuestra franquicia es escalable, vale para una persona emprendedora
o para un operador que quiere darle una vuelta de tuerca a su negocio ”

muy activos en redes sociales, even-
tos y acciones de marketing en la
calle con el Capitan Cafeina y nues-
tras vacas. También tenemos nues-
tro propio tostadero de café, que
dispara los costes operativos, pero
nos permite ofrecer café recién tos-
tado, practicamente tostado en la
misma semana. Y contamos con otra
gama de productos, aparte del café,
que son propios y ofrecemos la posi-
bilidad al franquiciado de aprovi-
sionamiento, actuando como una
central de compras.

La innovacion, éla aplican con el
pago por maquina?

Lo novedoso de esta franquicia es
que es muy escalable. Puede ser para
una persona con un proyecto de
emprendimiento y tener un parque
pequefio de maquinas para autoem-
pleo, pero también podria encajar
para un operador de vendingya exis-
tente y que se da cuenta de que el
sector cada vez tiene mas requeri-
mientos, hay que hacer una inver-
sion fuerte en tecnologia, parque
de maquinas, etc. Seria para este
pequefio operador que quiere darle
una vuelta de tuerca a su negocio.
El concepto es que el pago por esta
franquicia es muy escalable y depen-
de del niimero de maquinasy de la
envergadura del proyecto que se
quiere afrontar. Hay un canon de
entrada y después un royalty de
publicidad y marketing y una cuota
por maquina.

éSe abren también a inversores?
Con esto completariamos el tercer
perfil al que nos dirigimos. El sec-
tor es rentable y funciona y tiene
muchas posibilidades todavia. Una
persona con capacidad de inversion
que quiera entrar en el sector enca-
jaria perfectamente.

¢éQué requisitos exigen al franqui-
ciado?

No es una franquicia intensiva en
inversion y el local no tiene por qué
estar en el centro de la ciudad. De
hecho, recomendamos a nuestros
franquiciados que estén fueran para
tener mas accesibilidad. Se requie-
re un vehiculo, material de oficina
y un smartphonen porque toda nues-
tra tecnologia funciona desde el
movil. La parte mas importante de
la inversion son las maquinas y varia
en funcién de la capacidad del fran-
quiciado. Las proporcionamos noso-
trosn con todo para llegar y enchu-
far, llave en mano.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/
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Okavango Delta A 1081 2641 -1292 * Spain Eq 4,88 | AMIRAL GESTION
ACATIS INVESTMENT KAPITALVERWALTUNGSGESE Sextant Autour du Monde A 19468 -1662  -159 kK Gbl Flex-Cap Eq 80,52
Acatis Aktien Gbl Fonds A 3068 <915 3,70 *%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 287,95 | Sextant Grand Large A 4024 -708  -158 HkHkkKk € Flex Allocation - Gbl 1.687,22
AFFM SA Sextant PEA A 786,06  -1560  -5,52 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 174,79
Alken Eurp Opport R 19479 2186  -356 ook Eurp Flex-Cap Eq 991,11 Sextant PME A 162,65 -1500  -6,22 Yk Eurozone Small-Cap Eq 68,20
Alken S CEurpR 161,03 -2480  -6,72 Kk Kk Eurp Small-Cap Eq 146,81 | AMISTRA SGIIC
AFI INVERSIONES FINANCIERAS GLOBALES EAF Amistra Gbl 076  -637  -670 * € Flex Allocation - Gbl 21,89
AFI Gbl AFI 545 060 190 € Flex Allocation - Gbl 17,54 | AMUNDI ASSET MANAGEMENT
ALLIANCEBERNSTEIN (LUXEMBOURG) S.AR.L. Amundi3M | - <007 028 €Mny Mk 2511814
AB Eurp Eq Ptf A Acc 1419 -2090  -344 %%  Eurp Large-Cap Vle Eq 49536 | Amundi6 M1 A/I 2242676 -028  -0,21 * %% £ Ultra Short-Term Bond 8.779,06
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH Amundi ABS IC 245.731,76 0,48 0,69 Other Bond 1.751,47
Allianz Actions € C 2551 1643 071 skkkx  Eurozone Large-Cap Eq 11856 Amundi Actions USA ISR P C 7838  -1246 4,14 *%%  US Large-Cap Blend Eq 452,89
Alianz FinanzPlan 2050 A 13461 1268 0M ok ToetDate 2046+ o467 | AmundiCash institutions S 217.99520 007 029 Ehny Mk 2343371
Allanz Pfandbrieffonds AT~ 15040 149 145 sk €CoporateBond 130,10 | Amundi Crédit1-3€1C 06066 130 O okk  €CorporateBond - ST 2333
Allianz Valeurs Durables 612,08 -1917  -198  %Kkkk  Eurozone Large-Cap Eq 629,01 Amundi Gbl Macro 2 IC 326430 086 04 Alt - Gbl Macro 38,35
Bast-in-One Balanc A € 007 625 194 Jkkk € Moderate Allocation - 130,17 Amundi Rendement Plus | C  15.87263  -413 0,89 * %k Feh € Cautious Allocation 1.066,97
MetallRente Fonds Portfol 9162 144 049  kkdkk  €AggressiveAllocation 302,63 | AmundiVolatilRiskPremia 58015 472 -171 Alt- Volatil 2,06
OLB-FondsConceptPlus Chanc 18468 -816  -045 *k € Moderate Allocation - 2078 | HymnosPG/D 3432 933 0% hokkk  €Moderate Allocation 41,88
ALLIANZ POPULAR ASSET MANAGEMENT SGIIC ol Lol il Sl
Cartera Gptima Decidida B 704 6% 0% kkk  ENoderateAlocation- 27402 | AmundiCP DT T o1 S E UGN AL
Best Manager Cons 66550 -175 -043 *%%* € Dysifid Bond - Sh Ter 41,83
Cartera Optima Dinam B 164,35  -1427  -0,07 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 307,40 ING Direct FN Cons L4 293 006 *Hk € Cautious Allocation - 14191
Cartera Optima Flex B 12478 550 053 kk  €Flex Allocation - Gbl 4584 | ING Direct FN Dinam 1362 1092 026 k% €Moderate Allocation - 2373
(artera Optima Moder B 12322 <439 -1,00 %% € (autious Allocation - 1.06559 | ING Direct FN € Stoxx 50 1198  -2229  -318 %%  Eurozone Large-Cap Eq 241,52
Cartera Optima Prud B 108,70 277 -106 *% € Cautious Allocation - 1.231,02 | ING Direct FN Ibex 35 1309 -2181  -6,88 *kk Spain Eq 200,49
Eurovalor Ahorro Délar 13034 165 146 $ Mny Mk 17,01 | ING Direct FN Mod 1258  -603 038 *** € (autious Allocation - 356,23
Eurovalor Ahorro € B 178292 104 104 *% €UltaShortTermBond 239,44 | NG Direct FN S&P 500 1675 127 524 Hkxx  Uslage-CapBlendfq 40213
Eurovalor Ahorro Top 2019 12387 025 014 Fixed Term Bond 5517 | AMUNDILUXEMBOURG S.A.
Eurovalor Blsa Espafiola 30391 -17,03  -449 *dokk Spain Eq 52,23 | Amundi F EurpEqSm (p A € 14393 -21,16 -313 * ¥k Eurp Mid-Cap Eq 576,34
Eurovalor Blsa Eurp 62,03 -18,69  -231 %%  Eurozone Large-Cap Eq 30,95 | Amundi F GIb Ecology ESG A 261,74 -13,58 1,09 * kK Sector Eq Ecology 1.488,29
Eurovalor Blsa 26392 -1714  -561 * kK Spain Eq 44,17 | Amundi F Pioneer Gbl Eq A 9450 -1447  -0,66 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 587,84
Eurovalor Bonos Alto Rend 17714 492  -0,04 *%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 1749 | Amundi F Pioneer US Bd A2 94,28  -0,50 1,65 Fook ke k $ Dvsifid Bond 1.851,99
Eurovalor Bonos € LP 150,16  -0,90 1,30 Kok K € Dvsifid Bond 43,23 | Amundi SF € Commodities A 1942 -1460  -7,87 Commodities - Broad Bas 141,30
Eurovalor Cons Dinam B 11936  -082  -0,68 Alt - Long/Short Credit 198,59 | Amundi SF € Curve 10+year 10,86 7,70 9,43 Jk € Bond - Long Term 150,31
Eurovalor Divdo Europ 13640 -1916  -3,02 Jok Eurp Equity-Income 3564 | Amundi SF€ Cv1-3 year E 574 -090  -1,06 *k £ Gov Bond - Sh Term 38,28

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: 12 de marzo segun ultimos datos disponibles.

formacion aciada por HOMIGSTR

Mas informacidn en: eleconomista.es/fondos
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LIQUIDATIVO ZOWIS EADITIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 2(2}8 3A1NOS RATING GIF
Amundi SF € Cv 3-5 year E 665 -017  -017 * € Gov Bond 71,26 | Bankia Fonduxo Universal 171139 315 532 ok € Moderate Allocation 105,52
Amundi SF € Cv 7-10 year E 8,80 1,96 364 dokkk € Gov Bond 133,21 | Bankia Gar Blsa 5 1138  -005 -0,04 Guaranteed Funds 82,90
Amundi Total Rtrn A € DA 4392 274 0,00 Alt - Multistrat 22441 | Bankia Gobiernos € LP Univ 11,32 -0,05 0,07 *k € Gov Bond 21,56
ANDBANK WEALTH MANAGEMENT SGIIC Bankia Ind Eurostoxx Unive 6810 -2212 -314 *%  Eurozone Large-Cap Eq 24,01
Merchfondo 8354 -1981 0,66 * US Large-Cap Gw Eg 83,97 | Bankia Ind Ibex Universal 12466 -2165  -6,82 *okk Spain Eq 7249
Merch-Fontemar 2347 -730  -164 * € (autious Allocation - 4446 | Bankia Mix Rta Fija 15 Uni 11,25 464 -1,77 *k € Cautious Allocation 525,12
Merch-Universal 429 -1334  -110 *x € Moderate Allocation - 4262 | Bankia Mix Rta Fija 30 Uni 1045 574 -166 *% € (autious Allocation 71,49
ARQUIGEST SGIIC Bankia Mix RV 50 Universal 1405 972 -2,65 *% £ Moderate Allocation 18,96
Arquia Banca RF € A 710  -154 049 k€ Dysifid Bond - Sh Ter 17,55 | Bankia Rta Fija LP Univers 17,10 -0,62 0,09 ok € Dysifid Bond - Sh Ter 34,27
Arquia Banca Uno A 2146 551  -119 *hok € Cautious Allocation 38,84 | Bankia Rta Variable Gbl Un 9563 -1615  -2,99 % Gbl Large-Cap Blend Eq 848,66
ATL 12 CAPITAL GESTION SGIIC Bankia S & Mid Caps Espafia 30235 <1790 487 kkkk Spain Eq 135,12
Atl Capital Cartera Patrim 1156 -493  -0,79 Kok k € Cautious Allocation 52,62 | Bankia Soy Asf Cauto Unive 12789  -288  -051 *% € Cautious Allocation - 5.306,83
atl Capital Cartera Tactic 862 771 -0,93 *% € Moderate Allocation 30,65 | Bankia Soy Asf Dinam Unive 11254 1257 -2,86 *% € Aggressive Allocation 150,63
atl Capital CP A 1% 00 02 EMny Mk 508 | paniga Soy AsfFleUniver 11190 755 149 *k € Moderate Allocation - 142577
Fongrum Valor 145 929 382 ok € Flex Allocation - Gbl 22,33 BMIN Intres Gar 11 1487 05 058 Guaranteed Funds 2089
AVIVA INVESTORS LUXEMBOURG SA Liberty € Stock Mk 914 24 436 *%  Eurozone Large-Cap Eq 16,90
Aviva Investors EM Ll Cey 1489  -811 0,22 * %% Gbl Emerg Markets Bond 1.783,00 BANKINTER GESTION DE ACTIVOS SGIIC
Aviva Investors Eurp Eq A 1163 -2074 436 Jokk Eurp Flex-Cap Eq 107,89 ] ]
Aviva Investors Eurp Corp 366 074 139 kokok € Corporate Bond 6353 | Donkinter Ahoro Adtivos € 84542 026 061 Ely e 0623
Aviva Investors Eurp Eq In 983 2510 -8, * FupexcUKEq 151807 | Bankinter Bisa EspaiaR 107579 2109 458  kkk SpainEq 11109
Aviva Investors Eurp RIEst 1384 1396 437 %% Prpty- Indirect Eurp 34,89 | Bankinter Capital 1 70614 024 084 € Mny Mk 69,50
AXA FUNDS MANAGEMENT S.A Bankinter Capital 2 87325  -021  -0,70 € Mny Mk 84,37
Bankinter Capital Plus 174321 -019 0,77 € Mny Mk 20,99
AXAWF Defensive Optimal In 7650  -4.86 022  Jkkx € (autious Allocation - 413,30 : .p !
AXAWF € Bonds A C € 251 23 56 . € Dvsifid Bond 6102 Bankinter Divdo Europ R 122199 -2091 535 *k Eurp Flex-Cap Eq 216,82
AXAWF € Crdit Plus A C € 19’30 _0’72 2’16 xx ¢ Corporate Bond 709’53 Bankinter EEUU. Nasdag10 215347  -463 12,02 Fokok Sector Eq Tech 59,37
- : - — | Bankinter Espafia 2020 Il G 98205 026  -070 Guaranteed Funds 2231
AXAWF Fram Eurp Microcap F 23581 -17,95  -0,07 *dok K Eurp Small-Cap Eq 155,06 Bankintor E p‘b 16 018,85 075 L6 p teed Fund 5.2
ankinter Euri a 018, -0, , /
AXAWF Fram Eup OppsACE 60,93 -1971 306 %% EuplageCapBlendEq 35444 Lafoneec Tnes
AXAWF Fram Eurp S C F Dis 16080 1739 010 ok Eurp Mid-Cap Eq 62388 Bankinter Eurobolsa Gar 167063  -4,73 0,09 Guaranteed Funds 2311
’ : : — | Bankinter Europ 2021 6 16559 230 041 Guaranteed Fund 2497
AXAWF Fram Eup RIEst Sec 209,69 1193 610 ks  Prpty-Indirect Eurp 646,50 Ba"kf" ! E”mp ) za; . uaren eed ””ds
AXAWFFram bIRIEst Secs 15665 -1L87 281  wokkk  Poty-hdrect Gl 25065 | —manter Eurostow 20 SR R ouaronteed fnds 3214
AXAWF Fram Human Capital F 13034 2011 467 sk FupFlocCp 17181 | conkinter Eurozona Gar ©77 00 210 Curanteed Pnds 2582
AXAWF Fram Italy F C € 1911 313 30 hk Italy Eq 256,53 Bankinter Futur Ibex R 8846 -2221  -696 *kk Spain Eq 83,95
AXAWF Fram Talents GbIFC 449,82 1431 0,97 ok GbllageCpGuEq  115g | conknterGEmpEspails  670% 110 101 Cuaranteed Funds 58
AXAWE Framiington € Opport 60,62 2129 311 xakk  Evioronelorge-GapEq 16620 | Somanter Gest AbiertaR Ci U *x €DvsifidBond 71U
AXAWF GbIEmerg MKts BdsF 19864 546 099 sk Gl Emerg MarketsBond 20933 | Comkinter Ibex 2026 Plus| 08007 L1 Guaranteed Funds 3244
AXAWF Gbl H YId Bds F Dis 015 588 030 K%k Gbl H YId Bond - € Hedg 850.02 Bankinter Ind América R 119372 -11,36 4,46 *%  US Large-Cap Blend Eq 237,94
AXAWF Optimal Income FC€ 19242 1032 093  skokokk €Flex Alloation 647,89 | Bankinter Indice Espafia 20 80 25 08 Guaranteed Funds 21,61
AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS Bankinter Ind Europ Gar 78093 312 1,25 Guaranteed Funds 20,38
AYA Aedificandi AD 37656 ™ - skkk  Proty - Indiract E 6117 Bankinter Ind Europeo 50 R 57511 -2209 323 %  Eurozone Large-Cap Eq 37,13
edificandi , 9, f rpty - Indirect Eurozo , ) .
AXA Court Terme AD 15573 009 035 My Mk-ShTerm  1135,97 | Cankinter Ind Japén R 61653 1889 38 * Jonlarge-Capbq 2129
AXA Trésor Court Terme C 2'425’37 _0’09 _0’43 £ l\/\ny Mk - Sh Term 298,66 Bankinter Media EUTOD 2024 113,93 '1,53 0,83 Guaranteed Funds 28,16
BANKIA FONDOS SGIIC Bankinter Mix Flex R 998,16 -1410  -440 ** € Moderate Allocation 81,47
Bankinter Mix Rta Fija R 9270 599  -170 *k K € Cautious Allocation 170,75
Bankia Banca Privada RF € 134822  -042 -017 *k %% € Ultra Short-Term Bond 260,40 : . : )
Bankinter Multiestrategia 1173177 143 -123 Alt - Multistrat 108,59
Bankia Banca Privada Selec 1152 -1413 507 *x € Aggressive Allocation 3893 - . . :
Bankia Blsa Espafiola Uni m B 866 N SoainE - Bankinter Multiseleccion C 6794  -422 -122 *% € Cautious Allocation - 97,50
ankia Blsa Espafiola Unive f -22, -8, ain ,
Bankia Bl USDA Uni | J54 1088 312 ax US Largec Blp 1 Eq 11 Bankinter Multiseleccion D 966,44 -1054  -131 *% € Moderate Allocation - 50,78
ankia Blsa niversa f -10, , arge-Cap Blend Eq f
. - Bankinter Pequefias Compafif 25636 -1752  -6,72 * Eurp Mid-Cap Eq 21,69
Bankia Bonos 24 Meses Univ 129 053  -0,56 € Ultra Short-Term Bond 178,37
: - ~ Bankinter Rta Fija LP R 132148  -094  -049 >k £ Dvsifid Bond 190,00
Bankia Bonos Duracidn Flex 1148 -0,58 0,05 * % € Dvsifid Bond 25,97 Bankinter Rta Fila Marfl L1755 18 169 ; teed Fund 6
Bankia Bonos Int Universal 035 133 115 %k €DusifidBond 133800 | —er 4 Tha Tarl A ’ uaranteed uncs '
Bankia Divdo Espafia Univer U6 213 60l . Spain Eq nns Bankinter Rta Variable € R 5489 -1971  -7,07 % Eurp Large-Cap Vle Eq 29,11
Bankia Divdo Europ Univers 1587 205 500 *x  Eurp Equity-Income 62,04 | Dankinter RF Coral Gar 112797 091 230 Guaranteed Funds 1624
Bankia Délar Universal ol 156 009 % $Dusifid Bond - ShTer 5755 Bankinter Sostenibilidad R 11394 -1255  -041 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 64,88
Bankia Duraci6n Flex 0-2 U 1055 064 046 %kx  €DusifidBond-ShTer 131146 | BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Bankia Emerg Universal 1278 -1431 055 *%*  Gbl Emerg Markets Eq 31,12 | BBVA Blsa Asia MF 239 -1281  -025 *k Asia ex Jpn Eq 40,87
Bankia € Top Ideas Univers 670 -2213 513 *%  Eurozone Large-Cap Eq 70,25 | BBVA Blsa Desarrollo Soste 1654 -1516  -0,89 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 187,41
Bankia Evolucion Decidido 10519 -1192  -218 Alt - Multistrat 38,95 | BBVA Blsa Emerg MF 1211 -1598 -140 *%x%*  Gbl Emerg Markets Eq 31,07
Bankia Evolucion Mod Unive 10398  -675  -2,06 Alt - Multistrat 13045 | BBVA Blsa € 6,70 -2524  -6,10 % Eurozone Large-Cap Eq 69,38
Bankia Evolucion Prud Univ 12480  -245  -1,01 Alt - Multistrat 1.213,17 | BBVA Blsa Europ A 6580 -2505  -4,:88 % Eurp Large-Cap Blend Eq 196,10
Bankia Fondtes LP Universa 173,32 0,26 0,77 0,22 0 ¢ € Gov Bond - Sh Term 33,82 | BBVABlsa 1720 -2402 -1033 * Spain Eq 100,23
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BBVA Blsa Ind € 800 -2225 337 *%  Eurozone Large-Cap Eq 78,16 | BNP Paribas Moné Etat Priv 105,48  -0,08 -044 € Mny Mk 22,16
BBVA Blsa Ind 1832 2180 703 *kk Spain Eq 9699 | BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG
BBVA Blsa Ind Jap6n (Cubie 55 1661 00 * Jon Large-Cap Eq 1660 | gnp paribas € Bond C € BI0 172 225 xkk €DusifidBond 862,19
BBVABlsa Ind USA ((ubiert 1811 1057 423 Other Eq 9% | BNPParibas € CoporateBd 19246 109 180 kkx €CoporateBond 286,21
BBVA Blsa Japén 517 1492 79 *x Jon Large-Cap Eq DAL | pNpparibas €MdTermBAC 18537 006 024 *x €DusifidBond 48155
BBVA Blsa Latam 112259  -27,75 474 Jkk Latan Eq 15,71 BNP Paribas € Mny MKk C C 20730 -008 037 € Mny Mk 05337
BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 2053 -616 10,59 F*kk Sector Eq Tech 359,64 BNP Paribas € S/T Corp Bd 895 205 04 dk € Flex Bond 51382
BEVA Bisa USA (Cublerto) 1488 -1L76 106 * US Large-Cap Blend Eq %21 | BNp Paribas Eurp Dividend 2974 1947 490 *x  FupEquitqlnome 19881
BBVA Blsa USA A 269 245 188 *x  USlarge-CapBlendBq 61615 | pyp paribas Eurp Vie €I € 1856 2401 763 xx  Euplage-CapVleEq 27399
BBVA Banos Corpor LP B2A 254 049 L € Corporate Bond 6628 | BNP paribas Funds €MidCa 71038 1789 181 *ox Eurp Mid-Cap Eq 0
BBVA Bonos Délar CP 7480 04 -L06 § Mny Mk 7264 | BNP paribas Gbl Envir N C 16986 1719 069 Akk Sector EqFcology 997,61
BEVA Bonos Int Flex Eur 1o 0% 08 *x  €Dusifid Bond - Sh Ter 6251 | BNp paribas Sust€ CopBd 15100 114 130 *k € CorporateBond 155817
BBVA Bonos Int Flex 167 075 008 **  GbiBond-€Biased 30238 | pnpparibas TgetRiskBala 25710 633 267  kkkk  €FlexAllocation-Gbl 175614
BBVA Bonos Plus L e v S *%  €Dysifid Bond - Sh Ter 16,08 | BNPP L1 Bond € Pre Classic 14472 020 0,09 * % € Dusifid Bond 68,55
BBVA Fondtes CP 143322 -012 -0,63 * € Ultra Short-Term Bond 60,12 BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC
BBVA Futur Sostenible ISR 87331  -496  -1,07 Jok € Cautious Allocation 1.187,50 ] N ]
- ) BNP Paribas Blsa Espaiiola 1591 2339  -817 2.2 ¢ Spain Eq 17,44
BBVA Gest Conserv 1014 514 204 * € Cautious Allocation 502,38 : : - )
. ) - BNP Paribas Caap Dinam A 11,15 -1248 -149 *k%* € Aggressive Allocation 16,95
BBVA Gest Decidida 714 -1235  -1,09 *kk € Aggressive Allocation 78,17 : - X
- BNP Paribas Caap Equilibra 1613 916 -143 *%* € Moderate Allocation - 63,66
BBVA Gest Moder 584 848  -116 ** € Moderate Allocation - 222,58 : X X
X BNP Paribas Caap Mod A 1074 -485  -144 * %k € Cautious Allocation 70,77
BBVA Gest Ptccion 2020 BP 1372 -018 0,30 Guaranteed Funds 26,55 - -
i i BNP PARIBAS Flex Max 30 A 787 550  -3,16 * £ (autious Allocation - 95,10
BBVA Mejores Ideas (Cubier 759  -13,35 0,59 % Gbl Large-Cap Blend Eq 61,68 : - X
BNP Paribas Gest Moder A 1296 463 -118 *%x € Cautious Allocation - 32,81
BBVA Rentab Ahorro CP 877,74 048  -0,64 *%% € Ultra Short-Term Bond 501,68 ) -
- BNP Paribas Gbl Ass Alloca 1,11 726 -054 *** € Moderate Allocation 56,65
BBVA Retorno Absoluto 304 485 512 * € Flex Allocation - Gbl 133,09 . ; -
" - BNP Paribas Gbl Dinver 1201 -1074  -1,28 **% € Moderate Allocation - 31,89
(X Evolucio Rendes 5 1340 017 036 Fixed Term Bond 3218 X X - -
: BNP Paribas Portfolio Max 1082 723 -172 *% € Cautious Allocation - 21,59
Quality Inver Conserv 1049 562  -106 *%* € Cautious Allocation - 10.750,04 : : )
X . X X BNP Paribas Portfolio Max 1046 -1030  -159 *%* € Moderate Allocation 47,94
Quality Inver Decidida 1090 -1435  -093 *kk € Aggressive Allocation 1.008,82 : . ) )
: BNP Paribas Rta Fija Mixta 545  -577 0,79 Yk € Cautious Allocation - 15,97
Quality Inver Moder 115 978 073 %k £ Moderate Allocation - 7.939,35
Quality Mejores Ideas 952 -1433 105 k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 898,65 | BNY MELLON FUND MANAGEMENT (LUX) S.A.
BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD BNY Mellon Gbl Hi YId Bd A 244 -7,00 0,84 Fookk Gbl H YId Bond 95,32
— BNY Mellon S C Euroland € 451 -1981  -146 Jook kK Eurozone Mid-Cap Eq 48,30
Vitruvius Eurp Eq B € 269,02 1771 -213 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 47,68
. CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC
BESTINVER GESTION SGIIC
] Caixabank Blsa All Caps Es 11,68 -2630 -10,39 * kK Spain Eq 51,84
Bestinfond 166,27 -2418  -564 Fok K Eurp Flex-Cap Eq 1.361,45 : : X
X - Caixabank Blsa Div. Europ 583 -2153 -39 * %k Eurp Equity-Income 116,26
Bestinver Blsa 5052 -2044 518 > Hokk Spain Eq 190,19 ; " -
: Caixabank Blsa Espafia 150 423 -30,95  -11,07 * Spain Eq 42,20
Bestinver Int 36,01 -2443 536 0.2.9.9 ¢ Eurp Flex-Cap Eq 1.169,08 ; " )
: : Caixabank Blsa Gest Espafia 3259 -1731 464 * ¥k Spain Eq 80,84
Bestinver Mix 2613 -1930  -3,56 J*xk € Agaressive Allocation 49,85 ; ;
: : Caixabank Blsa Gest € Esta 1820 -2643  -9,14 *  Eurozone Large-Cap Eq 51,13
Bestinver Patrim 985  -5,09 0,00 Ak € Cautious Allocation 124,46 ;
— Caixabank Blsa Gest Europ 493 -2187  -7,90 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 60,80
Bestinver Rta 1218 -2,06 0,62 Jodk € Dvsifid Bond 229,40 ; B
Caixabank Blsa Ind € Estan 2828 -2219  -379 *%  Eurozone Large-Cap Eq 334,31
BLI - BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S Caixabank Blsa Ind Esp. Es 6,69 -21,72  -698 Fokk Spain Eq 232,01
BL- Gbl Bond Opport B € Ac 69228 112 -0,06 *k (bl Bond - € Hedged 40564 | Caixabank Blsa Sel. Asia E 1035 -1331 098 *k Asia ex Jpn Eq 17,72
BL-Bond € B € 111618 179 044 *% € Dysifid Bond 3819 | Caixabank Blsa Sel. Emerg. 808 -1600 -110 *%  Gbl Emerg Markets Eq 41,8
BL-Corporate Bond Opps A € 2648 067 024 * € Corporate Bond 17499 | Caixabank Blsa Sel. Europ 1047 1881 446 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 100,91
BL-Emerging Markets A € 12069 -1247  -246 * %% (bl Emerg Markets Alloc 430,03 | (Caixabank Blsa Sel. Gbl Es 1028 -1891  -2,89 %% Gbl Large-Cap Blend Eq 170,01
BL-Equities Dividend A € 13731 750 412 *okk Gbl Equity-Income 44452 | Caixabank Blsa Sel. Japén 546 <1973 457 * Jpn Large-Cap Eq 16,89
BL-Equities Eurp B € 123581 1446 404 hokkk  Eurplarge-Cap GwEq 118957 | (ajxabank Blsa Sel. USA Es 142 -1790 073 %%  US Large-Cap Blend Eq 46,10
BL-Fund Selection 50-100 B 17946 -934 021 *xx € Aggressive Allocation 9482 | (aixabank Blsa S Caps € Es 1081 -2329  -7.94 * Eurozone Mid-Cap Eq 39,78
BL-Fund Selection Eq B 19972 1275 109 %k Gbl Large-Cap Blend Eq 7237 | (Caixabank Blsa USA Estdnda 1444 160 418 *%%  US Large-Cap Blend Eq 45,97
BL-Global 30 A € 69880 029 170  dekkk € Cautious Allocation - 12389 | Caixabank Comunicaciones E 1972 855 12,20 Fkk Sector Eq Tech 375,52
BL-Global 50 A € 99427 268 300  kkk € Moderate Allocation - 34555 | (aixabank Divers. Dinam Es 601 617  -228 Alt - Multistrat 50,02
BL-Global 75 B € 265795 496 390 kkkkk € Aggressive Allocation 58843 | Caixabank Espafia Rta Fija 858 020 074 Fixed Term Bond 26,75
BL-Global Eq B € 87492 1058 2,74 *% bl Large-Cap Gw Eq 261,67 | Caixabank Multisalud Estan 1901 888 0,90 *%%  Sector Eq Healthcare 136,42
BL-Global Flex € A 127,72 710 398 *kkk  €Flex Allocation - Gbl 1.286,03 | Caixabank Rta Fija Délar E 043 08 -083 %% $Dvsifid Bond - Sh Ter 73,15
BL-Sustainable Horizon B € 114800 -864 292  kkx  GblLarge-Cap Blend Eq 47,72 | Caixabank RF Alta Calidad 985 342 171 - £ Dysifid Bond 56,44
BMO ASSET MANAGEMENT LIMITED Caixabank RF Corporativa E 808 -221 1,08 *k € Corporate Bond 208,21
BMO Gbl Convert Bd A Inc € 1953 -428 0,21 * %k Convert Bond - Gbl 202,84 | Caixabank Sel Futur Sosten 909 -1034  -081 £ Flex Allocation - Gbl 210,83
BMO Stainble Opps Eurp Eq 1815 -1588 044 sk  Eurp Large-Cap Blend Eq 25,08 | Microbank Fondo Etico Estd 794 682 025 *** € Moderate Allocation - 92,48
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BELGIUM CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC
BNPP B Strategy Gbl Defens 264,].3 '5,88 '0,25 2. 8.8.9 € Cautious Allocation - ].082,39 caja Ingenieros Blsa € Plu 6,11 ‘17,28 _3[45 e Eurozone Large-(ap Eq 25[05
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT FRANCE (aja Ingenieros Blsa USA A 11,16 -10,05 144 %  US Large-Cap Blend Eq 18,04
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(Caja Ingenieros Emerg A 1331 -897 1,85 *%%*  Gbl Emerg Markets Eq 2490 | CapitalatWork As Eq at Wor 20681 -11,87 0,69 Fok ok Asia-Pacific Eq 29,56
(Caja Ingenieros Fondtes CP 889,68  -025 -0,52 % € Ultra Short-Term Bond 22,69 | CapitalatWork Contrarian E 642,69  -16,09 2,28 k%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 957,59
(aja Ingenieros Gest Alter 59 215 042 Alt - Multistrat 22,85 | CapitalatWork Corporate Bo 295,28 0,37 148 k%%  Gbl Corporate Bond - € 196,00
(Caja Ingenieros Gbl A 7,86 -11,03 2,79 k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 92,30 | CapitalatWork Eurp Eqs at 483,00 -2487  -613 *%*  Eurp Large-Cap Blend Eq 39,08
(Caja Ingenieros Iberian Eq 794  -1895  -322 ok kK Spain Eq 2330 | CapitalatWork Inflation at 191,05  -0,70 0,18 J*kk* € Inflation-Linked Bond 146,23
Caja Ingenieros Prem A 714,08  -0,58 0,23 * %k € Flex Bond 102,08 | CapitalatWork Sh Duration 15527 062  -0,11 *%%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 285,15
Caja Ingenieros Rta A 1229 1548 307 *x%k  €Aggressive Allocation 2068 | CARMIGNAC GESTION
Fonengin ISR A 216 529 L9 Ak €Gtious Alloation- 17453 | camignac Court Terme A€ 371065 0,07 -0AL EMnyMk-ShTerm 100808
CAJA LABORAL GESTION SGIIC Carmignac Emergents A€AC 89859 686 161 ko  Gbl Emerg Markets Eq 558,00
(Caja Laboral Blsa Gar XVI 11,53 0,50 0,05 Guaranteed Funds 18,69 | Carmignac Euro-Entrepreneu 30936 -21,81 -1,01 Fookk Eurp Mid-Cap Eq 142,73
Caja Laboral Rta Fija Gar. 779  -017 -011 Guaranteed Funds 22,70 | Carmignac Investissement A 118421  -832  -049 * Gbl Large-Cap Gw Eq 2.900,29
Caja Laboral Rta Fija Gar. 757 012 -013 Guaranteed Funds 24,52 | Carmignac L-S Eurp Eqs A € 35995  -219 512 Alt - Long/Short Eq - E 284,55
Caja Laboral Rta Fija Gar 7,88 0,30 1,29 Guaranteed Funds 38,81 | Carmignac Patrim A € Acc 616,78 320  -227 *% € Moderate Allocation-  10.016,19
Laboral Kutxa Ahorro 1057 -010 0,39 * € Ultra Short-Term Bond 26,65 | Carmignac Profil Réactif 1 19591 999  -159 ook ok € Flex Allocation - Gbl 77,76
Laboral Kutxa Aktibo Hego 9,35 043 0,90 ok k € Dvsifid Bond 40,69 | Carmignac Profil Réactif 5 18046  -438  -0,05 ** € Moderate Allocation - 164,45
Laboral Kutxa Avant 738 322 -023 Kok k € Flex Bond 449,67 | Carmignac Profil Réactif 7 21589  -799  -091 *% € Aggressive Allocation 85,66
Laboral Kutxa Blsa Gar VI 1018  -0,51 1,82 Guaranteed Funds 38,36 | Carmignac Sécurité A € Acc 174303  -093 -0,25 *%%* € Dysifid Bond - Sh Ter 7.995,57
Laboral Kutxa Blsa Gar XVI 10,65  -0,20 0,47 Guaranteed Funds 3684 | CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG S.A.
Laboral Kutxa Blsa Gar XX 073 007 07 Guaranteed Funds 256 | Carmignac Pf Commodities A 20563 2948 1122 ok  SectorEqNaturalRsces 21359
Laboral Kutxa Blsa Gar XXI 916 013 02 Guaranteed Funds 3572 | Carmignac PfEmerg Discv A 131514 <1436 -127 k% Gbl Emerg Markets Small 195,67
Laboral Kutxa Blsa Univers 691 -1406 -0,76 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 17,59 | Carmignac Pf Grande Eurp A 21054 -12,90 417 %%  Eurp Large-Cap Gw Eq 292,88
Laboral Kutxa Bolsas Eurp 710 -1662  -250 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 4336 | CarmignacPfUncons €A€A 119019 016 083 € Flex Bond 101474
Laboral Kutxa Eurib Gar II 173 013 233 Guaranteed Funds 211 Carmignac Pf Uncons GIb Bd 1.490,65 1,86 151 Sokokok Gbl Bond 949,46
Laboral Kutxa Eurib Gar II 1,07 009 203 Guaranteed Funds 5611 | CARTESIO INVERSIONES SGIIC
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 962 -010 0,15 Guaranteed Funds 18,78 | Cartesio X 175626 7.5  -125  xkk € Cautious Allocation 367,19
Laboral Kuta Rta Fija Gar 1024 012 029 Guaranteed Funds 21,12 | CartesioY 19392 774 338 sokkk €Flex Allocation 255,07
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 933 019 075 Guaranteed Funds 3914 | COMGEST ASSET MANAGEMENT INTL LTD
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 10,07 0,32 1,73 Guaranteed Funds 28,34 | Comgest Gw Ch € Acc 7025  -816 475 *dk Greater Ch Eq 263,09
Laboral Kutxa RF Gar Il 204 -017 145 Guaranteed Funds 62,27 | Comgest Gw Eurp € Acc 2607 <1111 700 %kkxkx  Eurp Large-Cap Gw Eq 3.227,82
Laboral Kutxa RF Gar V 1123 003 170 Guaranteed Funds 73,72 | Comgest Gw Eurp Smir Coms 3335 986 11,64 kkkkk Eurp Mid-Cap Eq 479,18
Laboral Kutxa RF Gar XX 1314 064 052 Guaranteed Funds 2917 | Comgest Gw GEM Promis Coms 10,79 -18,63 -10,18 * Gbl Emerg Markets Small 63,58
CANDRIAM BELGIUM CPR ASSET MANAGEMENT
Candriam Sust € Corporate 485,76 -0,90 1,69 *kk € Corporate Bond 41,26 | CPR Credixx Invest Grade P 13.527,08  -570 126 Jokokk Gbl Bond - € Biased 82,80
Candriam Sust € Shrt TmB 25082 047 -0,59 *x  €Dysifid Bond - Sh Ter 57,06 | CPR Focus Inflation US P 38542 901 648 Other Bond 182,27
Candriam Sust Eurp C C 2544 -17,94 093 Yok Eurp Large-Cap Blend Eq 8314 | CREDIT AGRICOLE BANKOA GESTION SGIIC
Candriam Sust High C C 404,03 -12,18 0,03 *kk*x € Aggressive Allocation 58,34 | Bankoa-Ahorro Fondo 1349 078 021 € Mny Mk 57,75
Candriam Sust Low C C 463 472 0,06 - £ Cautious Allocation 65,50 | CA Seleccion Estrategia IS 1631 319  -0,62 * kK € Cautious Allocation 40,02
Candriam Sust Md C C 699 802 028  kkkx  €Moderate Allocation 64139 | Credit Agricole Seleccion 674 129 08 Alt - Multistrat 2865
Candriam Sust Wrd C € C 017 1335 031 %k Gl Large-Cap Blend Eq 33,17 | Fondgeskoa 228 1097 AL * € Moderate Allocation 15,52
Candriam Stainble € Bonds 28288 151 269 kkk €DusifidBond 11517 | CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A.
CANDRIAM FRANCE (S (Lux) Corporate Sh Dur 8158 077 -0,14 *% € Corporate Bond-ShT 608,79
Candriam Index Arb Classiq 137199 042 011 Alt-Relative Vie Ay~ 391,32 | S.(Lu) Italy Eq B¢ 57 210 18 Axx ltalyEq 4985
Candriam Risk Arb C 249168 122 -0,53 Alt - Event Driven 849,41 | CS (Lux) Portfolio Balanc 17087  -868  -0,85 *** € Moderate Allocation - 407,27
CANDRIAM LUXEMBOURG S.CA. (S (Lux) Portfolio Gw € B 16330 -1247  -171 *k* € Aggressive Allocation 99,03
Candriam Bds € C € Dis 29321 15 310 ek € Dysifid Bond 52917 (S (Lux) Portfolio Reddito 8205  -446 0,80 *%%x € Cautious Allocation - 210,60
Candriam Bds € Gov C € 253174 279 309 ok ¢ Gov Bond 965,99 (S (Lux) Portfolio YId € A 12004 557  -0,28 **%* € Cautious Allocation - 489,86
Candriam Bds € High VI C 115315 -456 214 Akkkk €HYidBond 264009 | CREDIT SUISSE GESTION SGIIC
Candriam Bds € Long Term C 9.845,89 471 7,30 %k €Bond - Long Term 86,36 | Credit Suisse Blsa B 12282 -2555 -1051 € Aggressive Allocation 24,83
CandriamBds € ShTerm (€~ 207917 043 -019 *xx  €DysifidBond-ShTer 164170 | CSCPB 297 047 007 € Mny Mk 870,48
Candriam Bds Glb Infl Shrt 13609 112 - Gbl Inflation-Linked Bo 209,53 | CS Director Flex 1366 533 403 %k €Flex Allocation - Gbl 573
Candriam Bds Gbl Gov C£ C 154,43 464 3,16 e Gbl Bond 206,46 | CS Duracién 0-2 B 114052  -191 111 S%kkk € Dysifid Bond - Sh Ter 462,72
Candriam Bds International 105238 321 1% **%  GblBond - € Hedged 270,18 | CS Family Business 618 -118 -374 % €Moderate Allocation - 1543
Candriam Bonds € Divers C 103201 001 166 € Dvsifid Bond 570,16 | CSRtaFija0-5B 92337 363 113 kkkkk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 257,85
Candriam Eqs L Em Mkts C€ 779,82 -11,89 1,18 *%x%  Gbl Emerg Markets Eq 134457 | DEGROOF PETERCAM ASSET MANAGEMENT S.A.
(Candriam Eqs L Eurp Innovt 213112 -1381 4,70 0.2.9.9 ¢ Eurp Large-Cap Gw Eq 767,07 DPAM Capital B Bonds € M/T 49554 0,14 147 Jokk £ Dysifid Bond 350,98
Candriam Eqs L Ewp OptmQ 13300 -1463 160 sokk  Euplarge-CapGwlq 87724 | ppaM (apital BEGSEMUBeh 8403 2360 515 sk  Eurozonelarge-CapEq 51871
Candrlam Mny Mk € C Acc 51910 018  -076 EMny Mk 129606 | ppaM Capital BEqsUS Idx 13611 1166 548  kkkk  USLarge-CapBlendEq 65267
CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY S.A. DPAM Capital B Eqs USBehvr 106,79  -16,67  -2,09 Kk US Large-Cap Vle Eq 502,15
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DPAM Capital B Real State 7794 -11,25 6,22 *%%*  Prpty - Indirect Eurozo 185,67 | DWS Aktien Strategie Deuts 336,21 -2319 347 kkkkk Germany Eq 3.070,65
DPAM Capital B RI Ett EMU 11015  -1347 4,59 Y%  Prpty - Indirect Eurozo 7541 | DWS Biotech LC 21039 -10,65 1,99 *%%  Sector Eq Biotechnology 384,81
DPAM INVEST B Bonds Eur A 5388  -0,07 426 kkkk € Gov Bond 474,61 | DWS Concept DJE Alpha Rent 129,95 2,36 163  %kxk € Cautious Allocation - 551,99
DPAM INVEST B Eqs NewGems 134,73 -9,16 8,69 kkk%kk  Gbl Large-Cap Blend Eq 386,66 | DWS Covered Bond Fund LD 55,72 1,40 1,28 *k € Corporate Bond 384,10
DPAM INVEST B Eqgs Sust Foo 11553  -1864  -2,35 ok kK Sector Eq Agriculture 69,17 | DWS Emerg Markets Typ O 104,04  -14,89 181 *%%  Gbl Emerg Markets Eq 106,32
DPAM INVEST B Eq Euroland 139,77 -16,05 238 *%**kk  Eurozone Large-Cap Eq 1.568,88 | DWS ESG Convert LD 12612 1,71 -046 Convert Bond - Other 119,09
DPAM INVEST B Eq Eurp A Di 99,61  -15,88 235 kkkdok  Eurp Large-Cap Blend Eq 101,47 | DWS € Ultra Sh Fixed Inc 7631 034  -0,35 % € Ultra Short-Term Bond 587,46
DPAM INVEST B Eq Eurp Div 12892  -24,19 -4,75 2.2.0.¢ Eurp Equity-Income 462,19 | DWS €renta 58,43 2,57 3,34 ok k Eurp Bond 498,45
DPAM INVEST B Eq Eurp Sust 267,68  -13,06 482  Hk¥k%x Eurp Large-Cap Blend Eq 307,33 | DWS Floating Rate Notes LC 8363 049 -027  k¥kx €Ultra Short-Term Bond 6.174,68
DPAMINVESTBEqEurpSmC 161,65 -1969  -001  skkkxk Eurp Small-Cap Eq 201,31 | DWS Gbl Gw LD 12628 <1003 6,65 *okk Gbl Large-Cap Gw Eq 489,72
DPAM INVEST B Eq Wrd Sust 16044 -9,93 954 S*kkk  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.035,77 | DWS Gbl Hybrid Bond Fund L 3946  -2,52 374 kokkok € Subordinated Bond 252,28
DPAM INVEST B Real State E 48263 -1329 552  Jokkxk Prpty - Indirect Eurp 499,13 | DWS Health Care Typ O 261,60 1008 4380 *kk Sector Eq Healthcare 265,57
DEGROOF PETERCAM ASSET SERVICES S.A. DWS India 215424 -13,85 0,89 *ok Kk India Eq 120,05
DP Gbl Strategy L High A 4886 -1420 0,04 *%*  €Aggressive Allocation  1.09516 | DWS Osteuropa 49925 2700 -2.56 *okk Emerg Eurp Eq 98,49
DP Gbl Strategy L Low A 3227 447 051  kkkk £ Cautious Allocation - 792,49 | DWS Qi Eurozone Eq 8034 -2068  -1,85 k%  Eurozone Large-Cap Eq 14431
DP Gbl Strategy L Md A 49,42 -9,08 041 *k%* € Moderate Allocation - 5436,34 | DWS Russia LC £ Acc 220,60  -2589 0,94 Jook ok Russia Eq 113,85
DPAM Bonds L Corporate € A 81,24 -0,58 198 Kok K € Corporate Bond 754,15 | DWS SDG Gbl Eq LD 74,68 -11,32 2,95 Fookok Gbl Flex-Cap Eq 208,79
DPAM Bonds L EMU Quants A 8519 259 350 *okk € Gov Bond 17,78 | DWS Smart Industrial Techn 10586 -1942  -039 sk  Sector Eq Industrial Ma 675,59
DPAM Eq L EMU Dividend B 8348 2468 817 **  Eurozone Large-Cap Eq 7084 | DWS Stiftungsfonds LD 648 530 077 *%* € (autious Allocation 170445
DPAM L Bonds € Quality Sta 58437 126 18 ~ Hokx € Corporate Bond 105606 | pyys Telemedia Typ 0 16383 937 142 skdokk Sector Eq Communication 269,73
DPAM L Bonds Higher YId B 26950  -3,36 212 Fodok K €H YId Bond 168,49 DWS Top Eurp LD 12911 1788 141 Jkxk  Eurp Large-Cap Blend Eq 9332
i i - * 3 / 20 .
DPAM L B.onds Universalis U 172,18 3,12 2,87 ok Gbl Bond 1.020,07 DWS Tiirkel 1233 176 -135 o Turkey Eq 217
DPAM L Liq EUR&FRN A 11789 -055  -0,65 Other Bond 18,19
DWS US Gw 22290 -9,35 8,12 F*ookk US Large-Cap Gw Eq 368,34
LT Funds - Eurp General A 256,48 -21,69  -3,77 ok kK Eurp Flex-Cap Eq 251,91
Ulysses Gbl 81707 -010 168 k% €Flex Allocation - bl 2838 DWS Vorsorge Gelldmarkt LC 13265 0,14  -047 *% € Ultra Short-Term Bond 612,58
VP DWS Internationale Rent 136,91 314 319 ook ok Gbl Bond 258,49
DEGROOF PETERCAM SGIIC R
EDM GESTION SGIIC
DP Ahorro A 12,43 -0,68 -0,01 Yk € Dysifid Bond - Sh Ter 142,88 | ) |
DP Flex Gbl 1824 505 -191 *%  €fexAloation-Gbl 1915 | LOMR®@ 1038 012 08  dokk €Ultia Short-Term Bon il
DP Fd RV Gbl A 1343 -135 034 X% Gbl Large-Cap Blend Eq 22,09 EDM-Ahorr(?'R 26,10 -1,66 018 H*dkk € Dysifid Bond - S.h Ter 299,18
DP Fonseleccion 394 503 151 Other Allocation 3300 | EDM-InversionR L8 B2 66T kokkk Spanfq 32071
DP Rta Fija A 18,74 -1,75 -0,74 ok € Dvsifid Bond 5725 | EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F
DEKA INTERNATIONAL SA EdR Credit Very Sh Term C 125,77 -0,08  -0,33 £ Mny Mk 828,90
Deka-ConvergenceAktien CF 14700 -2387 187  skkkk Emerg Eurp E 160,29 EdR India A 2958 LA Ll et India Eq 629%
Oy e e ’ ’ ’ USRI | EqR Patrim A 2139 670 107 %k €Cautious Allocation 92,59
Deka-ConvergenceRenten CF 4423 -140 137 *ok Emerg Eurp Bond 168,61 T e e e AN YN
Deka-Global ConvergenceAkt 103,08 -15,83 0,24 *%  Gbl Emerg Markets Eq 23,29 o : Sl = & (
Deka-Global ConvergenceRen 3758  -5,60 0,93 %%  Gbl Emerg Markets Bond 171,22 EdRF Bond IAIIocatlon BEI 143,24 084 150 labatl € Flex Bond 2.382,66
EdRF Premium Brands A € 157,20 -2290  -127 *% Sector Eq Consumer Good 29,16
DekaLux-Deutschland TF (A) 103,29 -2074  -448 ok K Germany Eq 446,72
EGERIA ACTIVOS SGIIC
DELUBAC ASSET MANAGEMENT _
. Egeria Coyuntura 263,76 -1440  -166 0 2.0 ¢ € Flex Allocation 26,64
Delubac Pricing Power P 12897 -2224  -956 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 45,56
ERSTE ASSET MANAGEMENT GMBH
DEUTSCHE WEALTH MANAGEMENT SGIIC
Deutsche Wealth Crec A 1192 756 104  skkk  €Moderate Allocation- 132,00 | ERSTEBOND CORPORATEBBA 11659 476 075  *** € H Yld Bond 15230
DWS Ahorro 131434 -014  -0,57 *% € Ultra Short-Term Bond 3557 | ERSTE BOND EM CORPORATE€ 10912  -136 249 S¥xdokk  Gbl Emerg Markets Corpo 415,74
DWS Foncreativo 995  -346 0,22 Kk € Cautious Allocation 2362 | ERSTE BOND EM GOVERNMENTEU 6531  -2,52 1,70 %% Gbl Emerg Markets Bond 397,69
DWS Fondepdsito Plus A 784 008 -041 *%% € Ultra Short-Term Bond 87,01 ERSTE Responsible Bond € R 17718 044 200 . € Dvsifid Bond 116,05
DJE INVESTMENT SA ERSTE Responsible Stock G~ 269,14 -1278 331 %  Gbl Large-Cap Blend Eq 172,88
DJE - Sh Term Bond PA (El.JR 11546 023 003  Hkkk £ Dysifid Bond'- Sh Ter 358,93 ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A.
DWS Concept DJE Responsibl 18844 911  -0,52 0.2.0.0.¢ € Flex Allocation - Gbl 38,89
Ethna-AKTIV A 131,02 -1,50 1,78 k€ Cautious Allocation - 3.158,31
DORVAL ASSET MANAGEMENT Ethna-DEFENSIV T 16606 005 162  kdkkx  €Cautious Allocation - 437,25
Dorval Convictions R 12336  -1156  -6,86 *k € Flex Allocation 263,75 EURIZON CAPITAL S.A
B e A FMA NG EVENTIS GIIE : Eurizon Absolut Active R € 119,09 297 -0,05 Alt - Multistrat 282,13
Dunas Valor Prud 24027007 039 At Multistrat 8597 1 Eurizon Absolut Prudent R 1967 151 010 Alt- Multistrat 573,83
DUX INVERSORES SGIIC, S.A. Eurizon Bond Corporate € S 6678 08 079 ** € Corporate Bond - ShT 982,71
Selector Gbl Acc 1871 2025 440 ** Gl Large-Cap Vle Eq 1607 | Eurizon Bond Emerg Markets 37316 387 0,93 %% Gbl Emerg Markets Bond ~ 2.058,11
DWS INVESTMENT GMBH Eurizon Bond € Long Term L 272,98 4,84 6,48 * € Bond - Long Term 3.564,99
DWS Deutschland LC 181,06 -2224  -6,20 0.2.2.0.¢ Germany Eq 3.548,01 | Eurizon Bond € Md Term LTE 340,86 0,26 0,31 * € Gov Bond 1.112,62
DWS Tech Typ 0 2467 718 1250  Kkkxk Sector Eq Tech 2161 | Eurizon Bond € Sh Term LTE 13965 019  -056 *%  €GovBond - ShTerm 884,01
DWS Top Dividende LD 11390 -1338  -0,60 K dek Kk Gbl Equity-Income  17.774,07 Eurizon Bond GBP LTE R Acc 18778 672 59 ok GBP Gov Bond 9798
DWS INVESTMENT S.A. Eurizon Bond H YId R € Acc 2472 426 056 %%k GbIHYIdBond-€Hedg 310398
DWS Akkumula LC 113730  -12,40 3,87 *k%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 4.622,45 | Eurizon Bond Inflation Lin 13810  -1,45 1,36 *%% € Inflation-Linked Bond 27542
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Eurizon Bond JPY LTE R Acc 120,78 3,92 192 *k JPY Bond 400,44 | Rural Bonos Corpor Est 53439  -156  -053 *%%* € Corporate Bond-ShT 37,14
Eurizon Bond $ LTE R Acc 19832 654 314 Kk Kk $ Gov Bond 1.607,43 | Rural Deuda Soberana € 64458  -021  -094 € Mny Mk 39,37
Eurizon Bond $ Sh Term LTE 1612 0% 021 $ Gov Bond 115,54 | Rural €Rta Variable Estdn 486,50 -2505 8,85 *  Eurozone Large-Cap Eq 39,26
Eurizon Cash € R Acc 11020 016 071 € Miny Mk 2.157,44 Rural Mix 15 7539  -272  -115 ok € Cautious Allocation 601,16
Eurizon Eq Ch Smart Vol R 1588 -6,85 254 ok hEg 68,04 Rural Mix 20 69310 -390 -1,82 * € Cautious Allocation 250,16
Eurizon Eq EmMKkts Smart Vo 17983 1523 232 xx  GhlEmegMarketsEq 20414 | RralMx2 79435 55 -2l * € Gutious Alloation 42450
Euizon EqWrdSmartVolR 9247 <1206 294 ko  Gbllarge-CapBlendEq 71937 E::Z: m:i T:t T ljz Z 3; 12;? 32; *: :('\:l‘jgzrua:m':;;z:“ 1sz§
Eurizon G Bol LTERAc 17210 483 317 sokk CblBond 20786 | g val Mix nt 25 87166 403 070 kkk  ECutiousAloation- 267,14
Eurizon Manager Selection 15543 326 1,07 skkkk € Cautious Allocation - 141516 Rural Multifondo 75 89899 1000 029  %kkk € Flex Allocation- Gbl B4
EVLI FUND MANAGEMENT COMPANY OY Rural Perfil Cons 73842 211 -110 *% € Cautious Allocation 294,22
Evli Sh Corporate Bond A 1567  -1,39 0,61 H*Kkk* € Corporate Bond-ShT 1.827,48 | Rural Perfil Decidido 899,19 -11,03  -247 *k* € Moderate Allocation - 29,85
FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.) Rural Rend 822919  -0,65 0,65 **% € Ultra Short-Term Bond 24,08
Fidelity Asia Pac Opps Y-A B5T 1072 855 Akdkkk  Asie-Pacfic ex-Japan E 55213 Rural Rta Fija 1 Estandar 123917 -069  -0,72 *x € UItra.S‘hort-Term Bond 206,73
Fidelity € Sh Term Bond Y- 2675 051 053  akak  €DusifidBond-Shler 235168 | RuralRtaFija3 Estandar 128944 116 088 k&  €Dusifid Bond - ShTer 89,37
. Rural Rta Fija 5 Estandar 91889  -123  -0,27 ok € Dvsifid Bond 18,25
RONBIEREESTIBNEEIE Rural Rta Variable Espafia 45318  -2291 -10,57 * %k Spain Eq 70,95
Fonditel Albatros A 926 641 -133 *% € Moderate Allocation - 204,11 Rural RV Int Esténdar 6332 -1651  -156 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 32,94
Fonditel Rta Fija Mixta In 781 259  -0,64 * ok € Cautious Allocation 32,85 Rural Tecnoldgico RV Estan S04 671 951 hk Sector Eq Tech 6252
FUNDPARTNER SOLUTIONS (EUROPE) S.A. GESIURIS ASSET MANAGEMENT SGIIC
LTIF Classic € 04 3035 801 ok GblFleCapBq 805 | (atalana Occidente Blsa Es BA 238 B3 Kk Spain g 24,36
G.L.I.C. FINECO SGIIC (atalana Occidente Blsa Mu 1250  -12,39 1,34 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 16,13
Fon Fineco Base 75 011 043 £ Mny Mk 58,56 Catalana Occidente Patrim 1472 -1515 415 *k € Flex Allocation 1849
Fon Fineco Gest 1820 1010 -29 Akk € Flex Allocation 307,94 Ges?uris Fixecli Inc(?me 1275  -0,18 017 *%*k* € Ultra Short-Term Bo.nd 2747
Gesiuris Patrimonial 1713 -1440  -223 ook ok € Flex Allocation 41,77
Fon Fineco Gest I 730  -700 -1,99 *x%x € Flex Allocation - Gbl 175,79
Fon Fineco Patrim Gbl A 1791  -574 013 k% € Moderate Allocation - 477,34 GESNORTE SGIIC
Fon Fineco Rta Fija Plus 1600 066 012 kakk  EDisifidBond-ShTer 30379 | Fondonorte Eurobolsa 6% 873 24 ok Ewomnelagelapb 11051
Fon Fineco Valor 105 2567 941 % Eurozone Large-Cop £ 3764 Fondonorte 423 551 0,72 ook ok € Cautious Allocation 470,13
Millenium Fund 1717 998  -122 Other 291,21 GESPROFIT SGIIC
Multifondo América A 1938 -1326 283 Other Eq 76,50 Fonprofit 198400  -652  -0,80 % € Moderate Allocation - 259,12
. Profit CP 166649  -0,29 015 k*kk € Ultra Short-Term Bond 61,24
Multifondo Europ A 1797  -1749  -0,65 k%% Eurp Large-Cap Blend Eq 85,07
GAM (LUXEMBOURG) SA GESTIFONSA SGlic
Gestifonsa Mix 10 A 81254  -268  -0,95 Fookk € Cautious Allocation 32,12
GAM Multbond Total RtmB 37,4 231 -0,% *x €flexBond 13824 | Goctifonsa Mix 30 A 1469 506 -Lgh Kk €Cautious Allocation 94,09
GAM Multicash Mny Mk €8 1.987.27 019 087 € Mny Mk 43,89 | Gestifonsa Rta Fija A 940 099 004 Ak € Dusifid Bond 3165
JB Strategy Balanc € A 1315 849  -068 *xk € Moderate Allocation - 22483 | Gestifonsa Rta Fija CP A 124846 047 018 € Ultra Short-Term Bond 57,82
JB Strategy Gw € A 9407 118 131 *kx € Aggressive Allocation 2257 | Gestifonsa RF Medio YLPM 193387  -106 028 KAk € Dvsifid Bond 64,46
JB Strategy Income € A 10927 530  -0,50 *% € Cautious Allocation - 224,34 GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA
RobecoSAM Smart Energy B € 2593 -18,15 4,89 ok Sector Eq Alternative E 864,30 NB Corporate € A 90385  -216 0,99 N € Corporate Bond 351
RobecoSAM Smart Materials 20447 -1859  -2,96 k% Sector Eq Industrial Ma 680,41 NB Momentum 12621 1221 173 * (bl Large-Cap Gw Eq 2733
RobecoSAM Stainble Water B 304,97 -16,35 2,82 * kK Sector Eq Water 126689 | nB Opportunity Fund 15831 521 162 N € Flex Bond 3532
GENERALI INVESTMENTS LUXEMBOURG SA GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT FUND SERV
Generali IS AR Credit Stra 105,93 003 -032 Alt - Long/Short Credit 342,26 GS Eurp CORE® Eq Base Inc 1388 -1944  -2,04 *x*% Eurp Large-Cap Blend Eq 237235
Generali IS € Corporate Bo 15462 L1106 Aok £ Corporate Bond 8575 | 65 Glbl Fxd Inc Plus Hg Ba 1540 178 170 xkk  GblBond-€Hedged 141357
Generali IS Total Rtrn € H 19620 -218  -150 * %k €H Yld Bond 63,02 GROUPAMA ASSET MANAGEMENT
AL DR e Groupama TrésorerielC 4015685 006 -0.23 EMyMC 512172
BCV (LUX) Strategy Balanc 14910 356 157  kkkk  €Moderate Allocation - 58,37 <
BCV (LUX) Strategy YId (EU 14327 -179 112 kkkk € Cautious Allocation - 57,56 GRUEG CATAL A O CEIDENTEGESTIONDEAGT
- Geo Acc 5335 1653  -436 Hokkok Spain Eq 134,60
Sl s il 6C0 Ahorro 280 08 00 %kx  €DusifidBond-Shler 4259
Alcal Gbl 1062  -724  -023 ** € Moderate Allocation - 27,12 | Gco Eurobolsa 588 1738 -2,03 %% Eurozone Large-Cap Eq 23,03
GESBUSA SGIIC Geo Gbl 50 827 55 0,76 *%* € Moderate Allocation - 23,89
Fonbusa Fd 023 173 33 *x € Aggressive Allocation 2539 | St 984 L1373 xkk bl Large-Cap Blend g 2690
Fonbusa Mix 10560 820 280 ** € Moderate Allocation 2757 | SCORt@Fia 873 033 001 ok €Dvsifid Bond - Sh fer 517
GESCONSULT, S.A,, SGIIC GVC GAESCO GESTION SGIIC
Gesconsult CP 10312 032 034 xkk  €Ultra Short-Term Bond 90,05 | Bona-Renda 1138 974 342  Jkdk  €Aggressive Allocation 2507
Gesconsult Ledn Valores Mi 254 1127 414 *% € Moderate Allocation 65,01 | Fondguissona 1298 247 010 *x* € Cautious Allocation 1995
Gesconsult Rta Fija Flex A 2673 225 -0,92 * % € Cautious Allocation 72,39 | Fondguissona Gbl Blsa 1898 -2312 563 * %k Eurp Flex-Cap Eq 44,46
Gesconsult Rta Variable A 3909 1759 276 dokokk Spain Eq 5112 | GVC Gaesco Constantfons 915 -008  -0,05 £ Mny Mk 118,97
Rural Seleccion Conserv 8246  -099  -0,14 * %k € Cautious Allocation 84,95 GVC Gaesco Emergentfond 17230 1960 -480 % Gbl Emerg Markets Eq 15,10
GESCOOPERATIVO SGIIC GVC Gaesco Europ 283 315 1277 % Eurp Large-Cap Vle Eq 16,33
Rural Bonos 2 Afios Estanda 112112 -094  -0,62 * % € Gov Bond - Sh Term 44,49 | GVC Gaesco Fondo de Fd 11,22 -2210  -430 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 24,81
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GVC Gaesco Patrimonialista 11,05 -1021  -356 *k € Flex Allocation - Gbl 48,63 | JSS Stainble Eq RE GIbl P 153,02 -1163  -199 ok Prpty - Indirect Gbl 35,94
GVC Gaesco Retorno Absolut 13200 -1585 494 Alt - Multistrat 64,04 | JSS Stainble Eq Eurp P €4 8142 2129 445 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 41,12
GVC Gaesco S Caps A 917 2745 -1015 *  Eurozone Small-Cap Eq 26,24 JSS Stainble Eq GIbl P € d 156,87 -13,93 0,72 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 57,20
6VC Gaesco TET. 1210 -1120 209 ok Sector Eq Tech 3641 JSS Stainble Green Bd Glb 145,29 3,01 187 ok ok € Dysifid Bond 21,00

- X JSS Stainble Port Bal € P 18743 953  -158 *%%* € Moderate Allocation - 182,30
Robust RV Mixta Int 881 618 020  kkk  €FlexAllocation - Gbl %8 | Jss Stainble Water Pedis 18147 1037 014 ok Sector Eq Water 199,36
HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) S.A. J.CHAHINE CAPITAL
HSBC GIF € Yid Bond AD 25 S8 LT ok EHVdBond  LEL59 1 bygia)stars Eup Ac 83006 155 129 kkkkk EupFlex-CapFq 363,13
HSBC GIF Euroland Eq Smlr 6725 -2161  -227 Kk Eurozone Mid-Cap Eq 306,82
HSBC GIF Euroland Eq AC 3321 2400 6,86 *%  Eurozone Large-Cap Eq 37397 | JANUS HENDERSON INVESTORS
HSBC GIF Euroland Gw M1C 1631 -18,39 0,09 *%%x%  Eurozone Large-Cap Eq 180,84 | Janus Henderson Emerg Mark 11,19 -1607 541 %%  Gbl Emerg Markets Eq 36,96
HSBC GIF Turkey Eq AC 1795  -1480  -497 Skkkdhok Turkey Eq 42,15 | Janus Henderson Hrzn Eurol 40,83 -2010  -485 *%%%*  Eurozone Large-Cap Eq 765,31
IBERCAJA GESTION SGIIC Janus Henderson Hrzn Pan E 2581 -1696  -193 * %% Eurp Large-Cap Blend Eq 413,52
N I R e T T
lberceja Blsa Espafia A U2 D 76 ool Spain Eq 51 Janus Henderson Pan Eurp R 6,02 -17,69 -1,17 *x*%* Eurp Large-Cap Blend Eq 556,08
Ibercaja Blsa Europ A 630 -1882  -392 *x%  Eurp Large-Cap Vle Eq 134,85 : : . ‘
Ibercaja Blsa Int A 1008 1840 119 Jokk bl Large-Cap Blend g 102 Janus Henderson PanEurp Sm 1132 -2362  -353 * kK Eurp Small-Cap Eq 90,51
Ibercaja Blsa USA A 1264 -1090 289 *%  US Large-Cap Blend Eq 2967 | JPMORGAN ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SAR
Ibercaja BP Rta Fija A 702 -088  -053 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 1.886,80 | JPM € Mny Mk VNAV D (acc) 106,62  -010  -0,52 € Mny Mk - Sh Term 162,58
IbercaJ:a (apita! Gar5 646  -0,13 0,63 Guaranteed Funds 40,07 JPMORGAN GESTION SGIIC
Ibercaja Crec Dinam A 709 331 -1,00 Alt - Multistrat 1.499,77
Ibercaja Dlar A 689 182 15 § Mny Mk 258,08 Breixo Inversiones 1ICIICI 149 5,06 0,40 Alt - Multistrat 267,60
Ibercaja Emerg A 1362 920 041 *%%  Gbl Emerg Markets Eq 6450 | JUPITER ASSET MANAGEMENT INTERNATIONAL S
Ibercaja Emerg Bonds A 687 362 019 Gbl Emerg Markets Bond 25498 | Jupiter Eurp Gw L € Acc 3498 -1283 719 kkkkk  Eurplarge-CapGwEq  1290,38
Ibercaja Finan A 310 -2842  -10,07 *%  Sector Eq Financial Ser 1510 | Jupiter Eurp Opps L € Acc 2191 -1481 <156  *kx Eurp Large-Cap Blend Eq 107,52
Ibercaja Flex Europ 10-40 743 -840  -2,03 *% € Moderate Allocation 207,14
Ibercaja Flex Europ 50-80 861 -1706  -4.88 *% € Aggressive Allocation 58,58 B NS TH K TIER N AT N
Ibercaja Fondtes CP 126453 034 -110 % € Ultra Short-Term Bond 50,54 Jyske Invest Balanc Strate 14909 617 -029 *%x € Moderate Allocation - 134,24
Ibercaja Gest Audaz A 1057 1007 0,33 % Gbl Large-Cap Blend Eq 56,51 Jyske Invest Dynam Strateg 17437 991  -150 *%x € Moderate Allocation - 23,01
Ibercaja Gest Crac 9’42 _9’14 _1’09 kA £ Aggressive Allocation 362,76 Jyske Invest Emerg Mk Bond 290,85 '4,91 0,91 *kk  Ghl Emerg Markets Bond 23,60
Ibercaja Gest Evolucidn 839 572 089  kx%  €Cautious Allocation 151911 | Jyske Invest Favourite Eq 11856 1895 29 *k  Gbl Large-Cap Blend Eq 9,71
Ibercaja H Yid A 6,93 542 -116 * £H YId Bond 145,51 Jyske Invest H YId Corp Bo 210,81 -2,98 246  S¥kHhk  GblH Yld Bond - € Hedg 88,58
Ibercaja Horiz 1,02 -140 0,69 *okk £ Dysifid Bond 229,29 Jyske Invest Stable Strate 180,97  -2,53 1,06 *%%x € Cautious Allocation - 262,87
Ibercaja Japon A 563  -12,62 0,90 * % Jpn Large-Cap Eq 4139 | KAMES CAPITAL PLC
lbercaja Petro g A %33 3357 AL06 dokdkok SecorEqEnergy 2572 1 Kames H YId Gbl Bd A Inc € 64 680 08L  sokkk GbIHYIdBond-€Hedg 12838
Ibercaja Rta Fija 2021 757 -0,74 0,49 Fixed Term Bond 23,82
Ibercaja Rta Fija 2025 700 2% 178 cuaanteed Funds 18994 | KBCASSET MANAGEMENT SA
Ibercaja Sanidad A 1,07 937 294 *%x  Sector Eq Healthcare 339,23 | KBCBonds Capital Acc 106512 431 331 ok Gbl Bond 62,11
Ibercaja Sector Inmob A 275 1812 132 *k Prpty - Indirect Gbl 50,36 | KBCBonds Convert Acc 87646 341 0,00 Ralaled Convert Bond - bl 49,70
Ibercaja Seleccin Rta Fij 1226 -221 010 Hdkx € Dysifid Bond - Sh Ter 301,36 | KBCBonds Corporates € Acc 92915 -1L05 178 *okk €(orporate Bond 107442
Ibercaja S Caps A 1065 -1789 742 * Eurp Small-Cap Eq 183,96 | KBCBonds Emerg Eurp Acc 866,60  -458  -0,85 * Emerg Eurp Bond 22,10
Ibercaja Sostenible Y Soli 733 661 0,90 *k*x € (autious Allocation - 17539 | KBCBonds High Interest Ac 211191~ 053 0,06 * Gbl Bond 667,52
Ibercaja Tecnoldgico A 365 11,74 3,58 *k Sector Eq Tech 270,20 | KBCBonds Inflation-Linked 1.030,15 -186 1,86 *%% € Inflation-Linked Bond 201,18
Ibercaja Util A 1545 -804 619 ok Sector Eq Util 3474 | KBCRta €renta B Acc 317413 2,75 3,58 F*okk € Gov Bond 540,61
IMANTIA CAPITAL SGIIC KBC Rta Sh € B Acc 70989  -020  -0,52 *%* € Gov Bond - Sh Term 529,63
Abanca Rta Fija Flex 215 L4 033 kkk € Dusifid Bond 6408 | KEMPEN CAPITAL MANAGEMENT N.V.
Abanca Rta Fija Patrim 19% 043  -015 *%%  €Dysifid Bond - Sh Ter 638,60 | Kempen Non-Directional Par 1756 094 177 Alt - Other 79,49
Imantia Fondepdsito Minori 1195  -016  -0,66 k% € Ultra Short-Term Bond 237,69 KUTXABANK GESTION SGIIC
Imantia Futur Healthy 5144 928  -119 Sector Eq Healthcare 18,91
Imantia Gbl Cons 1066 258 05 Alt - Multistrat 1935 Kutxabank Blsa EEUU Estand 85 -1887  -1,34 *  US Large-Cap Blend Eq 369,61
Imantia Rta Fija Duracién 682 -050 -035 *%%  £€Dysifid Bond - Sh Ter 182,75 Kutxabank Blsa Emerg Estan 10,04 -1750  -234 %% Gbl Emerg Markets Eq 299,76
Imantia Rta Fija Flex Mino 181124 -152 0,33 *dk € Dysifid Bond 81,81 | Kutxabank Blsa Estandar 1485 -1957  -847 * ¥k Spain Eq 84,76
Imantia RV Iberia 1815 1904 6,88 *x Spain kq 1891 | Kutxabank Blsa Eurozona Es 510 -1825  -3,68 *%  Eurozone Large-Cap Eq 617,05
INVESCO MANAGEMENT S.A. Kutxabank Blsa Int. Estand 860 -1488  -041 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 339,84
Invesco € Bond A € Acc 813 151 377 hkkkk € Dysifid Bond 937,69 | Kutxabank Blsa Japdn Estdn 353 1635 041 * Jpn Large-Cap Eq 221,30
Invesco Pan Eurp Eq A € Ac 158 -2416 721 ** Eurplarge-CapBlend Eq 117492 | Kutxabank Blsa Nueva Eco. 513 -11,70 8,00 Kok Kk Sector Eq Tech 291,40
Invesco Pan Eurp Hi Inc A 1361 -6,50 0,63  Jedddk € Cautious Allocation 8.608,60 | kytxabank Blsa S&M Ca Er E 592 -17.22  -298 Alt - Multistrat 120,28
Invesco Pan Eurp Sm (p g g8 1878 4% *k  EupsmalGepBg 9B |y yabank Bisa Sectorial E 561 1722 0% *  SectorEqPrivateEq 387,52
Invesco US Structured Eq E 1973 -1168  -192 *k US Large-Cap Ve Eq 38,45 B .

Kutxabank Bono Estandar 1019  -067  -054 *%%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 1.360,48

s AER A AR AN EUINDIREB NAGEVIE NI CLIXERE Kutxabank Divdo Estandar 834 -2033 560 *%  Eurozone Large-Cap Eq 774,20
JSS GlobalSar Balanc € P € 37344 464 242 kkkk € Moderate Allocation - 6983 | utxabank Fondo Solidario 745 479 105 kk € Cautious Allocation 265
JSS GlobalSar Gw € P € acc 187,97  -7,65 286  kkkdhk € Aggressive Allocation 26,41 Kubxabank Gest Atva v, E 550 40 178 *kx € Aqgressive Alloation 21
JSS Quant Port GIbl € P € 13035 074  -129 *% € Moderate Allocation - 23,00 . ! . : :
JSS Stainble Bd € Corp P € 16300 -086 136 ke € Corporate Bond 8184 Kutxabank Gest Atva Patri. 954 279  -091 *% € Cautious Allocation - 627,52
JSS Stainble Bond € P € di 1239 1,66 3,57 —— £ Dysifid Bond 7893 | Kutxabank Gest Atva Rend. 2054 -792  -115 ** € Moderate Allocation - 496,29
JSS Stainble Eq GIb Thmtc 20520 -11,94 6,87 * kK Gbl Large-Cap Gw Eq 558,99 | Kutxabank Rta Fija Corto 955  -020 -044 % € Dysifid Bond - Sh Ter 233,15
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Kutxabank Rta Fija LP Esta 978,06  -0,80 0,52 Kk K € Dvsifid Bond 692,65 | Fondmapfre Rta Larg 12,72 0,15 0,60 Fook ok € Dvsifid Bond 39,49
Kutxabank Rta Gbl Estandar 21,90 0,47 0,46 k% € Cautious Allocation - 632,19 | Fondmapfre Rta Medio 1905 041  -0,24 * %k € Dysifid Bond 44,24
Kutxabank Transito 723 -015  -0,66 € Mny Mk 55,57 | Fondmapfre Rta Mix 937 -525 -181 * %k € Cautious Allocation 323,13
LA FINANCIERE DE L'ECHIQUIER Mapfre Fondtes Plus 1570 -016  -036 € Cautious Allocation 311,33
Echiquier Agenor SRI Mid C 36743 -11,05 792 dkkkk Eurp Mid-Cap Eq 133473 | MARCH ASSET MANAGEMENT SGIIC
Echiquier Agressor A 132832 2730 -1232 * Eurp Flex-Cap Eq 45736 | Fonmarch A 2998 <078 025 skkkxk €Dysifid Bond - Sh Ter 175,81
Echiquier Convexité Eurp A 129,77 350 061 *kk Convert Bond - Eurp 16583 | March Cartera Conserv 548 373 <097 *% € Cautious Allocation - 306,28
Echiquier Major SRI Gw Eur 25823 -1212 609 *%*  Eurp Large-Cap Gw Eq 618,78 | March Cartera Decidida 90932 11,82 -2,06 *% € Aggressive Allocation 17,49
Echiquier Patrim A 82223  -633 332 *% £ (autious Allocation 340,90 | March Cartera Moder 503 674 -113 *% € Moderate Allocation - 140,79
Echiquier Vle € G 2.598,78 -2593  -12,90 * % Eurozone Flex-Cap Eq 159,60 | March Europ A 796 21,73 -11,29 % Eurp Large-Cap Blend Eq 20,46
LA FRANCAISE ASSET MANAGEMENT March Gbl A 73996 -2316  -588 ook Gbl Flex-Cap Eq 39,55
La Frangalse Trésorerie R 8610175 010 032 € Mny M 388,87 March Patrim Defensivo 1111 -12 -110 Alt - Multistrat 111,95
LAZARD FRERES GESTION wlbles el zal s el
Lazard Alpha Eurp A ma6 08 69 ok Eurp Large-Cap Blend Eq 491 | Fonmasterd 178 598 0%  dokk € Cautious Allocation - B4
Lazard Convert Gbl PC € 146686 214 626 Hkkkk Convert Bond - Gbl 346620 | MDO MANAGEMENT COMPANY S.A.
Lazard Credit Fi PVC € 1550754  -1,87 3,39 *dk € Subordinated Bond 1.052,02 | EDM Intern. Credit Portfol 27562  -520 0,67 * % €H YId Bond 141,35
Lazard Dividendes Min VaR 277,35 -16,06 0,12 *k%%*  Eurozone Large-Cap Eq 131,54 | EDM Intern. Strategy R € 356,08 -17,29  -182 *  Eurp Large-Cap Gw Eq 228,16
Lazard Eq SRI € 148253 -1945  -2,74 Y%k Eurozone Large-Cap Eq 162,36 MEDIOLANUM GESTION SGIIC
Lazard € Sh Duration IC 441852  -094 042  kkkk  €Dusifid Bond - ShTer 170,47 Medil At S-A 09 08 048 € Dvsifid Bond - Sh T 20010
Lazard Patrim Croissance C 356,05 -14,06 0,28 *%kk € Aggressive Allocation 619,17 Medfolanum (c w: A- 16,63 i0,0Z 3’49 faulatabal c [\\;Sldl onA”— 'er 53’21
Lazard S Caps € 1 A/ 6168 1744 863  %kk EuoroneSmal-GapEq 480,84 | edlonanum Crec > b3 0% 5 lafalal Oderate Allocation :
Norden 17072 1562 428 ok Nordic Eq 1509 Mediolanum Europ R.V. S 619 -2557  -8,65 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 25,14

: : : “— | Mediolanum Fondcuenta S 259008 054 035 € Mny Mk 104,73
LEGG MASON INVESTMENTS (IRELAND) LIMITED Mediolanum Mercados Emerg 1492 -465  -0,85 *% %% Gbl Emerg Markets Alloc 40,78
Legg Mason QS MV Eurp Eq G 14429 -1558  -2,03 k%  Eurp Large-Cap Blend Eq 35,01 | Mediolanum Rta S-A 3219 -0,50 1,76 0.2.2.9.¢ € Dysifid Bond 192,89
Legg Mason WA € Core+ Bd A 111,76 0,90 2,69 Kok kK € Dysifid Bond 108,02 MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED
LGT CAPITAL PARTNERS (FL) AG Gamax Asia Pac A 78 1081 023 kkk Asia-PacficEe 13087
LGT Mny Mk Fund BUR)B 69482 021 -0/3 _ &My Mk 21012 1 Gamay Funds Junior A 1551 1050 282  *ak  GbllageGpGwEq 42128
LGT Stainble BF GIb Infl. ' 114541 043  -0,61 *%  Gbl Inflation-Linked Bo 799,64 Gamax Funds Maxi-Bond A 624 079 052 x ¢ Gov Bond 55853
LIBERBANK GESTION SGIIC Mediolanum BB Dynam Collec 11,09 -1330  -3.11 *%  €Aggressive Allocation 232,70
Liberbank Ahorro A 942 326  -149 %% €Dsifid Bond - Sh Ter 8646 | Mediolanum BB Emerg Mkts ¢~ 10,49 -14,63  -0,87 *%  Gbl Emerg Markets Eq 1372
Liberbank (apltal Finan A 806,88 '4,79 '2,09 € Subordinated Bond 37,87 Mediolanum BB Eq Pwr (pn C 10,01 _17’30 '3,61 * Gbl Large—(ap Blend E(] 632,54
Liberbank Cartera Conserv 699 -221 -1,01 *% € Cautious Allocation - 363,50 Mediolanum BB Eurp Collect 584 1704 -468 % Eurp Large-Cap Blend Eq m73
Liberbank Cartera Dinam A 733 <1329 001 € Aggressive Allocation 47T | Mediolanum BB Gbl Hi Yld L 1193 601 139 * GIHYIdBond 240179
tfzeria": z:t:ra Moder A Zi 125; Zgi X ﬁg";d”z\t”e A”t‘_)‘at'oG“b'l Zgjﬁ Mediolanum BB Ms Glbl Sel 968 830 381 Akkkx €Aggressive Allocation 247724

iberban , -14, -6, * ex Allocation - ;
Mediolanum BB Pac Collecti 713 -12,78 0,12 * % Asia-Pacific E 165,26

Liberbank Mix-Renta Fija A 819 994 484 * € Cautious Allocation 28,08 X X g
Liberbank Rend Gar 870 001 140 Guaranteed Funds 5879 Mediolanum BB US Collectio 6,78 -11,23 211 %  US Large-Cap Blend Eq 279,52
Liberbank Rend Gar I 845 004 3,8 Guaranteed Funds 130,70 | Mediolanum Ch Counter Cyd 64 857 07 Otherfq 611,14
Liberbank Rend ar IV 04 126 10 Guaranteed Funds 210,00 | Mediolanum Ch Cyclical Eq 129 128 131 OtherEq 680,07
Liberbank Rend Gar V 871 2125 128 Guaranteed Funds 14376 Mediolanum Ch Emerg Mark E 7,96 '14,50 '1,85 * Gbl Emerg Markets Eq 485,83
Liberbank Rta Fija Flex A 726 510 -1,99 Alt - Multistrat 4343 | Mediolanum Ch Energy Eq L 418 -3683 -16,61 ok Sector Eq Energy 129,60
Liberbank Rentas A 921 224  -1,29 *%% € Ultra Short-Term Bond 93,81 | Mediolanum Ch€Bond L B 682 193 222 *k € Gov Bond 550,43
LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA Mediolanum Ch € Income L B 459 086  -137 * £ Gov Bond - Sh Term 610,63
LO Funds Emerg Rspnb Eq En 767 1598 428 * Gl Emerg Markets Eq 30,36 Mediolanum Ch Eurp Eq L A 462 -2074 581 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 755,49
LO Funds € Rspnb Corp Fdmt 193 071 131 Kk £ Corporate Bond 80,68 | Mediolanum Ch Financial Eq 309 -2531  -8,00 *%x  Sector Eq Financial Ser 364,24
LO Funds Golden Age Syst. 1610 999 399 Other Eq 698,27 | Mediolanum Ch Germany Eq L 506 2139 7,72 *k Germany Eq 116,62
LO Funds Short-Term Mny Mk~ 110,03 -012  -054 € Mny Mk - Sh Term 37489 | Mediolanum Ch Internationa 865 175 029 *k Gbl Bond - € Hedged 605,80
LUMYNA INVESTMENTS LIMITED Mediolanum Ch Internationa 1033 -1396  -2,05 **  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.031,82
Marshall Wee Tps MN UCITS 12355 335 2,97 Alt - Mk Neutral - Eq~ 1.111,96 | Mediolanum Ch Internationa 628 003 -203 *  Gbl Bond - € Hedged 175,84
MAN GROUP PLC Mediolanum Ch Italian Eq L 381 -2532 522 * %k [taly Eq 187,39
Man Convert Eurp D € Acc 16496 287 401 % Convert Bond - Eurp 2519 Mediolanum Ch Liquity € L 674 -034  -018  *kkk € Ultra Short-Term Bond 1.190,81
Man Convert Gbl D € Acc 15389 308 043 *%x  Convert Bond - Gbl € He 274,54 | Mediolanum Ch Liquity US $ 479 017 0% Mny Mk - Other 62,13
Man GLG Gbl Convert DL H € 13391 -215 044 *%  Convert Bond - Gbl € He 180,65 | Mediolanum Ch North Americ 982 -1224 118 *%  US Large-Cap Blend Eg 147838
MAPFRE ASSET MANAGEMENT SGIIC Mediolanum Ch Pac Eq L A 649 -11,9%5  -3,02 ok Asia-Pacific Eq 463,51
Fondmapfre Blsa América 23 1731 060 *%  USlarge-CapBlendEq 249,50 Medf°'a"”'" th S°"f1'ty &R 166 03 06 gther 257,13
Fondmapfre Blsa Europ 5767 -1787  -331 Eurp Large-Cap Blend Eq 123,74 Medlolanum Ch Spain Eq L A 74 208 97 ot Spain Eq 66,89
Fondmapfre Blsa Iberia 172 1839 720 ok Spain Eq 362 Mediolanum Ch Tech Eq L A 561 -651 1011 * kK Sector Eq Tech 828,67
Fondmapfre Blsa Mix 268 1270 350 € Aggressive Allocation 259,43 | MERIAN GLOBAL INVESTORS (EUROPE) LIMITED
Fondmapfre Gbl 923 14,28 074 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 167,50 Merian Eurp Eq A € Acc 076 -1865  -551 *% Eurp Large-Cap Blend Eq 39,21
Fondmapfie Rta Corto 128  -020 -0,71 *  €Dvsifid Bond - Sh Ter 87,72 METAGESTION SGIIC
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Metavalor 486,68 -1303  -4,62 ok Kk Spain Eq 39,18 | Nordea 1 - Eurp Covered Bo 13,60 2,26 321 0.2.2.0 € Corporate Bond 5.959,23
Metavalor Gbl 7986 -17,74  -245 k% €Flex Allocation - Gbl 421,23 | Nordeal- Eurp Vle BP € 4409 -2901  -9,15 *k Eurp Flex-Cap Eq 557,74
Metavalor Int 6152 981  -205 * kK Gbl Flex-Cap Eq 24,73 | Nordea 1 - Gbl Bond BP € 19,28 530 344 ok k Gbl Bond 94,87
METROPOLE GESTION Nordea 1 - Nordic Eq BP € 7787  -14,63 0,60 *k Nordic Eq 171,06
Metropale Avenir Eurp A 9088 255 -1009 N Eurp Mid-Cap Eq 242 Nordea 1 - Stable Rtrn BP 1665  -263 012 *%* € Moderate Allocation - 9.291,70
Metropole Selection A 4521 2563 964 **  Eurp Large-Cap Vle Eq 439,65 | NOTZ, STUCKI EUROPE SA
METZLER IRELAND LTD DGC Bond A € Acc 16691  -204  -052 *k Gbl Bond - € Hedged 97,03
Metzler Eastern Eurp A 8442 2300  -4,66 * Emerg Eurp Eq 3319 | NOVO BANCO GESTION SGIIC
Metzler Eurp Gw A 17233 -1272 233 *%%  Eurp Large-Cap Gw Eq 164,64 | Fondibas 1078 384  -237 * € Cautious Allocation 16,55
Metzler Eurp Smaller Compa 269,68 -2056  -0,24 * kK Eurp Small-Cap Eq 43430 | Fondibas Mix 6,64 480  -4,08 * € Cautious Allocation 16,56
Metzler International Gw A 77,74 -831 7,29 ok k Gbl Large-Cap Gw Eq 63,25 | Gesdivisa 1900 -609 -223 Other Allocation 23,95
MFS MERIDIAN FUNDS NB Capital Plus S 190441 -044 0,18 HkKhHxk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 14591
MFS Meridian Eurp Core Eq B3 A9 192 khokk EuplageCpOwEq 14657 | oob Hex035 L * € Moderate Alocaton i
MFS Meridian Eurp Research 366 1742 165 kkkkk Eurplarge-CapBlendEq 272909 | ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GMBH
MFS Meridian Eurp Smir Com 56,84  -18,29 228  Jokdokk Eurp Flex-Cap Eq 660,20 | ODDOQ BHF Algo Eurp CRW 256,99 -21,07  -238 *% k% Eurp Large-Cap Blend Eq 225,56
MFS Meridian Eurp Vle Al € 4224 -1597 3,77 %%%k%* Eurp Large-Cap Blend Eq 4.754,13 | 0DDO BHF Polaris Moderate 6544  -410 1,03 Fook ke k € Cautious Allocation 791,04
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT LUX
Mirabaud - Discovery Eurp 120,67 -1507  -0,96 * kK Eurp Small-Cap Eq 36,22 | ODDOQ BHF Polaris Balanc DR 7097 9,75 126 S%dkk € Moderate Allocation - 687,27
Mirabaud Eq France A € 20989 -2191  -285 Fok K France Eq 50,74 | ODDQ BHF Polaris Dynam DRW 7258 942 179  S%dokk € Aggressive Allocation 330,37
MSIM FUND MANAGEMENT (IRELAND) LIMITED 0DDQ BHF Polaris Flex DRW 7080  -8,61 0,62 ok Kk € Flex Allocation 316,04
MS INVF EMEA Eq A 617 2349 403 Other Eq 6685 | QDDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS
MS INVF € Bond | 19,34 276 357 kkkkk £ Dysifid Bond 970,52 0ddo BHF Avenir CR-EUR 348312 -1511  -022 %% kk* France Small/Mid-Cap Eq 684,21
MSINVF € Coporate Bond A 5241 178 194  kkax €CoporateBond 434401 | OddoBHF Avenir € REUR 26631 -1593 106  ****  EuozoneMid-CapEq 446,07
MS INVF € Strategic Bond | 55,21 0,99 307 Akkokk € Flex Bond 153774 0ddo BHF Avenir Eurp (R-EU 53829 -14,94 2,88 1 2.0.0 ¢ Eurp Mid-Cap Eq 2.243,56
MS INVF Eurp HY Bd | 2646 729 079 Ak €H YId Bond 834,00 0Oddo BHF Eurp Banks CR-EUR 101,87  -2954  -14,66 *  Sector Eq Financial Ser 49,05
MS INVF Eurp Prpty | 2013 1764 184 o Proty - Indirect Eurp 54,01 0ddo BHF Eurp Convert Mod 157,73 =229  -122 * kK Convert Bond - Eurp 81,17
0ddo BHF Immobilier DR-EUR 84738 -10,39 6,52 *%%%*  Prpty - Indirect Eurozo 367,44
MSINVFEwozoneEqAlpha 12°0 2197 341 sokx  EworonelageCopbq 26626 |0 oueprncifFup (R 18591 58 224 Ak €Flex Allocation 465,68
MS INVF Sh Maturity € Bond 2209  -076  -0,18 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 145472
OFI ASSET MANAGEMENT

MUTUACTIVOS SGIIC )

- OFI Rs € Credit Sh Term | 10923 068  -0,16 *%* € (Corporate Bond- Sh T 423,60
Mutuafondo Gest Optima Mod 156,46  -768  -0,86 * £ Moderate Allocation - 142,49 OFI Rs Eurp Convert Bond | 7567 341 078 o Convert Bond - Eurp 186,59
NATIXIS INVESTMENT MANAGERS INTERNATIONA Ofi RS Eurp Gw Climate Chn 338272 -1373 428 *%*  Eurp Large-Cap Gw Eq 162,76
Mirova Eurp Environnement 148849 -1208 430 *kk Sector Eq Ecology 608,23 | OLEA GESTION DE ACTIVOS SGIIC
Ostrum Souverains € B0L 32 38 ddak €GovBond 6911 | pjeq Neutral 1475 793 049  %kkk  €Moderate Allocation - 7416
NN INVESTMENT PARTNERS BV PATRIVALOR SGIIC
NN (L) Emerg Mkts Hi Div P 20426 -1475  -3,01 *%  Gbl Emerg Markets Eq 180,09 Patribond 1693  -820 057 *x € Aggressive Allocation 60,68
NN (L) Emerg Eurp Eq P C € 57,29 2863 081 kkkk Emerg Eurp Eq 3377 | patrival 1002 1110 051 *% € Aggressive Allocation 38,46
NN (L) EURO EqP C€ 13502 -2023  -3,83 %%  Eurozone Large-Cap Eq 308,51 PICTET ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA
NN (L) € High Dividend P C 46355 -2084  -3,00 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 575,34
NN (L) € Income P C € M5 B3 446 dkk  Eurozone Large-Cap Eq 3,11 | Pictet - Emerg Eurp P € BIM BU 08 dxkk Emerg Eurp g 85,53
NN (L) Eurp High Div P C € U579 2027 401 ok Eurp Equity-Income 2070 Pictet-EUR Bonds P 611,91 2,99 449 Jokdkokk € Dvsifid Bond 679,40
NN (L) Gbl Eq Impt Opps X 20916 -1552 192 N Gbl Large-Cap G Eq 27553 Pictet-EUR Corporate Bonds 202,66  -1,01 152 ** € Corporate Bond 824,09
NN (L) GbI High Div P C € 30757 2090 425 *%  GblEquiynome  3ggy | PiGetEURGovBondsPdy 11455 306 430 kA €GovBond 78371
NN (L) Gbl Stainble Eq P C 30791 1164 161 . Gbl Large-Cap Gw g 175495 Pictet-Europe Index P € 17155 -1925  -1,09 Y%  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.223,23
NN (L) Health & Well-being 86198 -1585 565 Sector Eq Healthaare 9,51 Pictet-European Eq Sel P € 532,68 -2754  -558 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 313,58
NN (1) Pat Aggressive P C BL05 1189 0M sakkk  €Aggessive Alloation 31534 | PetEuropean StainbleE 24450 1624 087 okk  Furplarge-CapBlendfq 46219
NN () PatBal EupSustP 72674 778 124  xokkk  €Moderste Alloation 454 | PicetShortTermMnyMk€ 13486 010 052 €My M- ShTem 195251
NN (L) Pat Balanc P C € 15005 737 112 kokkksk  €Moderate Allocation- 106374 | et-small CEurp P 10755 198 0%  dokk Furp Small-CapEq 115,73
NN (L) Pat Defensive P € 65032 273 137 *kkkk £ Cautious Allocation - 73295 | PREVAL
NOMURA ASSET MANAGEMENT DEUTSCHLAND KAG Entprenurs 351,02 -2425  -9,08 ok Eurp Flex-Cap Eq 76,70
Nomura Real Rtrn Fonds R € 59021 362 158 xkkk  GblInflation-Linked Bo 11027 | QUAERO CAPITAL SA
NORD EST ASSET MANAGEMENT Quaero Capital Argonaut H- 60566 -1630  -155 kkkkk Eurp Small-Cap Eq 190,84
NEF Emerg MKk Bond R Acc 245 245 10 ek GhlEmegMarketsBond  30g71 | QweroCapitallntemmatin 1430 764 134 o Gllageo Bendfs 250
NEF Emerg Mk Eq R Acc 73 1405 009 Jkkk_Gbl Emerg Markets Eq 240,89 Quaero Capital Smaller Eur 11233  -2079  -552 * %k Eurp Small-Cap Eq 56,23
NEF € Bond R Acc 1945 162 19 * Kk € Dysifid Bond 17336 | RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH
NEF € Eq R Acc 1438 -1712  -249  kkk  Eurozone Large-Cap Eq 339,81 | Raiffeisen-Eurasien-Aktien 167,67 -17,70 050 *x%  Gbl Emerg Markets Eq 379,75
NEF € Sh Term Bond R Acc 135 074 059 %% € Dsifid Bond - Sh Ter 60885 | Raiffeisen-Euro-Corporates 12142 -1,02 201 kkkk € Corporate Bond 201,53
NEF Gbl Bond R Acc 175 028 361 ik GbiBond 30074 | paiffeisen-Europa-HighYiel 8045 533 107 dokkk €HYdBond 62118
NEF GbI EqR Acc 1018 1148 324 sk GblLarge-CopBlendfq 16800 | potfoisen-Euro-Rent 8875 178 294  kkkk EDusifidBond 64488
NORDEA INVESTMENT FUNDS SA Raiffeisen-Osteuropa-Aktie 19491 -2747 143 *hk Emerg Eurp Eq 212,98
Nordea 1 - Eurp Corporate 4981 -0,60 2,03 * kK € Corporate Bond 571,04 | Raiffeisen-Osteuropa-Rent 102,09 -3,69 1,02 * kK Emerg Eurp Bond 128,63
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Raiffeisen-Russland-Aktien 74,63 -26,09 3,24 0.2.2.0.¢ Russia Eq 5832 | Sabadell Intres € Base 935 -026 036 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 1.806,04
RENTA 4 GESTORA SGIIC S.A. Sabadell Japon Blsa Base 228 -1638  -201 *k Jpn Large-Cap Eq 59,43
ING Direct FN Rta Fija 1333 112 010 skkkx  €DsifidBond-ShTer 121,32 | Sabadell Rend Base 926 020 027 okkk €Ultra Short-TermBond  2.072,20
Rta 4 Activos Globales | 664 717 068  kkkk € Flex Allocation - Gbl 39,89 | Sabadell Rentas 883 503 -096 * €H Yld Bond 46,11
Rta4 Blsa R 28,50 -20,17 2287 dkkkk Spain Eq 59,42 SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT PTE. LTD
Rta 4 Pegasus R 1526  -236  -042 Alt - Multistrat 356,75 High Rate 1938 1165 -0 Other Allocation 2018
T SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Robeco Sust Gbl Stars Es A8 979 670 HAxk  Gbllarge-CapBlendEq 267277 | gt da Fonvalor € B 1286 1577 709 kkk  €Moderate Allocation 114,64
ROBECO LUXEMBOURG SA Santalucia Rta Fija 0-2 B 1372 034 018  *%kk* € Ultra Short-Term Bond 203,90
Robeco All Strategy € Bond 9812 323 307  kkk € Dvsifid Bond 349,80 | Santalucia Rta Fija B 1791  -140 028 *kKk € Dysifid Bond 179,20
Robeco Asia-Pacific Eq D € 14168 -1567  -336 Kk Kk Asia-Pacific Eq 544,61 | SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC
Robeco BP Gbl Premium Eq B 138,63 -1950  -3,83 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 163669 | |nverbanser 3049 1205 225 Tk € Flex Allocation 69,00
Robeco Chinese Eq D € 10218 139 62 ok ChEq 27798 | openbank Ahorro 018 025 02  kkk €UlaShortTermBond 4284
Robeco Emerg Markets Eq D 18299  -14,88 1,55 Jokkok Gbl Em@rg Markets Eq 886,81 PBP Ahorro CP A 836 011 059 %% € Ultra Short-Term Bond 2502
Robeco Emerg Stars Eq D€ 209,35 -16,46 0,69 Jook kok Gbl Emerg Markets Eq 1.160,25 PBP Gest Flex A 6,68 023 202 e € Flex Allocation 3124
Robeco € Credit Bonds DH € 148,35 -0,47 2,08 ook kok € Corporate Bond 1.000,69 PBP Rta Fua Flex A 1.741,47 0/29 'O,ZO Alt - Long/Short Credit 2379
Robeco € Gov Bonds DH € ].73,95 3,8]. 4,].2 2. 2.8.0.9 € Gov Bond 437,69 Santander Acc ESDaﬁOIaS A 15,56 ‘26,42 _9,31 e Spain Eq 750,08
Robeco EUTD H Yld Bonds DH 2]3,02 '7,44 0,87 Fokkok €HYId Bond 435,34 Santander Acc € A 3/21 '20/77 ‘4,86 e Eurozone Large-(ap Eq 353/55
Robeco Gbl Consumer Trends 24].,44 '7,].9 ].2,69 0. 8.8.8.0.¢ Gbl Large-Cap Gw Eq 3446,07 Santander Acc Latinoameric 19,53 _2&90 '6/79 e Latan Eq 2425
Robeco Gbl Total Rtrn Bond 60,45 406 1,62 2. 8.8.9 Gbl Bond - € Hedged 709,68 Santander CP Délar A 64,48 -0,46 -1,54 $ Mny Mk 5442
Robeco H YId Bonds DH € 145,76 -5,44 1,28 k%%  Gbl HYld Bond - € Hedg 9.845,25 Santander Divdo Europ A 764 20,07 443 *k Eurp Equity-Income 531,90
Robeco New Wrd Financial E 63,44 -19,18 1,86 Fokkok Sector Eq Financial Ser 737,09 Santander Indice Espafia Op 8296 2175 -6,84 Fok Ak Spain Eq 294,60
Robeco QI Gbl Dynam Durati 15245 357 289 *kk Gbl Bond - € Hedged 351744 | santander Indice € Openban 13750 -2230 323 *%  Eurozone Large-Cap Eq 277,65
Robeco Stainble Eurp Stars 51,62 -17,41 0,12 * %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 863,76 | santander Inver Flex A 6249 104 228 *%  €Flex Allocation - Gbl 78,38
Robeco Stainble Prpty Eqs 7537 751 437 kK Proty-Indiect Gl 36528 | santander PB Cartera 0-40 933 478 131 **  €Cutious Allocation 799,75
ROTHSCHILD & CO ASSET MANAGEMENT EUROPE Santander PB Cartera 0-90 26462 979  -1,73 %%  €Moderate Allocation 49,12
R-co 4(hange Climate Eq Eu 39,69 -23,08 -6,50 e EUl'D Large-(ap Vle Eq 17,58 Santander Rta FUa Privada 106,20 -1,00 0,97 ok € (orporate Bond 609,35
R-co Conviction Club C € 13297 -1914 560 kk € Flox Allocation 301,04 Santander Responsabilidad 13235 359 -115 *k € Cautious Alloc.at|on 585,39
Ro Comviction ConvertEu 26895 449 -139 ok ConvertBond-Eup 1513 | nanderRetomoBbsolto 55 A% 28 Alt- Wultistrat 27,76
. ; Santander RF Convert A 941,24 258  -0,82 ok ok Convert Bond - Eurp 123,56
R-co Conviction Credit € C 4749 -195 0,76 Jokk € Corporate Bond 1.027,07 = - - —
Reco Comviction Ed Vie €.C 3599 276 910 . oG E 25305 Santander Seleccion RV Asi 26137 -1393  -043 *%  Asia-Pacific ex-Japan E 17,89
QNS TR = A Lo B dlilota e = | santander Selecddn RVEme 10026 1744 245 *%  GblEmerg MarketsEq 3351
R-co Thematic Family Busin 101716 -1856  -3,75 *%%*  Eurozone Small-Cap Eq 53,19 Santander Seleccién RV Nor 7186 1522 183 *%  US Large-Cap Blend Eq 31709
R-co Thematic Real State D 840,67 '14,08 5,11 okok K Prpty - Indirect Eurozo 461,51 Santander S caps ESDaﬁa A 18122 -1937 371 khkkk SDain Eq 46456
R-co Valor C£€ 202057 -1472  -0,14 kKKK € Flex Allocation - Gbl 210303 | santander S Caps Europ A 10380 -2144  -737 * Furp Mid-Cap Eq 17832
SABADELL ASSET MANAGEMENT SGIIC Santander Tandem 20-60 4091  -69  -125 *% € Moderate Allocation 509,38
Inversabadell 10 Base 1070 132  -0,76 *% € (autious Allocation - 191,04 | SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT (EUROPE)
Inversabadell 25 Base 114 2% 0% ** £ Cautious Allocation - 982,82 | Schroder ISF EURO Eq C Dis 2681 -1889 242  Jkkx  Eurozonelarge-CapEq 241338
Inversabadell 50 Base 926 573 -115 *% € Moderate Allocation - 188,21 | Schroder ISF EURO Govt Bd 722 3,63 405  kkkk £ Gov Bond 116327
Inversabadell 70 Base 932 -7%6  -116 *%x € Aggressive Allocation 5441 | Schroder ISF EURO S/T Bd A 400 -016  -0,20 *%*  €Dysifid Bond - Sh Ter 600,32
Sabadell América Latina Bl 656 27,22 -7,74 * Latan Eg 1642 | Schroder ISF Eurp Lrg C C 12579 1814  -251 sk Eurp Large-Cap Blend Eq 347,01
Sabadell Asia Emergente Bl 1206 1401  -0,06 *k Asia ex Jpn Eq 7211 | Schroder ISF Eurp Eq YId A 861 -27,76 597 Kk Eurp Equity-Income 8243
Sabadell Bonos Emerg Base 1634 212 063 *% (bl Emerg Markets Bond 6848 | Schroder ISF Eurp Smlr Com 2726 2001 -7,22 Kk Eurp Small-Cap Eq 104,07
Sabadell Bonos Espafia Base 2045 170 360 Kokkk € Dysifid Bond 22,08 | Schroder ISF Eurp Spec Sit 15476 -1620 155 *%%  Eurp Large-Cap Gw Eq 465,53
Sabadell Bonos € Base 109 273 214 *kk € Dysifid Bond 6647 | Schroder ISF Italian Eq A 2015 2409  -3,01 Kok Kk Italy Eq 118,94
Sabadell Délar Fijo Base 1760 658 273 *k $ Dvsifid Bond 36,94 | Schroder ISF Wealth Presv 2070 377 -048 *%%  £Flex Allocation - Gbl 17,51
Sabadell Emergente Mix. Fl ].2,69 '5,53 0,88 *kkk  Gbl Emerg Markets Alloc 81,65 SEB INVESTMENT MANAGEMENT AB
Sabadell Espafia Blsa Base 631 3076 -1586 * Spain Eq 4648 | SEB Ass Selection C 577 172 28 Alt - Systematic Future 67385
Sabadell Espafia Divdo Base 1271 -2604  -884 * %k Kk Spain Eq 89,57 STANWAHR SARL
Sabadell Estados Unidos BI 1506 -1326 275 %% US Large-Cap Blend Eq 285,29 - — ,
Indépendance et Expansion 399,22 -20,73  -7,60 *% %% France Small/Mid-Cap Eq 144,83
Sabadell € Yld Base 2013 -2,77 0,72 * % €H YId Bond 217,67
Sabadell Euroaccion Base 1204 -1982  -8,00 % Eurozone Large-Cap Eq 141,61 R B N R ERN N NNER IR N —
Sabadell Europ Blsa Base 375 -1935 417 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 144,65 SWC (LU) BF Vision € AA_ 79 307 300 labalal € Dusifid Bond 8157
Sabadell Europ Valor B 237 2% 21 o Larde-Can VIe E 101 SWC (LU) EF Gbl Innovation 309,68 -13,82 2,51 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 37,22
Tt =p T o e R X up argertap Te “= | SWC(LU)PFResp Ambition 13096 1069 044 sk € Moderate Allocation - 46,38
Sabadell Finandial Capital 1205 457 053 * € Subordinated Bond 2054 | SWC(LU)PFRespBalance (17259 682 071 k% € Moderate Allocation - 159,99
Sabadell Fondtes LP 834 02 058 *%*  €GovBond - Sh Term 43,00 | SWC (LU) PF Resp Select (E 1742 262 099  skkkx € Cautious Allocation - 191,17
Sabadell Gar Extra 17 9,36 '0,45 1,61 Guaranteed Funds 139,08 SYCOMORE ASSET MANAGEMENT
Sabadell Gar Extra 18 BB 106 -140 Guaranteed Funds 25987 | sycomore Allocation Patrim 12890 651 153 kkk  €Moderate Allocation - 545,83
Sabadell Gar Extra 20 1100 058 -054 Guaranteed Funds 9438 | Sycomore Francecap A 4342 2019 520 Jkk  France Small/Mid-Cap Eq 290,56
Sabadell Gar Extra 21 13,07 033 -035 Guaranteed Funds 116,63 | Sycomore L/S Opport A 32967 973 -215 Alt - Long/Short Eq - E 426,02
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Sycomore Partners | 146171  -1349  -510 Kk K € Flex Allocation 507,95 | Dalmatian 873  -630 -115 % € (autious Allocation - 27,92
Sycomore Shared Gw A 37964 -12,73 071  Skdkkk Eurozone Flex-Cap Eq 339,77 | Principium P 1448  -2,70 2,78 *% k% Eurp Large-Cap Blend Eq 38,67
Synergy Smaller Cies A 57859 -21,60  -556 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 94,77 | Tarfondo 1411 <072 013  *%kx  €Dysifid Bond - Sh Ter 30,37
SYZ ASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG) SA UBS Capital 2 Plus 653 415 147 kkkxk € Flex Allocation 8134
OYSTER € Fixed Income C € 27547 0,58 285 P € Dysifid Bond 7729 UBS Retorno Activo P 6,32  -3,60 0,86 *%%* € Cautious Allocation - 191,15
OYSTER Eurp Corporate Bds 27204 -235 042 Ak € Corporate Bond 80,62 | UBS ValorP 610 020 056 X% €Dusifid Bond - Sh Ter 93,66
OYSTER Eurp Opps (€2 39043 -1478  -4,25 Y%  Eurp Large-Cap Blend Eq 184,80 | UNIGEST SGIIC
OYSTER Gbl Dvsifid Inc C € 29526 395  -1,67 ook k € Flex Allocation - Gbl 85,23 Fondespafia-Duero Gar. Blsa 38595 020 -050 Guaranteed Funds 56,95
OYSTER Italian Opport C € 3291 -2140 -294 * Kk [taly Eq 20,71 -
Fondespafia-Duero Gar 2022- 8328 019 0,40 Guaranteed Funds 88,09
THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. Unifond 2020-1 991 016 -016 Guaranteed Funds 2140
Threadneedle (Lux) Pan Eur 37,00 -1895 413 Jokdhkk Eurp Small-Cap Eq 563,23 | Unifond 2020-111 1,67 024 0,64 Guaranteed Funds 3112
TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT Unifond 2021-| 1052 017 012 Guaranteed Funds 43,74
Tikehau Credit Plus A 13421 -284 0,76 1 2.0.9 ¢ € Flex Bond 499,52 | Unifond 2024-1V 1091  -0,26 2,58 Guaranteed Funds 376,84
TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC Unifond Audaz 5594  -743  -159 *k € Flex Allocation 38,43
Trea Cajamar CP 121971 045 0,02 € Mny Mk 565,24 Unifond Blsa Gar 2020-1V 823 -168 -085 Guaranteed Funds 75,28
Trea Cajamar Crec 115579 -1018  -3,30 **  €Moderate Allocation 130,65 | Unifond Blsa Gar 2023-X 9037 002 09 Guaranteed Funds 135,67
Trea Cajamar Patrim 123544 346 -043 ook k £ Cautious Allocation 492,52 | Unifond Cons 6858  -070  -0,67 Alt - Multistrat 982,65
TREETOP ASSET MANAGEMENT SA Unifond Emprendedor 5964 548  -173 ** € Moderate Allocation 96,27
TreeTop Convert Internatio U046 1391 667 *%  Convert Bond - Gbl € He 9351 | Unifond Fondtes LP A 9866 024 067 Kkk  €GovBond- ShTerm a4
TRESSIS GESTION SGIIC Unifond Mix Rta Fija A 1281  -536  -280 * € Cautious Allocation 63,90
Unifond Mix Rta Variable A 5545 -14,60  -590 * € Aggressive Allocation 16,55
Adriza GhIR G x € Mo Alocation - 6 B3 1 nifond Mod 6627 153 087 *  €Cutioss Allocation 523,14
Boreas (artera Crec R 7673 -1315  -0,23 *%%x £ Flex Allocation - Gbl 46,84 - . . :
Harmatan Cartera Conserv Y ** € Cautious Allocation - 4210 | Untfond Rta Fia GP A 10 0% A% €Ultra Short-TermBond 131,39
Mistral Cartera Equilibrad 75527 739 034 *% € Moderate Allocation - 139,63 | Unifond Rta Fija € A 12415 051 079 *ok  €Dvsifid Bond - Sh Ter 96,27
TRIODOS INVESTMENT MANAGEMENT BL. Unifond Rta Variable Espaf 29500 -1967  -7,86 * % Spain Eq 35,94
Triodos € Bond Impact € R 36,09 239 205 Ak € Dvsifid Bond 3075 Unifond Rta Variable € A 894 -2167 598 *  Eurozone Large-Cap Eq 16,56
Triodos Pioneer Impact € R 3753 100 118 aokk GblFlocCpEq 30267 | UfOMRFLPA 1040 048 O0L  kak  €DvsifidBond-Shier 6144
UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. UNIGESTION
UBAM Corporate € Bond AC € 002 099 172 Tk € Corporate Bond 8161 Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 295489 -1581  -0,38 kk*kk Eurp Large-Cap Blend Eq 1.542,97
UBAM Dr Ehrhardt German Eq  1609,60  -965  -147 kK Germany Eq 2139 | UNION INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBAM Dynam € Bond AC € 250,39 <063 057 * € Corporate Bond - Sh T 332,51 UniAsiaPacific A 12320 -11,72 217 *%%*  Asia-Pacific ex-Japan E 440,25
UBAM € Bond AC € 110323 3,07 3,86 . £Gov Bond 126,50 UniEM Fernost A 148363 -1559  -245 2.8.0 ¢ Asia ex Jpn Eq 105,01
UBAM Eurp Eq AC€ 39041 1787 175 %kx Euplarge-CapBlendEq 23115 | UMEM Osteuropa A 168323 A1 05 Ak Emerg Eurp g %97
UniEuropa Mid&Small Caps 4532 -1833  -111 * %k Eurp Mid-Cap Eq 200,42
UBS FUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A.
UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
UBS (Lux) BF € Flex P acc 3613 024 392 Jkkkk € Dysifid Bond 227,83
UBS (Lux) BF € Hi YId € P- W5 60 109 . €HYId Bond 193108 Un?FaV(.)rit: Aktien 13895  -13,10 321 Jokok GbI.Large-(ap Gw Eq 4.198,63
UniKapital 10886  -1,01  -0,52 Yk € Dysifid Bond - Sh Ter 257,65
UBS (Lux) BFConvert Eurp € 145,02  -658  -2,18 ok k ke Convert Bond - Eurp 486,76 UniNordamerika 3915 903 749 Jxxx  US Large-Cap Blend Eq 304,08
UBS (Lux) BS Convt GIbl € 1449  -771 049 J*kk* Convert Bond - Gbl € He 3.883,40
UBS (Lux) BS € Corp € P-ac 1561  -1,33 143 * % £ Corporate Bond 939,03 ONIVERS ALANVESTMENTIGMBH
UBS (L) BSShtTerm€Co 12230 075  -060 *% €CoporteBond-ShT 51507 | eonardoUl6 D982 991 15 ook €Flex Alloation 6475
UBS (Lux) EF € Countrs Opp 8858 -1740  -1,02 k%%  Eurozone Large-Cap Eq 478,35 UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA
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Ecotrader.es

Tu estrategia de inversion para batir al mercado
de la mano de los expertos de ell‘:conomista..
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ANALISIS TECNICO

Estrategia de inversion

TOP 10

Andlisis por fundamental

DIVIDENDOS

Los mds rentables

VALORES INTERNACIONALES

Seleccion de ideas para invertir

Ecotrader.es ofrece la informacion exclusiva sobre los mercados
financieros y pone a su disposicion las herramientas mas innovadoras.

Ecotrader le permite elaborar estrategias de inversion con los mejores EIEH‘lEJIBTQ www ecotraderes

analisis tecnicos asi como fundamentales. 1 MES 200 907 210
En 2017, construyo la cartera de bolsa espanola mas rentable: el Top
10 por fundamentales logré una rentabilidad del 30%.

En 2019, la estrategia mas destacada es la internacional: elMonitor elECOnomiSta.cs
alcanza ganancias del 15% desde que empezo el ano.

LAS HERRAMIENTAS FINANCIERAS MAS INNOVADORAS DEL MERCADO



