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Los alemanes se irritan
con los bajos tipos del BCE

En una sociedad ahorradora molesta ver una rentabilidad del dinero minima
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Crece la ten-
sion entre el
Gobierno ale-
many el Ban-
co Central
Europeo por
los tipos. El
ministro de
Finanzas,
Wolfgang
Schauble,
acuso a Ma-
rio Draghi de
ayudar al au-
ge de la dere-
cha populista

LA POLITICA MONETARIA EN LA EUROZONA

L.OS

alemanes se
duelen por
sus ahorros

La politica de bajos tipos de interés del
BCE irrita en Alemania, cuya poblacion
suele invertir en depdsitos y seguros de
vida, abocados a valer cada vez menos

MARIA-PAZ LOPEZ

BERLIN. CORRESPONSAL _

La gran pesadilla de los ahorradores
alemanes ha tomado en los ultimos
tiempos la forma onirica de un heli-
coptero: el aparato luce el emblemadel
Banco Central Europeo (BCE) y arroja
desde las alturas dinero barato a dies-
tro y siniestro. La politica monetaria
del presidente del BCE, Mario Draghi,
inundando los mercados de liquidez al
comprar deuda soberanay recortando
tiposdeinterés, conlaesperanzadere-
activar la economia europea, estd si-
tuando laretribucion del ahorro en mi-
nimos, al borde del interés negativo.

Para Alemania, pais cuya poblacion
tiende histéricamente a apostar por
productos financieros conservadores,
como depositos en las Sparkassen (ca-
jas de ahorros) o seguros de vida y de
jubilacién, la irritacién ante las medi-
das de Draghi va en aumento, acicatea-
da por las criticas publicas —en otros
tiempos impensables- del Gobierno
germanoy de algunos economistas.

“Le dije a Mario Draghi que podia
sentirse orgulloso; que podia atribuir
al disefio de su politica el 50% de los re-
sultados de un partido nuevo y exitoso
en Alemania”, dijo el ministro de Fi-
nanzas, el democristiano Wolfgang
Schiuble, en una conferencia el 8 de
abril. Schiuble aludia a Alternativa pa-
ra Alemania (AfD), el partido de dere-
cha populista que a mediados de mar-
70 consiguio 6ptimos resultados en las
elecciones regionales parciales, y que
aspira a entrar en el Bundestag en los
comicios generales de 2017.

LaAfD ha cabalgado con éxito sobre
el descontento de una parte de la po-
blacion ante la llegada masiva de refu-
giados, pero ahora que el cierre de la
ruta de los Balcanes ha hecho caer el
ritmo de llegadas, el partido podria
tender a enfatizar la eurofobia con que
nacio en 2013. La imagen de jubilados
alemanes que, tras trabajar toda unavi-
da, puedan ver menguados sus ahorros

por culpa de intereses negativos del
BCE, es muy suculenta en términos de
votos. “La politica de interés cero esun
ataque a los activos de millones de ale-
manes, que han colocado su dinero en
cuentas de ahorros y en seguros de vi-
da”, acusé el ministro de Finanzas ba-
varo, Markus Soder. Ni el partido de la
canciller Angela Merkel (Ia democris-
tiana CDU) ni su socio de Baviera (la
socialcristiana CSU) desean ese nuevo
filon electoral parala AfD.

Porque eso es lo que podria suceder,
ajuicio de algunos politicos y analistas
germanos, sise materializaralaremota

Las ‘Sparkassen’
custodian depositos de
sus clientes por un valor
total de mas de 860.000
millones de euros

idea del “dinero arrojado desde heli-
copteros” sugerida por Draghi en mar-
zo,delaqueluego seretractd, pero que
flotaenelambiente y contribuye a ten-
sarlarelacion entre el BCE y el Ejecuti-
vo aleman. La técnica de la helicopter
money, de materializaciéon improba-
ble, consistiria en ingresar dinero a

ciudadanos y empresas, sin interme-
diacion de bancos, para asegurarse de
que los unos gastan mas y las otras in-
vierten en sus negocios, con el supues-
to feliz resultado de un mayor creci-
mientoy algo de sana inflacion.
Draghitambién pone muynerviosos
alosalemanes al comprar deuda publi-

cade la eurozona -lo que ha converti-
do al BCE enuno de los mayores acree-
doresdevarios paises—,yal cobraralos
bancos por custodiar su dinero. Hay
cajas de ahorros, sobre todo en Bavie-
ra, que estan valorando si les saldria
mas barato meterlo en cajas fuertes en
vez de aparcarlo en el BCE. Las Spar-
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kassen germanas custodian depositos
desusclientes porunvalortotal de mas
de 860.000 millones de euros, y notan
muchola politica de tipos del BCE. Las
cuentas corrientes dejaran de ser gra-
tuitas. “Los bancos dicen que no estan
descargando sus problemas financie-
ros en los clientes, pero aparecen co-
misiones por cosas que antes forma-
ban parte delos servicios asociados ala
cuenta, y ahora siempre te cobran por
algo”, se queja una abogada de 50 afios
de Berlin, con una hijaen edad escolar.

Laveladaintencion de recurrir a he-
licépteros financieros para diseminar
dinero barato, junto a los tipos bajos,
inquietaal alemande apie. Unreciente
estudio del instituto de investigacion
de mercado GfK por encargo de la fir-
ma de gestion de patrimonio Floss-
bach von Storch indico que, en caso de
intereses negativos en toda Alemania
(es decir, sin opcién de trasladar el ca-
pital a otra entidad bancaria), los ciu-
dadanos reaccionarian sacando el di-
nero de su cuenta (el 62,6% lo haria an-
te cantidades inferiores a 5.000 euros,
pero el 30,8% lo haria también con su-
mas superiores a 100.000 euros). Se-

Wolfgang Schauble,
ministro de Finan-
zas de Alemania, y
Mario Draghi,
presidente del BCE,
el aho pasado en
Bruselas. Abajo,
cajas de seguridad
para clientes de
bancos

EMMANUEL DUNAND/AFP

gun el estudio (véase grafico), en canti-
dades elevadas como esa tltima hasta
el 63,4% pasaria a invertir en acciones,
fondos o en el clasico oro. “Obviamen-
te los ciudadanos no van a tolerar tipos
de interés negativos; pagar al banco
por confiarle sus ahorros representa-
ria una barrera psicolégica infran-

Ha crecido la demanda
de cajas de seguridad en
los bancos y la venta de
cajas fuertes; ven mejor
guardar el dinero ahi

queable para muchos alemanes”, afir-
ma Bert Flossbach, patron de la firma.
Eso esta notandose en el ambiente.
Segun la Federacion Alemana de Cajas
de Ahorros (DSGV), en las oficinas ha
crecido la demanda de cajas de seguri-
dad con llave. Muchos clientes prefie-
ren guardar ahi su capital temiendo
que su cuentaimplique pronto uninte-
rés negativo. El coste medio de una ca-
ja es de 30 euros al afio, y en algunos

ACTIVOS DE LIBRE DISPOSICION
. Nada

de su cuenta
Menos de 5.000 euros

De 5.000 euros a 50.000 euros
De 50.000 euros a 100.000 euros

Mas de 100.000 euros

¢Qué harian los alemanes (en porcentaje)
ante intereses negativos en sus bancos?

Sacar dinero en metalico [ | Invertir dinero en acciones,

fondos u oro

FUENTE: Instituto de investigacion de mercado GfK, por encargo

de la firma de gestion de patrimonio Flossbach von Storch

LA DEMOGRAFIA CUENTA
Mas gente
mayor con
mas temores

La demografia tambiéninfluye en el
descontento, porque en Alemaniala
poblacién disminuye y envejece. Ale-
xander Dobrindt, ministro de Transpor-
tesy dirigente relevante dela CSU
—partido socialcristiano bavaro ‘herma-
no’ dela CDU de Angela Merkel-, se
hizo eco del lamento de los ahorradores
por la pérdida de rentas para lajubila-
cién que les supone el bajo interés. “El
BCE esta siguiendo un rumbo muy
arriesgado; la desaparicion de los
intereses crea un enorme agujero en los
preparativos de los ciudadanos parala
vejez”, declaré Dobrindt al rotativo Die
Welt. Segtin proyecciones del Instituto
Nacional de Estadistica de Alemania
(Destatis), los actuales 81,1 millones de
habitantes del pais pasaran a ser entre
68y 73 millones en el afio 2060 (aun-
que esta por ver el impacto que tendra
el mas de un millén de refugiados
llegados en 2015, si es que se quedany
tienen hijos aqui). Pero los alemanes no
s6lo seran menos numerosos, sino
también mas ancianos. Los mayores de
65 aiios, que hoy representan el 20% de
lapoblacién, en el 2060 seran el 33%.
La prensa alemana ha bautizado este
fenémeno como Demokalypse, un
apocalipsis demografico hecho de cada
vez menos gente, cada vez mds mayor,
y con algunos rasgos tipicos de las
poblaciones envejecidas, segtin alertan
los expertos: una sociedad mas centra-
da en el ahorro que enlainnovacion. Y
aesa franja de alemanes, los tipos de
interés por debajo de cero le parecenun
insulto. La gente de edad madurase
plantea asi alquilar una caja de seguri-
dad en el banco o comprar una caja
fuerte, versiones elegantes de ‘escon-
der el dinero en el colchén’. Para mayor
inquietud de estas personas, el discurso
derechazoa las politicas del BCE esta
subiendo de tono hasta alcanzar vatici-
nios catastrofistas. Asi, Georg Fahren-
schon, presidente de la Federacion
Alemana de Cajas de Ahorros (DSGV),
pronosticd hace poco que si los intereses
siguen bajando, “millones de personas
tendran que retrasar la edad de jubila-
cion hastalos 70 afios o incluso mas”.

LA VANGUARDIA

bancos ya hay listas de espera. Tam-
bién han subido las ventas de cajas
fuertes, para llevarse el dinero a casay
tenerlo a buen recaudo con joyas y
otros valores. Seguin el European Cer-
tification Body (ECB), que certifica la
calidad de los productos de seguridad,
enlos dltimos doce meses en Alemania
se han vendido un 27% mas de cajas
fuertes a particulares. Un portavoz de
laDSGV aclard que lo atribuyen no s6-
lo alos tipos bajos, sino también al de-
bate sobre laintroducciéon de un limite
a los pagos en efectivo y a la abolicién
del billete de 500 euros. También in-
fluye el temor a los robos en pisos, que
en 2015 fueron en aumento.

En todo este clamor, se alzd sorpre-
sivamente una voz discrepante. Jens
Weidmann, presidente del Bundes-
bank (banco central), apoyo a Draghi
aunque con matices, en una entrevista
esta semana a varios medios europeos.
Weidmann arguy6 que los tipos bajos
afectan a los ahorros de los ciudada-
nos, pero les favorecen en tanto que
empleados, contribuyentesy propieta-
rios de viviendas. “Hasta ahorasélo es-
tamos viendo reacciones limitadas en
nuestros datos para Alemania”, asegu-
ro. Algunos atribuyen esta actitud de
Weidmann al deseo de suceder al ita-
liano al frente del BCE en 2019.

“Ya sabemos que algunos hablan de
que los intereses bajos sonbuenos para
las personas con hipotecas, pero en
realidad aver cuantas personas en Ale-
mania tienen hipotecas -sefialala cita-
daabogadaberlinesa-. Comprar un pi-
so es cada vez mas caro, la mayoria de
la gente todavia vive de alquiler, como
se ha hecho siempre en este pais; esos
tipos bajos benefician amuy pocosyen
cambio hacen dafio amuchos”.

“Pagar al banco para
confiarle sus ahorros es
una barrera psicoldgica
infranqueable para los
alemanes”, dicen

Vista la situacion, cabe preguntarse
si Mario Draghi, sin proponérselo, des-
pertara a los alemanes de su letargo fi-
nanciero. Ademads, quiza los ahorrado-
res alemanes acaben comprendiendo
que los intereses bajos son para toda la
eurozona, no solo para Alemania,y que
castigan también a los ciudadanos de
los paises del sur, esos que muchos lec-
tores del diario Bild consideran mads
bien vagosy poco dados a ahorrar.
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Sien mayo del 2012 nos hubie-
ran dicho que Espafia emitiria
deuda a tipos de interés nega-
tivos seguramente lo habria-
mos apostado todo a que esta
circunstancia no podia suce-
der. Y hubiésemos perdido. Ya
sabemos que el motivo de esta
anomala situacion parte de la
actuacion decidida del Banco
Central Europeo (BCE) inun-
dando los mercados de dinero
y bajando los tipos de interés
por debajo de cero, y entrando
por lo tanto en territorio des-
conocido. Es decir, cobrando a
los bancos por depositar sus
excedentes en el BCE, lo que
hallevado a que el tipo de inte-
rés al que los bancos se prestan
dinero también esté por deba-
jo de cero.

Si usted esta endeudado ya
habré observado que la hipote-
ca esta cada vez mas barata y
suefia con que el Euribor a un
afio baje lo suficiente como pa-
ra que sumado al diferencial

Ahorradores estupefactos

que le aplican también sea infe-
rior a cero y compruebe asom-
brado que cobra en lugar de pa-
gar. Pero al ahorrador esta situa-
cién no le parece tan divertida.
Especialmente al aleman, que
confiaba en el rendimiento de sus
inversiones para financiar sus
gastos corrientes.

Ello nos recuerda una vez mas
que el dilema del BCE es estable-
cer una politica monetaria Ginica
para toda la zona euro, que tiene
situaciones  macroecondmicas
muy dispares. A los paises endeu-
dados la politica laxa que esta lle-
vando a cabo, que baja de forma
tan excepcional los tipos de inte-
rés, nos va de maravilla. Pero Ale-
mania, con superavit y tradicion
ahorradora, no lo ve igual, aun-
que hay que reconocer que tam-

La inversion inmobiliaria
ha aumentado tanto,

en parte, por las pocas
alternativas con un
binomio de rentabilidad
riesgo aceptable”

poco se quejaba tanto cuanto solo
ellos tenian tipos bajisimos y el
resto sufriamos primas de riesgo
elevadas.

Los ahorradores estan estupe-
factos al observar que el rendi-
miento de los depdsitos banca-
rios tiende a cero, y que las alter-
nativas de inversion, si queremos
rendimientos razonables, diga-
mos superiores al 2%, exigen
comprar titulos a plazos largo,
quizas mas de cinco afnos, y unos
ratings mds bajos, con menor ga-
rantia, de lo que seguramente de-
seariamos. Y viendo que algunas
bolsas estan en maximos histori-
cos es posible que también les en-
tre aquel sudor frio si se deciden
a incrementar sus posiciones en
renta variable. Asi que no lo tene-
mos facil. El incremento de la in-
version en activos inmobiliarios,
especialmente en zonas prime, ha
aumentado tanto, en parte, por
las pocas alternativas que ofrez-
can un binomio de rentabilidad
riesgo que sea aceptable.

Y esta situacion ha venido para
quedarse. No se pronostica una
subida de tipos en Europa antes
del 2018. Las previsiones de cre-
cimiento en la Unién Europea
son demasiado débiles y la pers-
pectiva de un aumento de la in-
flacion inexistente, asi que no se
espera que el BCE endurezca la

politica monetaria. No se extrafie
si acabamos negociando, como ya
hacen algunos inversores institu-
cionales, con las entidades finan-
cieras lo que nos cobran por los
depositos. Es casi tan increible
como cobrar por la hipoteca. El
mundo al revés.

La pregunta clave es qué pue-
den hacer los inversores. Piensen
en la situaciéon de las compaifias
de seguros, que utilizan los ren-
dimientos de los activos para
atender los posibles siniestros fu-
turos, o los fondos de pensiones
que los necesitan para el pago a
los futuros pensionistas. Y no ha-
blo del fondo de reservas espaiiol
que desgraciadamente habra
desaparecido en pocos afos y ya
no tendremos este problema (si-
no uno peor, claro). Los ahorra-

Si es ahorrador
diversifique todo lo que
pueda, no busque la
rentabilidad a cualquier
precio y, si puede, dese
algun capricho adicional”

MICHAEL PROBST / AP

dores individuales también su-
fren esta situacion de tipos de in-
terés que desincentivan el
ahorro. Ello favoreceria la pro-
pensién al consumo, que sin em-
bargo no se produce por la incer-
tidumbre que tenemos respecto
al futuro, incluso a nivel politico.
La Unién Europea se enfrenta a
retos colosales. La crisis de los re-
fugiados, la posible salida del
Reino Unido, la incapacidad de
Grecia de atender su deuda, la
aparicion de populismos de ex-
trema derecha e izquierda, el se-
cretismo del acuerdo con Esta-
dos Unidos y, en definitiva, la po-
ca confianza en la clase politica
para resolver todos estos proble-
mas.

Para terminar, si usted es aho-
rrador, primero alégrese de no
tener deudas, y después diversifi-
que todo lo que pueda. Debe te-
ner una parte en inmuebles, otra
en renta variable internacional,
algo de renta fija y también man-
tener posiciones en liquidez. No
busque la rentabilidad a cual-
quier precio. Piense que debe
conseguir una rentabilidad real,
descontada la inflacién, positiva
para ganar poder adquisitivo. Ah,
y si puede, dese algin capricho
adicional. Ademas de pasarlo
bien, recuerde que favorece el
crecimiento del PIB.
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REFORMAS EN 48 HORAS

ANDY ROBINSON
RIO DE JANEIRO

Muchos en Brasil se pregun-
tan como un presidente interi-
no como Michel Temer puede
haber llevado a cabo en menos
de 48 horas tantas reformas y

ademdas bastante radicales,
desde privatizaciones de acti-
vos como Correos y partes de
Petrobras, un plan de reduc-
cion de la edad minima de la
jubilacion, las reestructuracio-
nes de ministerios y cambios
del presidente del banco cen-
tral y del enorme banco de
desarrollo publico BNDES.

Resulta sorprendente por-
que Temer no ha sido elegido
en las urnas, y cuenta con solo
el 7% de apoyo de la poblacion,
segun los sondeos; ain menos
que Dilma Rousseff (14%), que
tuvo que abandonar el gobier-
no tras una votacion en el se-
nado en favor de su destitu-
cion. Ni tan siquiera se sabe
con seguridad si Rousseff ha
sido destituida definitivamen-
te porque el senado debe vol-
ver avotar sobre la cuestion en
un plazo no mayor que seis
meses.

Es aun mds sorprendente
puesto que el partido de Te-
mer obstaculizaba todas las
medidas del gobierno anterior
para afrontar la crisis fiscal en
Brasil tras dos afios de rece-
sién que han restado mas del
7% al PIB. Es mas, el primer
ministro de Hacienda de Dil-
ma que choc6 contra el Con-
greso que acaba de defenestrar
a Rousseff escribié un plan de
ajuste que, segun el diario Va-
lor Econémico, ya esta siendo
ultimado por el equipo de Te-
mer.

Hace falta hablar con los
analistas de los bancos de in-
versiones en Sio Paulo o Wall
Street para entender porque
Temer se siente tan seguro.
Porque si le falta legitimidad
democratica a su gobierno, to-
do el mundo coincide en que
tiene mucha credibilidad en
los mercados financieros.

Un gabinete con siete minis-
tros investigados por corrup-
cién no era lo que se pedia a
gritos en las manifestaciones
contra Rousseff, en la avenida
Paulista. Pero el nuevo minis-
tro de Hacienda, Henrique
Meirelles, ex consejero dele-
gado del Bank of Boston y pre-
sidente del Banco Central de
Brasil, tiene mucha credibili-
dad en Wall Street, la City lon-
dinense y la Castellana de Ma-
drid. Pasa lo mismo con el
nuevo presidente del Banco
Central Ilan Goldfain, expresi-

Manifestacién popular contra el nuevo presidente Michel Temer en Sao Paulo

dente de Itau, uno de los bancos
privados perjudicados por la de-
cisién de Rousseff de forzar una
bajada de tipos hace tres afos y
reducir los desorbitados marge-
nes bancarios, asi como los pagos
de intereses sobre la deuda brasi-
lefia equivalentes a nada menos
que el 20% del PIB. “Dilma tenia
cero credibilidad; Goldfain tiene
mucha credibilidad”, afirma en
una entrevista telefonica Marcos
Casarin de Oxford Economics en
Londres. “Gracias a la credibili-
dad de los nombramientos, es 16-

Bajar los enormes
pagos de intereses
sobre la deuda —que
equivalen al 20% del
PIB- es crucial

gico pensar que los tipos de inte-
rés bajaran y habrd un circulo
virtuoso”, afiade Casarin.

Bajar los astronémicos pagos
de intereses sobre la deuda —que
equivalen al 20% del PIB brasile-
flo- es crucial para que Brasil sal-
ga del atolladero. Para demostrar
su credibilidad, Meirelles se ha
comprometido a poner un techo
sobre el gasto publico y estabili-
zar en tres anos la deuda, que ha
subido del 40% al 60% del PIB
debido a la recesion. Para eso ur-
ge bajar ya el déficit, ahora el 10%

del PIB,yen torno al 2% si no se
incluye el coste del servicio de la
deuda. Una medida especial-
mente radical dada la gravedad
de la crisis de la vivienda en Bra-
sil, ha sido la cancelacion del pro-
grama de construir decenas de
miles de viviendas publicas en las
grandes ciudades. “Han recorta-
do precisamente la parte del pro-
grama que mas valor social tenia
porque ayudaba a evitar la expul-
sion de los pobres de las ciudades
hacia la periferia”, explica Orlan-
do.

Mientras tanto, todo indica
que la poderosa Federacion de
Industria de Sdo Paulo (FIESP)
que financiaba la campafa pro
impeachment, lograra abortar
cualquier aumento de impuestos
sobre la renta en un pais que tie-
ne uno de los sistemas tributarios
menos progresivos del mundo,
pese a ser uno de los mas des-
iguales en rentas.

Asimismo, se anuncié que
BNDES -tras sustituir a Luciano
Coutinho, su presidente desde el
2003, por Maria Silvia Bastos, la
unica mujer en el equipo Temer-
venderia sus participaciones en
116 empresas, entre ellas gigantes
del Estado como Petrobras y
Electrobras, por 113.000 millo-
nes de dolares, segun los calculos
de la consultora GO Asociados
encargados por el diario pro im-
peachment O Globo. Pero esta ci-
fra parece muy optimista, dada la

Temer, un presidente interino

La paradoja de Brasil es que hoy tiene un gobierno sin legitimidad pero con mucha credibilidad

cotizacion actual del real y las
deudas astronémicas de muchas
de estas empresas.

Lo cierto es que es el peor mo-
mento para privatizar desde el
punto de vista del Estado brasile-
fio y el mejor para los fondos de
private equity que pronto llega-
ran a Sdo Paulo. La bajisima coti-
zacion del real -a 3,5 por délar
frente a los 2 de hace tres afios—,
y el precio hundido de la accion
de empresas como Petrobras o
Eletrobras seguramente desper-
tard el interés en Wall Street... Es

El gobierno que vende
activos a precios de
saldo al sector privado
tiene mas credibilidad
en los mercados

mas, contabilizar los ingresos por
estas privatizaciones como me-
didas para alcanzar una deuda
sostenible en tres o cuatro afios,
constituye lo que el FMI ha cali-
ficado como “ilusionismo fiscal”.

Tanto Correos como la Casa de
la Moneda eran empresas renta-
bles a lo largo de los afios de cre-
cimiento. Correos, por ejemplo,
aportaba 800 millones de reales
anuales a las arcas del Estado en-
tre 2001 y 2015 (unos 450 millo-
nes de ddlares, segun la tasa de
cambio media), segin la econo-

PAULO FRIDMAN/BLOOMBERG

mista de New School, Laura Car-
valho. Vender estos activos es
una medida de virtud fiscal muy
cuestionable, ya que “larecauda-
cién proveniente de la venta de
activos publicos pasa a ser conta-
bilizada como reduccion de défi-
cit inmediata pero el gobierno
pierde estos dividendos en el fu-
turo de las empresas privatiza-
das(...), por eso el beneficio fiscal
puede ser inexistente”, advierte
Carvalho.

Dicho de otro modo, es pan
para hoy y hambre para mafiana.
“La privatizacién de estas em-
presas va en detrimento de la es-
trategia de gestion del estado
brasilefo; es un ilusionismo fis-
cal que recuerda a las privatiza-
ciones de los afios noventa”, afir-
mo una fuente proxima al ex go-
bierno de  Rousseff. Las
privatizaciones de los noventa,
cabe recordar, no previnieron la
crisis de deuda externa de Brasil
en 1998.

Esta trampa fiscal de Meirelles
no deja de ser irénica ya que el
pretexto de la destitucion de
Rousseff era la supuesta “pedala-
da” fiscal, es decir el maquillaje
de las cuentas publicas. La dife-
rencia es que un gobierno que
vende activos a precios de saldo
al sector privado siempre tendra
mas credibilidad en los merca-
dos, aunque los ahorros para el
Estado a largo plazo sean inexis-
tentes.
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IDEAS Y DEBATES

El actual viaje a velocidad de AVE va muy rapido
y, de aqui a poco, Andorra como paraiso fiscal
habra pasado definitivamente a la historia”

El largo viaje
de Andorra
hacia la
modernidad

JOAN A. SANCHEZ CARRETE
FISCALISTA

Durante muchos afios Andorra
se ha quedado en la estacion,
mirando a los otros paises em-
pezarunviaje,enel cualnoque-
ria participar de ninguna mane-
ra. Asi, sigui6 viviendo sin tri-
butacién y sin apertura hacia el
exterior. También cerrd su
puerta a los empresarios ex-
tranjeros que habrian querido
invertir en el Principado, para
acompafiar el desarrollo turisti-
co y comercial de la segunda
mitad del siglo XX. Pero la eco-
nomiasiempre prevalecey apa-
recié entonces la figura del
prestanom, que permitia a unos
foraneos aprovecharse de esta
bonanza econémica utilizando
figuras juridicas.

Vivir aislado en medio de Eu-
ropa podia parecer irrealista,
pero asi ha sido al menos hasta
el afio 1993, en el cual se aprobd
la Constitucién andorrana, en
aquel momento una de las mas
modernas de Europa. Y esta
aprobacion marcé el principio

del viaje de Andorra hacia la mo-
dernidad, viaje que se fue acele-
rando a partir del 2007, en el mo-
mento en que se empezd, con timi-
dez, a modernizar la ley de
inversiones extranjeras y se plan-
ted la necesidad de instaurar una
fiscalidad homologable a la euro-
pea.

Empezaba, pues, el viaje, pero a
la velocidad de un tren de cerca-
nias. Finalmente, en el afio 2009,
vista la situacion internacional, se
dejé de lado el tren de cercanias
para subir al AVE, que ahora esta
llevando a Andorra hacia la mo-
dernidad més absoluta'y a una ve-
locidad a veces excesiva.

Las primeras etapas fueron lali-
beralizacion total y absoluta de la
inversion extranjera y el otorga-

A partir de la entrada en
vigor del intercambio
automatico, entre el 2016
y el 2018, una cierta
manera de hacer debera
desaparecer del todo”

De aqui a poco tiempo, Andorra sera un estado equiparable a cualquier otro estado europeo

MANE ESPINOSA / ARCHIVO

Un impuesto injusto

JORGE DE JUAN CASADEVALL
SOCIO DE EY e
ABOGADOS

L

Se acerca de nuevo el 30 de
junio, fecha sefialada en rojo
en el calendario del contribu-
yente. Junto al IRPF hay que
liquidar el impuesto sobre el
patrimonio, un aflo mas desde
su reaparicion en el 2011. La
imposicion sobre el patrimo-
nio ha sido siempre muy con-
trovertida, desde su inicial
aparicion con la reforma Fer-
nandez Ordoéiiez durante la
transicion democritica.
Someter a gravamen el pa-

trimonio neto de las personas fi-
sicas, es decir, la porcién de la
renta que ya ha tributado y des-
tinada al ahorro, y hacerlo de
forma reiterada con una perio-
dicidad anual, ha sido siempre
problemético desde la perspec-
tiva de la prohibicién de la doble
imposicion, la no confiscato-
riedad y la misma eficiencia del
sistema fiscal que penaliza el
ahorro. El legislador era cons-
ciente de ello, y por ello justifico
su implantaciéon en una pre-
tendida funcién censal, que per-
mitiria el control de las fuentes
de renta luego gravadas por el
IRPF, y en el gravamen de una
capacidad econdémica adicional
supuestamente manifestada por
la tenencia de un patrimonio.
Pero esa doble justificacion
no ha resistido el paso del tiem-

po. Hoy la Hacienda Publica dis-
pone de mucha informacién so-
bre los contribuyentes y ya no
puede configurarse el impuesto
sobre el patrimonio como un
impuesto testigo de la renta.
Tampoco puede sostenerse que
grava una capacidad economica
adicional de las rentas de capital
porque estas ya han tributado en
IRPF. Esta falta de justificacion
ha llevado a la generalidad de
paises de nuestro entorno a ex-
tirparlo de su sistema tributario,
y alatltima Comision paralare-
forma fiscal, a postular clara-
mente su supresion.

Esto es lo que efectivamente
se hizo en Espafia en el afio 2008
al reconocer que este impuesto,
cuya importancia en la recau-
dacion global es residual, habia
perdido de forma sobrevenida

su justificacion. Pero dos afios
mas tarde, en el 2011, la urgencia
electoral por hilvanar un discur-
so politico llevo a su sorpresiva
reaparicion, primero con carac-
ter temporal, y luego a su defini-
tiva acomodaciéon en nuestro
sistema fiscal.

Tras analizar

el impuesto sobre

el patrimonio se

han detectado hasta
diez motivos de
inconstitucionalidad”

Poco importa el color politico
del Gobierno que lo aliente: el
impuesto ha resucitado para
quedarse entre nosotros. Y sigue
planteando una relacion contro-
vertida con la justicia tributaria
en la medida en que la tributa-
cion conjunta del IRPF y del im-
puesto sobre el patrimonio pue-
de llegar a exceder del 60% de la
renta obtenida. En Alemania, el
Tribunal Constitucional consi-
der6 confiscatoria una sobreim-
posicion superior al 50% de la
renta del contribuyente.

En Espafia, esta conclusion se
refuerza por la periodicidad
anual de la exaccion, por la cir-
cunstancia de que el gravamen
es superior a la exigua rentabili-
dad que hoy proporcionan algu-
nos productos financieros, o por
las complicadas operaciones so-
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Cada vez mads porcentaje de la opinion puiblica
desprecia el esfuerzo personal en favor del suefio
de un talento innato o de una eureka sobrevenida”

miento con los paises vecinos -
Franciay Espaia, y seguidamente
con muchos otros- de convenios
de informacion fiscal a demanda.
Estas reformas han ido acompa-
nadasdelaimplantacionde unsis-
tema tributario moderno, tanto
para las sociedades como para las
personas fisicas. Ciertamente, con
una tasa de imposicion adaptada a
la realidad andorrana, es decir
muy inferior a los paises de su en-
torno,y que se fijaen el 10%.

De aqui ha surgido la necesidad
de negociar con los grandes veci-
nos, y también con otros, unos
convenios de doble imposicion,
que faciliten el desarrollo econo-
mico del Principado. Convenios
que, paraFranciay Espafa, conlas
cuales se negocian lagran mayoria
de los intercambios comerciales,
entraron en vigor a principios de
afio.

Podriamos creer que asi el viaje
se acaba. Pero todavia falta una
etapa, impuesta por la OCDE. El
recorrido, por lo tanto, terminara
con laadhesion de Andorra, en los
proximos meses, al intercambio
automatico de datos, pregonado
por este organismo. Intercambio
automatico al cual se adheriran
unos 90 estados, como Suiza o
Liechtenstein. La entradaen vigor
de este acuerdo afectara delleno a
laeconomiaandorranay, en parti-
cular, al sector financiero, que re-
presentaun 20% del PIB.

No cuesta entender que, a partir
de la entrada en vigor del inter-
cambio automatico, entre los afios
2016 y 2018, una cierta manera de
hacer tendra que desaparecer del

La solucion mas viable es
la regularizacion por
parte de los no residentes
de sus activos

financieros ante su
administracion fiscal”

todo. Sélo recordar que este con-
venio fija que, periédicamente, los
estados adheridos comunicaran a
los otros estados la identidad de
sus nacionales que mantienen ac-
tivos financieros en su territorio.
Ciertamente, el proyecto de con-
venio prevé ciertas restricciones,
entre las cuales se tiene que desta-
car que no se aplicarian alas cuen-
tas bancarias inferiores a unos
250.000 euros o a las sociedades
operativas, requisitos que inducen
a muchos profesionales a imagi-
nar soluciones que permitan a las
personas afectadas articular solu-
ciones que ayuden a seguir preser-
vando su anonimato.

Mas alla de estas férmulas, la
gran mayoria de profesionales
coinciden en considerar que se ha
acabado una épocay que, por va-
rias razones, la solucion mas via-
ble es la regularizacion por parte
de los no residentes de sus activos
financieros, ante su administra-
cién fiscal. Conviene decir que va-
rios estados han puesto en funcio-
namiento los instrumentos para
facilitar esta regularizacion. Uno
delosejemplos mastipicosesel de
Francia, que facilita a sus ciudada-
nos ponerse en conformidad con
la norma fiscal mediante el pago
de unos impuestos y recargos que
pueden variar entre el 20% y el
50% de los activos declarados, se-
gun la categoria del contribuyen-
te. Un coste que, por lo tanto, apa-
rece asumible, en vistas de regula-
rizar una situacién fiscal que,
tarde o temprano, se pondra al
descubierto. No parece que hoyen
dia la solucién francesa pueda ser
imitada por Espafa.

Como podemos comprobar, el
viaje en AVE va muy rapido y, de
aqui a poco, Andorra como parai-
so fiscal habra pasado definitiva-
mente a la historia. El Principado
seraun Estado equiparable a cual-
quier otro Estado europeo y, para
conseguir este resultado, habrain-
vertido durante estos tltimos afos
multiples e intensos esfuerzos, en
un lapso de tiempo bastante corto,
ynadie podrd poner endudasuvo-
luntad de compartir el viaje con
sus vecinos de la Unién Europea.

cietarias que deben desplegar
algunos empresarios para pagar
el impuesto, porque, aunque
tedricamente protegidos por la
exencion de empresa familiar,
deben superar sucesivos peajes
fiscales para drenar beneficio de
sus sociedades operativas y ob-
tener liquidez. Y es que la re-
ciente jurisprudencia vertida
sobre la interpretacion de la ci-
tada exenciéon tampoco ayuda
mucho.

INCONSTITUCIONALIDAD
Asi las cosas, nos podemos pre-
guntar qué podemos hacer ante
este impuesto residual, antiguo
y mal disefiado en términos de
eficiencia econdmica. Un jurista
critico sélo puede hacer una co-
say es hacer un riguroso analisis
de constitucionalidad. Y un es-
tudio profundo nos ha llevado a
detectar hasta diez motivos de
inconstitucionalidad diferentes.
Al margen de la connotacion
politica inevitable que hoy tiene

hablar de la inconstitucionali-
dad de unaley —a pesar de lo que
hubiera deseado Hans Kelsen, el
creador de la jurisdiccion cons-
titucional, desde su teoria puris-
ta del Derecho desprovista de
cualquier adherencia ideologi-
ca—, lo cierto es que en mas de
una ocasion se ha declarado la
nulidad de una ley fiscal contra-
ria a la Constitucion. La mas so-
nada fue la ley del IRPF en 1989
por el sistema de tributaciéon
conjunta obligatorio de los con-
yuges.

Si alguno de los diez motivos
de inconstitucionalidad prospe-
rara, naceria un derecho a la re-
cuperacion del impuesto paga-
do del 2011 al 2015 con los co-
rrespondientes intereses de
demora. Para ello hace falta di-
sefiar una buena estrategia pro-
cesal, excluir cualquier atisbo de
riesgo fiscal, y reaccionar antes
de 30 de junio del 2016, cuando
prescribe el derecho a obtener la
devolucion del 2011.

La redistribucion de
a renta y la fiscalidad

GUILLEM LOPEZ-CASASNOVAS
ECONOMISTA DE
LA UNIVERSITAT
POMPEU FABRA

Cansan los analistas que, antes
de abrir la boca, es previsible lo
que diran. Que lo hagan los poli-
ticos puede tener explicacion.
Que lo hagan tertulianos de
quienes se supone que son libre-
pensadores me parece criticable.
Mas si las tertulias se plantean
teatralmente por ‘cuotas’, de ma-
neraque puede hacer pensar que
elmantenimiento delsitio de ter-
tuliano depende de hacer mejor
el papel asignado al debate-co-
media. Lo digo por la reciente
preocupacion que por laredistri-
bucion de la renta muestra el
Parlament y que ha derivado, se-
gun algunos medios, hacia una
crisis de gobierno. Como sino tu-
viéramos bastantes problemas
para tener que inventar nuevos.
Vamos por partes. A la pre-
gunta de si se puede redistribuir
mejor la presion fiscal, y el IRPF
en particular, la respuesta es
unanime. En la de si para cerrar
el déficit fiscal hay que subir la
presion fiscal, y el IRPF en con-
creto, el acuerdo no existe, ni en
el gobierno ni entre los analistas.
En primer lugar, porque la preo-
cupacion de fondo -la desigual-
dad- tiene un foco diferente si se
orienta a una subida general de
impuestos o a su redistribucion,
y no digamos ya si se trata de in-
corporar a los que lo eluden. Se
pasa asi a distribuir mas ingresos
para gastar mas, y no a redistri-
buir el ingreso actual. La ‘subida’
fiscal, en este tltimo caso, ya no
seria necesariamente general.
Contrariamente, si la desigual-
dad fuera el objetivo del debate,
habria que argumentar sobre la
bondad redistributiva del gasto,
y de qué alternativas se han bus-
cado paraextenderlapresion fis-
cal a quién ahora no paga. Esta
distincion se obviaen el debate
porque la ideologia que hay de-
tras de redistribuir mejor, es dis-
tinta ala de redistribuir més.

ASIGNACION INICIAL

Si la cuestion es la distribucion
de la renta y de la riqueza, ten-
driamos que centrar el debate en
su asignacion inicial: la que pro-
cede del mercado. Con respecto
alariqueza, las acciones correc-
toras —redistributivas- no son in-
mediatas (se puede intervenir en
el momento de la transmisién o
delageneraciondelaplusvalia)y
son controvertidas, ya que a me-
nudo responden a decisiones lo
bastante honestas (ahorrarenlu-
gar de malgastar), de manera que

no resulta evidente que el patrimo-
nio se tenga que penalizar con tri-
butaciones reiteradas.

Con respecto ala desigualdad en
larenta, lo que nos tendria que pre-
ocupar es la asignacion inicial del
ingreso, rentas de trabajo y de capi-
tal, antes de que el Estadoincida, re-
asignando. En este campo las actua-
ciones descuidan siempre por defi-
nicién a quienes no declaran, que
sonlosricosdeverdad. Y antelas di-
ferencias escandalosas en la gene-
racion inicial de rentas -retribucio-
nes auto asignadas y rentas de capi-
tal especulativas—, no confio en otro
antidoto que la condena social de
aquello que es imposible que legiti-
mamente se gane.

La condena tendria que afectar a
aquellos que solo tergiversando la
realidad -y los mercados- se atri-
buyensalariosimposibles de justifi-
car por su productividad marginal.
Y en este combate tenemos que es-
tar todos. Con respecto a la des-
igualdad de las rentas disponibles,
no es lo mismo justificar una mayor
tributacion para gastar mas, que pa-
ra igualar el gasto, redistribuirla
mejor. No mezclemos por lo tanto

Preocuparse por la
desigualdad requiere una
mirada mas ancha que la
fiscal, pero si se hace por
esta via, hay que ir mas
alla de gravarla renta”

El Parlament de Catalunya

ARCHIVO

el hacer crecer la presion fiscal con
laredistribucion delacarga. Eneste
ultimo caso se trataria de que las
rentas bajas disminuyesen su apor-
tacion y las otras lo aumentaran.
Siempre en favor de quien menos
renta tiene, quien tiene que consu-
mirtodolo que ingresay cuentacon
una capacidad adquisitiva inferior
en Catalunya por culpade unospre-
cios relativos mas elevados.

MIRADA ANCHA
Preocuparse por la desigualdad re-
quiere, sin embargo, una mirada
mas ancha que la de la tributacién.
Pero si finalmente se hace porlavia
fiscal, se tendria que contemplar al-
gomas que gravar larenta. Se puede
hacer a través del IVA y de los im-
puestos especiales. O de otros im-
puestos, en un contexto de revolu-
cion tecnoldgica en la que unos po-
cos consiguen las plusvalias
maximas. Donde aquellos con ‘po-
der demercado’ pueden tergiversar
la eficiente asignacion de recursos
apropiandose de ganancias exube-
rantes. Es en este contexto cuando
la polarizaciéon social muestra su
peor cara, con una clase media cada
vez m4s escasa en renta y con unos
extremos en que unos pocos lo po-
seen casi todo a pesar de que casi to-
dos poseen poco. Eso tiene un efec-
to importante sobre los valores.
Cadavez mas porcentaje delaopi-
nion publica desprecia el esfuerzo
personal en favor del suefio de un
talento innato o de una eureka so-
brevenida, inalcanzable para casi
todos. Surge la idea de que el éxito
en la vida es una loteria (el 60% en
nuestro pais asi lo cree) y no una
renta media, resultado del trabajo
esforzadoy constante. Por eso, mas
alld de garantizar una meritocracia
efectivaenlaasignacioninicial dela
renta, en lalucha contra esta polari-
zacion, varios autores han reco-
mendado impuestos de hasta el
70% sobre las ganancias de capital
cuando estos se realizan y el patri-
monio dejade cumplirla funcién de
generacion de nueva renta, o cuan-
do como rentano ganada pasaa ter-
ceros (herencias).

Lamencionada tributacion esta-
ria legitimada por eficiencia y equi-
dad en el momento en que las plus-
valias se materializan y las rentas
dejan de rentabilizarlas, convir-
tiéndose en ganancias liquidadas y
sustraidas en los mercados produc-
tivos. Aqui, en la asignacion inicial
de los ingresos, y en la revision del
valor del gasto que se financia en su
capacidad de hacer real una socie-
dad mas meritocratica, es donde
posiblemente estd lamadre del cor-
dero de una redistribucién futura
mas efectiva. Por ello, si hablamos
de redistribucion se debe hacer en
serio, habiendo contemplado todas
las alternativas, de la que no es la
menor el modo en que gastamos lo
que queremos financiar.
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MARCAS QUE MARCAN I

LE COQ SPORTIF

La firma del !

gallo sigue
creciendo

Hace ya 130 anos que la marca
francesa establecio su profunda
vinculacion con el mundo del deporte,
especialmente con el ciclismo

toria como ese gol

country manager en Espafa y
Portugal de la firma deportiva.
Asi, si el ano pasado

ante todo por una marcarentable.

drid)- a través de los cuales se co-
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Margarita Puig se facturd un14% més que en 2014, EN EL MUNDO
la prevision para este ejercicio es
equefos pero renta- crecerotro20%y situarse enlos12 BARCELONA
bles y con momentos  millones de euros. Poco a poco pe- Boters, 6
icénicos, que han ro de forma constantey siguiendo
quedado para la his- la idea del accionista de apostar PARIS
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que Maradona marcé hace 30 Este crecimiento, cuenta Pru- l
anosen México frentealnglate- fionosa, se debe “al maximo cuida- MILAN 5
rraconelgallode Le CoqSportif  do en nuestras politicas de distri- Via Dante, 15 !
en el pecho. Nacida en 1882 en  bucion y al hecho de que siempre _i
Francia (jhace 130 afos!), esta hemos dimensionado nuestro ne- LONDRES ==
firma deportiva fue adquirida gocio de manera racional y asegu- Earlham Street, 21-23 - f
en 1995 por el fondo suizo Aire-  rando la correcta representacion e
sis, excepto en Asia donde los del producto enel puntodeventa”. r
duefios la vendieron a una com- Por categorias, el calzado repre-
paiiiajaponesa. senta actualmente alrededor del

Con el propdsito de revivirel ~ 70% del volumen de negocio fren- EN SU TALLER cre6 los cimien-
espiritu de Le Coq Sportifenlos  teal 25% del textily el 5% de los ac- de géneros tos de una
ultimos afios este fondo ha cesorios. Perotambién se estd per- de punto, marca que ira
abiertofilialesen Francia, Italia, cibiendo un decidido crecimiento un apasionado  haciéndose
Reino Unido y Espafiay Portu-  en la categoria textil debido a los del deporte, mitica a medi- L
gal y licencias y distribuciones  puntos de venta “que han sabido Emile Camuset, daqueva za el producto .~ ot entre 1951 y 1988 y lo
en otros paises. “Comenzamos  realizar una buena exposicion de decidi6 confec-  acompafiando descatalogado. Y vuelve a hacerlo
con la filial espafiola en 2006y, nuestras colecciones”. cionar camise-  epopeyas también con una desde 2012) ytiene
aunque casi partiamos de cero, Le Coq Sportif, una firma que tas de punto deportivas. tienda propia en Bar- " + | también peque-
cerramos el 2014 con unafactu- muchos asocian todavia con Ma- para sus ami- Hoy en dia, celona, inaugurada en ' " flas  colecciones
racion del 8,5 millones, un in- radona pero también con Noah y gos ciclistas, 130 afios mas 2013 en pleno centro. Si- ~ capsula de futbol y
cremento del 6% respecto a  sobretodoconel mundodel ciclis- futbolistas tarde, Le Coq guiendo con esta expan- tenis que se comercia-
2013yen2015sellegbaunafac- mo, cuenta con una red propia de y jugadores Sportif sigue sion racional y meditada, la _ lizan en sus tiendas
turacion que rozo los 10 millo-  outlets en toda Europa -en Espafia de rugby. siendo un compaiiia prevé laaperturade — — propias y, en el caso del
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establecimiento especializado en
réplicas de camisetas de los equi-
pos italianos y franceses que es-
ponsoriza.

el proximo 2017.

Le Coq Sportif tiene una vincu-
lacion histérica con el ciclismo
(patrociné el Tour
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OTRA FORMA DE HACER LAS COSAS
ES POSIBLE A LA HORA DE INVERTIR.

Bestinver ha llegado a Barcelona, y con la apertura de nuestra oficina
también hemos abierto un nuevo escenario en el mundo de la inversion,
con la busqueda de las mejores rentabilidades a largo plazo.

Ahora, ademas de estar cerca de sus inversiones,
también estamos muy cerca de usted. En el corazén de Barcelona.

BESTINVER

%acciona

C/ Diputaci6 246, 3° 22 935141175 www.bestinver.es
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Arquitectura

slobal

Estudio Shito cuenta con clientes como los gimnasios
DIR o la cadena de panaderias El Fornet d’en Rossend

Anna Cabanillas

reado hace 4 afios en
Barcelona, por dos
jovenes recién licen-
ciadas en Arquitec-
tura, Shito es un es-
tudio que se diferencia por tra-
bajar la arquitectura a
diferentes escalas. “Entende-
mos que la arquitectura lo en-
globa todo; desde el disefo de
un logotipo de un restaurante
o de una tienda, el empaqueta-
do de un vino, la escenografia
de una boda, hasta la reforma
de un restaurante. Y con esta
vision, abordamos cada uno de
nuestros  pro-
yectos”, ex-
plica Dasha
Vaimberg, co-
fundadora del
estudio junto a
su socia Marta
Salvado.

No en vano,
los origenes de
Shito no se re-
montan, como
suele ocurrir, a
la reforma de un
piso o de un lo-
cal, sino al dise-
fio y la elabora-
ciéon de libretas
artesanales para
empresas y eventos familiares
como, por ejemplo, bodas.
“Con nuestros primeros en-
cargos, aprendimos mucho so-
bre arquitectura de materiales

y pudimos ahorrar lo suficiente
para poner en marcha el estudio
y empezar a abordar mads proyec-
tos”, apunta Salvadd.

En la actualidad, el estudio
cuenta con una amplia cartera de
clientes focalizada sobre todo en
Catalunya como, por ejemplo, la
cadena de panaderias El Fornet
d’en Rossend -para los que ya
han reformado 13 locales- la red
de tiendas de moda interior mas-
culina Baravento, o la cadena de
Gimnasios DIR, para quienes
acaban de disefiar su nuevo cen-
tro de yoga, YogaOneMandri.
“Lo mas gratificante de todo es
que nues-

Marta Salvadd y facturé 120.000
Dasha Vaimberg euros en el 2015y
crearon Studio prevé doblarlos en
Shito, que emplea el 2016

a5 personas, LAURA GUERRERO

tra carta de presentacion de cara
a los clientes, que hemos ido ga-
nando, han sido nuestros proyec-
tos. Hemos logrado captar la
atenciéon de clientes como DIR
sin hacer ninguna inversion en
marketing o en publicidad”, ad-
mite Vaimberg, quien afirma que
han firmado un acuerdo de cola-
boracién con la red de gimnasios
catalana para implementar el di-
sefo de sus futuros locales de yo-
ga.

Otro de los planes mas inme-
diatos del estudio, que ya ha tra-
bajado en otros puntos de la geo-
grafia  nacional
como Madrid o
Malaga, es la in-
ternacionaliza-
cion al mercado

britanico, donde
ya han empeza-
do a colaborar
con un equipo
de arquitectos
en Londres en

diversos pro-
yectos.
Con todo,

las creadoras
del estudio re-
calcan  que
quieren man-
tener su filo-
sofia a autofinanciacion, sin de-
pender de créditos o inyecciones
externas de capital. “Nuestro
crecimiento tiene que continuar
siendo organico, no creemos en
los pelotazos”, sentencia Salva-

do.

RENOVIART

La Generalitat, en el marco de ACC10 y
el programa Catalunya Empreén, trabaja
enlaelaboracion de un directorio de las
start-up existentes en Catalunya, con el
fin de posicionar el ecosistema empren-
dedor catalan en el mapa mundial,
aumentar la atraccion de financiacion y
las sinergias entre las empresas. Para el
conseller de Empresa i Coneixement,
Jordi Baiget—en la foto— el directorio
pretende ayudar a las start-up a crecer.
“Sabemos que existen mas de mil
start-up en Catalunya, silas identifica-
mosy aglutinamos en un directorio,
facilitaremos su proyeccion internacio-
nal”, dice. El directorio permitira identi-
ficar las empresas emergentes que
existen en Catalunya, segmentadas por
sectores, niimero de trabajadores o su
dimensién, entre otros factores. / A. C.

Restauracion de vestidos usados

Renoviart, una joven empresa barcelo-
nesa dedicada al disefio, reformay
venta de vestidos de noviay de fiesta
de segunda mano, ha recibido un
microcrédito de 6.000 euros sin intere-
ses, de lamano de lafundacion Accié
Solidaria contra I’Atur, mediante el

cual podra inaugurar su primer punto
de ventafisico en la capital catalana.
“Cada vez mas, muchas muijeres, sobre
todo las milennials, se decantan por
darle a unaoportunidad a un vestido
de segunda mano”, dice Carmen
Fernandez, artifice de Renoviart. / A. C.

IEBS BUSINESS SCHOOL

La semana del emprendedor

Entre los proximos 2y 8 de junio, la
escuela IEBS Business School celebrala
22 edicion de La Semana del Emprende-
dor. Es un evento on liney global de
creacion de start-up en el que durante
unasemana los participantes reciben
formaciony mentoring, con el objetivo

de desarrollar sus ideas y convertirlas en
proyectos viables. Tres finalistas optana
participar en un programa de incuba-
cion e inversion. Es el caso del proyecto
Appquilo, del emprendedor Ferran Diaz
en lapasada edicion, que lanzaraal
mercado su aplicacién. / A. C.
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Bikinis étnicos

& Santander

El objetivo de
Bohodot a corto
plazo es consoli-
darse en el merca-
do nacionaly a
medio plazo, dar
un paso hacia la
internacionaliza-
cién

ARCHIVO

La firma Bohodot vende on line y empieza a distribuir
en tiendas multimarca de Catalunya y Valencia

A. Cabanillas

ohodot es una firma

de moda de bafio fe-

menina, nacida en Ba-

dalona a inicios del

2012, que se caracteri-
za por sus disefios coloristas y ét-
nicos, y su produccion de carac-
ter local. Es el proyecto personal
deladisefiadora Peque de Fortu-
ny, que tras pasar 25 afios traba-
jando para marcas como TCN o
Muchacha se quedé en paro, y
decidio reinventarse acompafa-
da de su hija, Cristina Torras, li-
cenciada en Administraciéon de
Empresas. “Bohodotempezd co-
mo algo muy casero. Con poco

mas de 4.000 euros, lanzamos una
pequefia coleccién de bikinis y nos
fuimosavenderadiferentes merca-
dos como Palo Alto o0 White Sum-
mer de Pals. Este aflo, cerraremos
con 90.000 euros y, a pesar de que
aun somos pequefios, hemos llega-
do hastaaquisolo conlosbeneficios
que hemos generado”, dice Torras,
quien explica que sumadre se dedi-
caal disefioy ellaalagestion.

La firma, que también vende sus
colecciones en su tienda online, ha
empezado a distribuir sus produc-
tos en tiendas multimarca de Cata-
lunyay Valencia. “Laidea es ir au-
mentando nuestra presencia en
mas tiendas multimarca, asi como
las ventas online y depender menos

de los mercados; aunque éstos nos
han servido para dar a conocer la
marca”, prosigue . Y es que, a pesar
de su juventud y de no disponer
presupuesto para publicidad, Ia fir-
macuentaconmasde 25.000 segui-
dores en Instagram. “Nos ayuda
mucho avender en la tienda online
e incluso hemos recibido algtin pe-
dido de Francia e Italia”, dice.

La intencion de la startup a me-
dio plazo es abordar la internacio-
nalizacion, participando en ferias
internacionalesy consiguiendo dis-
tribuidores internacionales, para
“desestacionalizar” sus ingresos.
“Aunque para ello, primero tene-
mos que consolidarnos en el merca-
do nacional”, concluye.

UNA APP SOCIAL

El ‘tripadvisor’
de los museos

Unique Visitors permite recomendar
itinerarios artisticos a otros usuarios

A. Cabanillas

0S Museos Son un gran

atractivo turistico parala

mayoria de ciudades

aunque, en muchas oca-

siones, el gran volumen
deobrasquealberganylafaltade
conocimiento y de tiempo por
parte de sus visitantes, hace que
la experiencia no sea del todo
gratificante. Con el propdsito de
agilizar la forma en que se visitan
los museos, Ana Luisa Basso y
Felipe Becker hanlanzadolaapp
social Unique Visitors. “Todos
usamos las recomendaciones de
otros usuarios para comprar un
producto en Amazon o reservar
un hotel o restaurante. ;Por qué
No usar estas experiencias socia-
les paramejorarlavisitaaunmu-
se0?”, se pregunta la emprende-
dora. La plataforma Saas (de pa-

Hightights
L R e gt ©

o fuanre

in-depth

i e =
v L L

g0 por uso, solo para los museos),
que ya es utilizada por museos de la
talla del MNAC, permite planificar
un itinerario de visita, consultar iti-
nerarios oficiales recomendados
por la entidad, seguir un itinerario
creado por otras personas, 0 con-
sultar informacién multimedia so-
bre cada obra desde el teléfono mo-
vil. “Nuestra app de pago por uso,
nos permite democratizar este ser-
vicio para todo tipo de museos”,
sentencia la emprendedora. La
startup, puesta en marcha con una
inversiéon de 50.000 euros, esta em-
pezando a trabajar el mercado mu-
seistico de Madrid.

sede en Barcelona
Activa, lanzé la
primera version de
suapp en el 2013
ARCHIVO

Unique Visitors
gand el premio a
la mejor app del
Institut de Cultura
de Barcelona. Con

Si eres una pyme
somos tu mejor
socio para crecer.

Programas de formacién y empleo, ayuda a la internacionalizacién y
soluciones para encontrar financiacién, para el dia a dia y para el futuro,
para hacer negocios aqui'y en el extranjero.

Entra en www.bancosantander.es y descubre todo lo que podemos

ofrecer a tu pyme.

& Santander Advance
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SECTORES

MERCADO DEL ACEITE

Duelo en la cumbre

Dos grupos andaluces, Migasa y Dcoop, superan por primera vez en ingresos por ventas a Deoleo

Dcoop sigue adelante con su politica de unificar a una parte muy importante de las cooperativas andaluzas

Adolfo S. Ruiz

os cambios introduci-
dos no han sentado na-
da bien en Deoleo, cu-
yo propietario mayori-
tario es desde hace dos
anos el fondo CVC Capital
Partners. La empresa que fue-
ra buque insignia del aceite es-
paiiol pierde fuelle y ya es su-
perada por dos grupos andalu-
ces con un crecimiento por
ahora imparable. Se trata de
Migasa, la empresa de la fami-
lia Gallego ubicada en Dos
Hermanas (Sevilla), y la agroa-
limentaria Dcoop, que tras fra-
casar en su intento de hacerse
con el control de Deoleo, se in-
dependizé totalmente y ahora
yale supera en facturacion.
Por segundo afio consecuti-
vo Migasa lidera el ranking de
ingresos con 940 millones de
euros en el 2015, un 10% mas
que los obtenidos en el ejerci-
cio anterior. La gran novedad
es que Dcoop también supera,
en este caso por primera vez, a
Deoleo (antigua SOS), con
unos ingresos de 937 millones

Espanolidad, la justa

El fondo de capital riesgo britanico
CVC Capital Partners controla el 50%
de Deoleo y no se descarta que au-
mente su participacion en el capital de
la empresa si decide acudir a la am-
pliacién de capital. Y es que pese a los
problemas de Deoleo, CVC no parece
dispuesta a soltar de momento su
presa. El segundo paquete importante
del accionariado se mantiene en
poder de tres entidades financieras
espanolas. CaixaBank, Unicajay
Kutxabank controlan un 21,4% de las
acciones, una permanencia en la
empresa a la que se vieron forzadas
por presiones del Gobierno de Maria-
no Rajoy, con el objetivo de que la
firma pudiera mantener unos mini-
mos rasgos de espaiiolidad. Un
gobierno que, por otra parte, ha
incumplido su promesa de que la
Sociedad Espaiiola de Participaciones
Industriales (SEPI) iba a tomar un
paquete importante de las acciones
de Deoleo. Algo que no se espera que
sea posible en los proximos meses

dada la incertidumbre politicay el
mantenimiento de un gobierno en
funciones.

En estas circunstancias, el conseje-
ro delegado de la firma, Manuel
Arroyo, reuni6 a los periodistas para
exponer sus objetivos a corto y medio
plazo. Entre ellos, citd la eliminacion
de algunas marcas para quedarse
tinicamente con aquellas mas repre-
sentativas como pueden ser Koipe,
Carbonell, Bertolli y Carapelli. Tam-
bién cit6 la posibilidad de comprar
materia prima fuera de Espaiia por el
significativo y continuado incremento
de los precios en el mercado interno,
del que Deoleo se nutre en un 70%.
Ademas, no descarta llegar a un
acuerdo a largo plazo con Dcoop. Un
acercamiento firme después de la
abrupta ruptura. De hecho, Deoleo ya
hace algunas compras puntuales a
Dcoop. Se trataria de formalizar en
matrimonio lo que ahora es un inci-
piente noviazgo. Y centrarse en la
expansion internacional de la firma.

TOMASINELLI FRANCESCO / GETTY

frente a los 817 de Deoleo.

El grupo aceitero que dirige
Manuel Arroyo no ha comenzado
bien el afio. En los tres primeros
meses de 2016 ha aumentado un
57,3% sus pérdidas netas, hasta
los casi 10 millones de euros y ha
visto reducidas sus ventas un
16,2% hasta los 169 millones de
euros. Y es que el alto precio del
aceite en origen vuelve a pasar
factura a la compa-
fiia propietaria de
las marcas mas re-
conocidas en el

mercado  espafiol
como son Koipe,
Carbonell,  Hoji-

blanca y también
en el italiano con
Bertolli y Carapelli.

Deoleo ha aumentado sus com-
promisos financieros un 16% des-
de que el fondo britanico CVC se
hiciera con el control de la com-
pafiia en el 2014. La deuda finan-
ciera neta se asoma a los 550 mi-
llones de euros. Se trata, sin em-
bargo, de un nivel de
endeudamiento muy lejano toda-
via alos 1.515 millones que llegd a
tener en el 2009.

Mientras Deoleo se mueve en
margenes de dificultad, las cosas
parecen marchar sobre ruedas en
Migasa y Dcoop. Aunque cada
empresa tiene sus peculiarida-
des, ya que los ingresos no pro-
vienen unicamente de la venta de
aceite. Es el caso de Dcoop, que
sigue adelante con su politica de
unificar a una parte muy impor-
tante de las cooperativas andalu-
zasno sblo aceiteras sino también
productoras de aceituna de mesa,
ganaderas, fabricantes de salsas...

Migasa ha ido creciendo en el
mercado mediante una politica
de establecimiento de una red de
empresas participadas como son
los casos de Rafael Salgado, Mue-
loliva, Monterreal, La Masia o la
mas conocida, Ybarra, empresa
de la que controla el 50% de la
propiedad. Miguel Gallego deci-
dié repartir el aio pasado un divi-
dendo de casi 20 millones de eu-
ros entre sus accionistas, rom-
piendo con su tradicion de
capitalizar las ganancias.

Pero los problemas para Deo-
leo no se circunscriben a que Mi-
gasa o Dcoop ya facturen mas en
términos absolutos. Pisando los
talones viene la empresa portu-
guesa Sovena, cuya filial espafiola
alcanzd el afio pasado un negocio
de 716 millones. Sovena se ha be-
neficiado de su alianza estratégi-
ca con Mercadona para comer-
cializar su aceite con la marca
Hacendado. Es, de hecho, la em-
presa lider en la venta de aceite
envasado, con mas de 234 millo-
nes de litros vendidos en el 2015.

La quinta posicion de este ran-
king aceitero le corresponde a
otra empresa andaluza, Acesur,
propietaria de las marcas La Es-
pafiola y Coosur, que elevo a 550
millones de euros sus ventas du-
rante el ejercicio pasado. El ac-
cionariado de Acesur esta en un
80% en poder de la familia Gui-
11én, mientras el resto se reparte
entre Caja Rural, Jaencoop, Uni-
cajay la Junta de Andalucia.

Por todo ello, Deoleo ha decidi-
do mirar mas al mercado interna-

El alto precio del aceite en origen
vuelve a pasar factura a Deoleo,
propietaria de marcas como
Koipe, Carbonell o Hojiblanca

cional. Asi lo reconocia su conse-
jero delegado Manuel Arroyo,
para quien el futuro pasa por cen-
trarse en mercados que aun pue-
den crecer exponencialmente co-
mo son el chino y, sobre todo, el
norteamericano. “La situacion
del sector es muy dificil en Espa-
flay tenemos que redisefiar nues-
tro trabajo. El potencial de creci-
miento estd fuera de Espafia”, in-
siste Arroyo.
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FMPRESAS

HOTELERIA

de la hoteleria

Javier Ortega Figueiral

e la Campania a

Boston, luego a Ho-

lywood y desde alli

a instalarse defini-

tivamente en la
Toscana. Salvatore Ferragamo
fue un caso de éxito en la emi-
gracion italiana de primeros
del siglo XX. Como disefiador
de zapatos que eran pequefas
obras de arte, se gano el favor
delasestrellasdelagran panta-
lla y posteriormente también
de celebridades de medio mun-
do que acudian a su taller del
Palacio Spini Ferroni de Flo-
rencia. Entre esos muros nacio
la marca epdnima, convertida
en simbolo del lujo y del made
in Italy bien hecho que fue am-
pliandose hasta el conglomera-

El nuevo
icono de
Florencia

Los Ferragamo diversifican sus
negocios y entran en el sector

Mas alla
de Florencia

El éxito por la apuesta hoteleray de
alta restauracion de Leonardo
Ferragamo en Florencia capital, le
ha llevado en los tltimos tiempos a
salir de su ciudad apostando por un
suefio personal: tener un pequefio
hotel en Roma al que también ha
llamado Portrait. Esta a unos pasos
de la legendaria escalinata de la
Plaza de Espaiia y tiene vistas sobre
un icono romano: la iglesia de la
Trinita dei Monti. También ha
apostado por otras zonas de la
toscana, como el pueblito de Tavar-
nuzze, donde adquirié una villa
renacentista con siete suites rodea-

]
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do que es hoy:
650 tiendas y
algo mas de
4.000 emplea-
dos por todo el
mundo, donde
se venden ma-
letas, comple-
mentos, gafas,
joyeria, relojes
y por supuesto,
su legendario
calzado.

El patriarca
fallecié en 1960
y dejé una gran
huella en sus
hijos: mimaba a
sus clientes
hasta el punto
de poner a dis-
posicién de los
mads fieles algu-
nas habitacio-

nes de su pala-
cio-taller para alojarlos duran-
te sus estancias en la capital de
laToscana. Conesaideade cui-
dar a los visitantes, Leonardo,
uno de los seis hijos de Salvato-
re y Wanda, decidi6 apostar
por diversificar sus intereses y
entrar en el negocio hotelero
concentrandose en Florencia.
Como todo relacionado con
esta célebre familia, el plan se
ejecuté de manera exquisita,
dejando el apellido para el
mundo de la moda y creando
una marca nueva para su rama
hotelera: Lungarno, el nombre

da de un paisaje que es lo que
cualquier viajero tiene en mente
como foto ideal de la Toscana.

En esa misma region, aunque al
lado del Mediterraneo, también
gestiona el complejo Bahia Scarli-
no, con habitaciones, beach club,
spay hasta una playa privada junto
a un puerto deportivo que es una
de las bases de los veleros de
alquiler de Lungarno, con unos
estandares de servicio y calidad
equivalentes al resto de hoteles del
grupo, aunque navegando y cam-
biando de ubicacién a peticion del
huésped.

de las calles que discurren junto a
las dos orillas del rio donde se fue-
ron adquiriendo edificios parare-
formarlos poniendo especial
atencién a los detalles, confort,
aspectos tecnoldgicos y con una
importante presencia de obras de
arte contemporaneas originales
como algunos cuadros de Picasso,
Cocteau o colecciones fotografi-

VISTAS a la iglesia de
la Trinita dei Monti
desde una suite de

Roma (arriba)
SUITE DUPLEX en
Florencia (izquierda)

EL RiO ARNO Y EL
PONTE VECCHIO
de Florencia vistos

desde una de las
habitaciones
ARCHIVO

cas unicas distribuidas en un edi-
ficio de apartamentos-suite y
cuatro hoteles siempre cerca del
rio: el Continentale, el Gallery, en
Lungarno o el mas moderno de la
coleccidn: el Portrait.

Ningun establecimiento del
grupo pasa de las 80 habitaciones,
con lo que todos los tienen consi-
deracion de boutique. Otro pecu-

liar denominador comun del gru-
po es la eleccién de su personal:
ademas de tener estudios de hos-
teleria, muchos son contratados
por ser especialistas o licenciados
en arte, historia o disefio para asi
poder guiar mejor a los huéspe-
desporlaciudad enlaquenacidel
sindrome de Stendhal por su acu-
mulacion de arte y belleza.
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FOROS

Enric Tintoré

a tecnologia digital es

unapalancade transfor-

macion que abre un ca-

mino irreversible hacia

el nuevo modelo educa-
tivodelsiglo XXI. Estaesunade
las conclusiones delaedicionde
los Encuentros en La Vanguar-
dia celebrado estasemanasobre
el impacto de las nuevas tecno-
logias en la educacion. En el de-
bate también se ha puesto de re-
levancia la necesidad de com-
plementar la inversion en
tecnologia con lainversion en la
formacion del profesorado y en
nuevos contenidos para sacar el
maximo partido alasnuevas po-
sibilidades de ensefianza que se
perfilan.

Enlos EncuentrosenLa Van-
guardia han participado Ricard
Dalmau, Product Owner de Au-
la Planeta del Grupo Planeta;

Los participantes en los Encuentros ‘La Vanguardia’ sobre I %Lﬁ
b
kit
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nuevas tecnologias en educacion FoTos: MARC ARIAS Y DAVID AIROB T‘!

NUEVOS RETOS DE FUTURO EN LA PEDAGOGIA

La tecnologia digital abre la era
de un nuevo modelo educativo

La formacion y la implicacion del profesorado es clave para optimizar al maximo las
grandes oportunidades de mejora que ofrece el proceso de digitalizacion de la ensenanza

Los participantes charlando momentos antes que empezara el encuentro

Joaquin Erencia, Coordinador de
Ciclos de Informatica del Centro
de Estudios Monlau; Juan Manuel
Ferré, jefe del Departamento de
Ciencias y Coordinador Tecnolo-
gico del Colegio Elisabeth y Jordi
Vivancos, Jefe del Area de Tecno-
logias parael Aprendizajey del Co-
nocimiento de la Generalitat de
Catalunya, juntamente con Ovi
Barcel6, Responsable del Area de
Educacion Publica de Microsoft
Ibéricay Albert Gimeno, Adjunto a
Direccién General de Publipress
Media-Grupo Godd, que actuaron
como anfitriones del acto.

“Las nuevas tecnologias digita-
les nos permiten hacer cosas que
eran impensables hace quince
afios en la mejora de los métodos
educativos.La voluntad de apren-
dizaje no sélo se debe dar entre los
alumnos sino también entre los
profesores, ya que hay un trabajo
de adaptacionaunas nuevas tecno-
logias que evolucionan muy rapi-
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damente”, afirmaJoaquin Erencia.

“Losjovenes de hoy -aflade- han
estado inmersos en la tecnologia
digital desde pequefios... Esto exi-
gequeenlasaulasse dispongadela
tecnologia adecuaday que hayare-
ferentes que les ensefien a utilizar-
la. Ahi estd el trabajo de los profe-
sores. La clave esta en el equilibrio
que debe haber entre ambos”.

“La innovacioén tecnoldgica de-
beunirse alainnovacion pedagogi-
ca —explica Ovi Barcel6-. En mi
opinidén no se trata que los alumnos
sean solo consumidores de infor-
macion a través de las tecnologias
digitales. Hay que ensefiarles, so-
bre todo, a ser creadores de infor-
macion y de opinion. El profesor
debe bajar de la tarima y acompa-
fiarles en este proceso, para que se-
pantrabajary crear conlainforma-
cién a la que tienen acceso con las
tecnologias digitales. Necesitamos
que los ciudadanos del futuro des-
arrollen una manera de pensar de
altonivel,y eso pasaporlacreacion
de conocimiento y no sélo por su
consumo. Esto exige unaadecuada
formacion del profesorado”.

“Laescuela-afiade OviBarcel6-
siempre ha sido un reflejo de la so-
ciedad. Se parte ya de una alfabeti-
zacion digital y, de entrada, la fun-
ciéndelosprofesores debeserayu-
dar a sus alumnos a aprender, a
estudiar y a crear con las nuevas
tecnologias digitales”.

Juan Manuel Ferré vamads allay
afirma que es todo el proyecto edu-
cativo de la escuela el que debe es-
tar basado en la tecnologia digital.
En este sentido, seguin su criterio,
es el propio claustro de profesores
quien debe disefiar las actividades
docentes para trabajar con el orde-
nador o con dispositivos méviles
para convertirlos en instrumentos
utiles paratodos: parael profesora-
do, para los alumnos y para el pro-
pio centro. “Lo ideal -anade- seria
aprovechar las enormes posibili-
dades de ensenanza que ofrece la
tecnologia digital para que los pro-
fesores pudieran disponer de mas
tiempo para ayudar mds y mejor a
los estudiantes”.

“La tecnologia —apunta al res-
pecto Ovi Barceld- debe ofrecer de
una maneramas claray sencilla las
nuevas posibilidades que hay para
mejorar la ensefianza y no repetir
los mismos viejos métodos. Bien
utilizada puede permitirunamejor
administracion del tiempo que
permita a los profesores estar mas
allado de los alumnos y no presidir
unicamente el aula. Existe soft-
ware muy avanzado que permite,
por ejemplo, que todo lo que hace-
mosy queremosdecir llegue al mo-
mento a todos los alumnos, o bien
disponer de todos los contenidos
comunes en la nube. Se trata de
compaginar lo que se hacia antes
con lo nuevo. Cuanto mas se avan-
ce en estos procesos mayor agili-
dad habra enlaensenanza”.

Juan Manuel Ferré explica que
cada centro educativo debe tener
su propio modelo para la utiliza-
cion de las nuevas tecnologias, ya
que conoce sus puntos fuertes, vie-
ne de una historia determinada y
tiene un contexto social especifi-
co”.

Jordi Vivancos enlaza con lo ex-
puesto por Juan Manuel Ferré y
sefnala que los procesos de trans-
formacion digital de los centros
educativos exigen un liderazgo

La innovacion tecnoldgica debe ir
unida a la innovacion pedagogica
para sacar el maximo partido del
irreversible proceso de digitaliza-
cion de la ensefanza, segun coin-
ciden los participantes en los En-
cuentros en ‘La Vanguardia’

Ovi Barcel6
Microsoft Ibérica

“Necesitamos que los ciudadanos
del futuro desarrollen una mane-
rade pensar de alto nivel y eso pa-
saporlacreacion de conocimien-
to y no sélo por su consumo”.

Joaquin Erencia
Centro de Estudios Monlau

“La voluntad de aprender no de-
be darse sélo entre los alumnos
sino entre los profesores porque
las nuevas tecnologias evolucio-
nan a un ritmo muy acelerado”.

Ricard Dalmau

Grupo Planeta

“No se trata solo de sustituir los li-
bros de texto en papel por libros
digitales sino de crear nuevos
contenidos para aprovechar a
fondo las nuevas tecnologias”.

Jordi Vivancos

Generalitat de Catalunya

“Los alumnos han de aprender
con la tecnologia digital, sobre la
propia tecnologia digital y a tra-
vés de ella. Esta es la orientacion
general para el profesorado”.

Juan Manuel Ferré

Colegio Elisabeth

“Cada centro educativo debe te-
ner su propio modelo digital y ha
de ser el propio claustro de pro-
fesores quien debe disefiar el
proceso de transformacion”.

adecuadoy que debe ser cada cen-
tro, en cualquier caso, quien disefie
su propio proceso de gestion del
cambio. Hay que analizar bien para
qué se va a utilizar la tecnologia”.
Ricard Dalmau sefiala que en los
centros educativos se han hecho
grandes inversiones en hardware,
en la compra de ordenadores, pero
en cambio se ha incidido pocoenla
formacion de los profesores para
que utilicen las nuevas tecnologias
con todo su potencial. “No se trata
unicamente de sustituir los libros
de texto en papel por libros digita-
les. Con eso no se cambianadanise
evoluciona. Hay que utilizar las
nuevas herramientas mucho me-
jor.Por ejemplo: en la deteccion de
las dificultades especificas que tie-
ne cada alumno, en el aprendizaje
personalizado, en la individualiza-
cién de los contenidos para pro-
fundizar la ensefianza alli donde
hace més falta... Pero hay resisten-
cia entre los profesores a utilizar

para todo ello las nuevas tecnolo-
gias porque no se les propone con-
tenidos para utilizarlas mejor”.

Para Jordi Vivancos la tecnolo-
gia digital debe contemplarse co-
mo mucho mds que una herra-
mienta. De entrada, a su juicio, la
competencia digital es un factor de
aprendizaje que hay que propor-
cionar a los alumnos dentro de las
competencias basicas. También es
un canal de transmision de conte-
nidos, privilegiado frente a los tra-
dicionales por su enorme capaci-
dad de interaccién dindmica. Y, en
tercer lugar, es cada vez mds un
contexto de aprendizaje que tiene
un gran alcance, ya que mediante
los entornos virtuales la relacion
entre profesor y alumno, asi como
entre los propios alumnos, vaya
mucho mas alla de los horarios lec-
tivos.

“Hay que aprender —dice- con la
tecnologia digital, sobre la propia
tecnologia digital y a través de la

misma. Es bajo este prisma que, en
su dia, se concretaron las orienta-
ciones para el profesorado desde la
Generalitat”.

“Pero la formacion del profeso-
rado —afade Jordi Vivancos- no es
tampoco suficiente. Hemos inver-
tido mucho en ello porque es fun-
damental, pero hay que anadirle li-
derazgoy que el proyecto sea tron-
cal para el propio centro en su
conjunto. Los procesos de cambio
tienen que estar liderados por el
equipo directivo. No basta con la
motivacién de un docente o grupo
de docentes”.

Joaquin Erencia y Juan Manuel
Ferré, que hablan desde el punto
de vista de dos centros educativos,
reconocen la dificultad de armoni-
zar todo el proceso de digitaliza-
cion de la ensefianza, que abarcala
tecnologiaylos programasadecua-
dos, la formacion del profesorado,
el acompafiamiento a los alumnos,
la integracion de la digitalizacion

en todo el centro educativo y el
propio liderazgo. La complejidad
de organizarlared digital en un co-
legio en casi mucho mas compleja
que la de una entidad financiera si
se quieren hacer las cosas bien.

“Estamos inmersos todavia en-
tre el sistema analdgico y el digital
al mismo tiempo -sefiala Ricard
Dalmau-y eso es ciertamente com-
plicado, sobre todo porque la tec-
nologia evoluciona a un ritmo muy
acelerado y no puede perderse el
tren”.

“Segun datos de la Unién Euro-
pea -concluye Ovi Barcelo- en los
proximos afios mas del 60% de los
puestos de trabajo requeriran ha-
bilidades tecnoldgicas para multi-
ples funciones. Un entorno educa-
tivo que no tenga en cuenta esta
realidad esta condenado a perder
relevancia e impacto. Es impres-
cindible una educacion de calidad
enlaque las nuevas tecnologias es-
tén presentes”.
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SALEWA

Neumatica

Margarita Puig

a suela Michelin y sus
componentes especiales
para el outdour inspira-
dos en los neumaticos de
las mountain bikes hacen
de la LiteTrain de Salewa una za-
patilla tnica. Especifica para el
maximo rendimiento en carreras
de montafia por su agarre y su ex-
cepcional ligereza: pesa entre

LAS LITE TRAIN de
Salewa incorporan
suela de Michelin,
que asegura el
agarre y proporcio-
na una excelente
traccién en los
trayectos de monta-
fia. El precio de esta
zapatilla que pesa

285 gramos (las masculinas) y
185 (las femeninas.)

“Es un paso mas en el Mounta-
in Training y supone un produc-
to ideal que permite a los corre-
dores concentrarse s6lo en su
rendimiento”, explica Tobias
Roth, director de marketing y
ventas de la division de calzado
de la firma que recuerda que “el

proyecto ha sido desarrollado con
Michelin en nuestras instalacio-
nes de I+D de calzado en Monte-
belluna de modo que la firma de
neumaticos ha desarrollado para
nosotros una combinacién exclu-
siva de componentes de alto rendi-
miento”.

El resultado es una suela que
coincide con el ADN de las Lite
Train: Agarre total y pleno control
para el entrenamiento en la mon-
tafia”. La zapatilla, ademas, incor-
pora el nuevo Sistema Total 3F de
Salewa que da mayor soporte en la
parte central del pie y extiende el
ajuste hasta el cordén del zapato
para hacerlo del todo preciso.

Michelin se convierte asi en mu-
cho més que un proveedor, es un
socio estratégico en el desarrollo
de esta nueva linea de producto. El
resultado es un innovador y agre-
sivo disefio en su dibujo y propor-
ciona una excelente tracciéon ya
que combina adherencia y adapta-
cién 6ptima en terrenos blandos y
desiguales.

Hacen de esta zapatilla neuma-
tica un producto tnico para los
desplazamientos en montaiia el di-
bujo de la suela especifico que in-
crementa la adaptacién, traccion,
adherencia y control en las pen-
dientes con curvas; los volimenes
realizados en un componente de
alta resistencia que proporciona
una traccion constante y los pe-
queiios bloques que refuerzan la

»suela y ofrecen una frenada efi-
ciente.

SUBASTAS

Joaquim Miry I

Carlos Garcia-Osuna

Balclis celebra su préxima subasta
los dias 24, 25y 26 de mayo con dos
pinturas sobresalientes, una firmada
por Joaquim Mir (60.000 euros de
salida) y otra de Escuela madrilefia
hacia 1653 (50.000 euros iniciales).
La obra del artista cataldn es un
Paisaje de Mallorca que mide 96 x
102,5 cm, mientras que el cuadro
del siglo XVII es un Retrato de Maria-

entre 285 (hombre) na de Austria que repite el original
y 185 gramos de Velazquez datado en torno a
(muijer) es de 140 € 1652-1653 y que se exhibe en el

Museo del Prado. Sus dimensiones
CRITICA DE ARTE

Modernidad figurativa

Juan Bufill

Marlborough Barcelona expone
hasta el 23 de junio obras de cuatro
pintores claramente identificables
con el programa de la Escuela de
Londres, que significé una renova-
cién de la pintura figurativa en un
momento en que la modernidad y el
arte contemporaneo se solian identi-
ficar con la abstraccién y el arte
conceptual. El arte pop fue una ex-
cepcién aceptada, pero durante
muchos afios a los controladores del
arte no se les pasaba por la cabeza
que pudiese existir una pintura figu-
rativa profundamente conectada con
la modernidad. Al principio sélo se
acepto la intensa evidencia que
significaba la pintura figurativa y
desfigurativa de Francis Bacon, pero
con el tiempo los prejuicios antifigu-

rativos han ido deshaciéndose, inclu-
so en los paises con tendencias mas
sectarias y rigidas.

Aunque en esta ocasién no hay
obras de Bacon, la seleccién que
presenta Marlborough es muy bue-
na. Es significativo que tres de los
cuatro pintores participantes sean de
origen cultural judio, una circunstan-
cia que marca y que favorece esa
independencia de criterio que suelen
desarrollar las personas no plena-
mente integradas en una comuni-
dad. El rumano Avigdor Arikha y el
berlinés Frank Auerbach sobrevivie-
ron al genocidio perpetrado por los
nazis, mientras que R.B. Kitaj era
originario de Cleveland (EE.UU.).
También se exponen obras del brita-
nico Euan Uglow. Son espléndidos los
cuadros de Kitaj Technicolor Self-Por-
trait (2007) y The Man on the Ceiling.

‘THE MAN
ON THE
CEILING'
(1989)
R.B. Kitaj
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1 escuela madrilena del X VII

son 199,5 x 109,8 cm y no se descar-
ta que su autoria pueda atribuirse a
Martinez del Mazo o Benito Manuel
Agiiero, colaboradores del genial
creador de Las meninas.

El apartado de joyas ofrece una
magnifica sortija solitario de media-
dos del siglo XX en platino, con
diamante central talla brillante anti-

gua, 6,15 quilates y 6,9 gramos de
peso. Y del mobiliario destacaré una
vitrina estilo Luis XV, de la Maison
Millet de Paris, realizada en palorro-
sa con marqueteria de maderas finas
y monturas en bronce dorado fecha-
da el dltimo cuarto del siglo XIX. Sus
medidas son 180 x 120 x 43 cmy ha
sido tasada en 30.000 euros. Una
escultura crisoelefantina de Demeter
Chiparus (1886-1947) titulada Les

EXPOSICIONES

Warhol,
originales
anos
cincuenta

Tomads Paredes

Por razones obvias y diversas, no es
habitual, en nuestro mercado del
arte, encontrarse con una exposicion
de piezas Unicas de Andy Warhol,
aunque sean dibujos y offsets. Asi,
estararay elocuente exposicion de
Theredoom Gallery, con rubro Todo
empezo asi, hasta el 30 de julio, se
convierte en una oportunidad de
contemplary adquirir esas obras.

Aunque muchos trabajos no estan
fechados se nos advierte que corres-
ponden a los primeros cincuenta, de
ahieltitulo. Lo cierto es que Andy
Warhol(Pittsburg, 1928-Nueva York,
1987), estudia arte comercial, jya es
indicativo!, en Carnegie Mellon
University, trasladandose a Nueva
York en 1949, cuando inicia una
exitosa carrera de ilustrador profe-
sional, prestigiandose a través de
sus pinturas para una marca de
zapatos, época a la que corresponde
laimagen reproducida.

De esos momentos, década de los
anos cincuenta, son otros dibujos
expuestos, originales tnicos: tintay
boligrafo, lapiz, aguada, témpera,
acuarela, gouache ytinta india sobre
papel. Muchas de las obras han sido
expuestas antes en famosas galerias
como Gagosian, Robert Miller o Paul
Kasmin. Motivos florales, eréticos,
objetuales, con cierta soseria algu-
no, pero que anuncianyael popylo
que vaa ser su autor. Precios: de
10.000a50.000 euros.

hasta firmando paginas de offset de
su revista o de otras donde era
objeto de atencién. Supo crear un
personaje y convertirse en mito,
hasta limites impensables, pues
nadie augurd ni su preponderancia,
ni las cotizaciones actuales, que por
inverosimiles que parezcan, son
reales.

Unid extremos opuestos de la
sociedad, como aristécratas y lum-
pen, ap6stol del consumismo, utilizé

la cultura popular y tuvo una gran
vision para los negocios. Sise habla
siempre de Duchamp, tampoco se
quedé corto cuando expuso la lata
de sopa Campbell, que valia seis
délaresy la vendia por 1.500. Se
sirvié de grandes simbolos popula-
res, que con su toque magico con-
vertia en arte jNo estd al alcance de
todos!

Artista plastico y cineasta, escritor
y gestor musical, invent6 la Factory y
untipo de producto industrializado
que, a pesar de las criticas, impuso,

‘PAISAJE DE MA- Precio de salida: amis de toujours en marfil y bronce Andy Warhol fue un revoluciona- ‘LEG AND SHOFE’ Theredoom poniendo las bases de lo que ha
LLORCA’ 60.000 euros pintado y patinado, con peana de rio, tanto en el nacimiento del pop, (c.1951) Acuarela  Gallery, Madrid. venido después, con los talleres
Oleo sobre lienzo Subastas Balclis, 6nix, es la pieza mas valorada de las cuanto en el sistema de produccién:  sobre papel Precio: donde trabajan cientos de personas
de Joaquim Mir. Barcelona. artes decorativas. Sale en 22.000 reiterando iconos de forma indus- de Andy Warhol. 50.000 euros y el artista se limita a difundir su
96x102,5cm Tel.: 93-217-56-07  eurosy mide 42,5x42x 13 cm. trial, multiplicando serigrafias y 65x 50 cm Tel. 91-786-59-16  producto.

EXPOSICIONES

‘SIN TITULO’ (1986)
Oleo de Luis Clara-
munt. Galeria Marc
Domenech. Precios:
2.000 - 36.000 €

Claramunt y los ochenta

C.Garcia-Osuna

Los afos ochenta de la pasada cen-
turia resultaron fundamentales para
alumbrar la regeneracién de la
cultura en la capital de Espafia,
coincidiendo la Movida cinemato-
grafica con Almoddvar como pope
con el mejor teatro, mucho prove-
niente de Catalunya, que cedid a
personalidades como Lluis Pasqual,
Ndria Espert, La Cubana, Dagoll
Dagom, Comediants, el Lliure o Els
Joglars, para que convirtieran la
escena capitalina en un espacio para
la modernidad.

El mundo del arte vio renacer un
nuevo realismo de caracter expresio-
nista auspiciado por galerias como
Buades y otras que contaron con el
aliento del pintory critico reciente-
mente desaparecido Juan Antonio

Aguirre. Y en ese magma aparecie-
ron Carlos Alcolea, Carlos Franco,
Garcia Sevilla, Patricia Gadea, Martin
Begué, Victor Mira, Chema Cobo,
Xavier Grau, Campano, Pérez Villalta
y Manolo Quejido, entre otros,
ademas de Claramunt.

Luis Claramunt (Barcelona, 1951-
Zarauz, 2000) participd en la emble-
matica muestra titulada Madrid,
Madrid, Madrid, celebrada en el
Centro Cultural de la Villa. La galeria
Marc Domenech quiere recuperar a
este interesante artista con la exhibi-
cién de 60 obras que nos pasean por
paisajes de Sevilla, Madrid, Barcelo-
na, Marrakechy sus pulsos huma-
nos, debiéndose mencionar un
interesante retrato del pintor Miquel
Barceld, que fue uno de sus amigos
en esa década en que todo audn
parecia posible.
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¢POR QUE EN 2017 VOLVEREMOS A ENTRAR
EN RECESION?

Juan Ignacio Crespo

Deusto. 320 pags 17,95 €; e-book, 9,99 €
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¢POR QUE EN 2017
OLVEREHOS A ENTRAR

Justo Barranco

unque la maledicen-

cia popular quiera

quelaeconomiaseala

Unica cienciaque pre-

dice el pasado, Juan
Ignacio Crespo todavia estd en
periodo de que se materialicen
sus vaticinios. En sus dos ante-
riores libros, Las dos préximas
recesiones'y Como acabar de una
vez por todas con los mercados,
advertia de que hasta el afio 2018
el mundo no volveria a entrar en
otro largo periodo de prosperi-
dad. De que siguiendo los grafi-
cos de otros periodos similares
-su método es el chartismo his-
térico, que nosirve para predecir
exactamente el dia a dia, pero si,
dice,ladirecciondelosaconteci-
mientosysuritmo-, laactual cri-
sis global no deberia cerrarse
hasta ese afio. Y ahora Crespo,
que en su momento desde el Te-
soro negocié las emisiones de
deuda publica de Espafia y es
miembro del Cuerpo Superior
de Estadisticos del Estado, vuel-
ve a repasar como han ido hasta
ahora sus vaticinios en el libro
sPor qué en2017 volveremos a en-
trar enrecesion?.

La espina dorsal de sus ante-
riores libros, explica, era el com-
portamiento del indice Dow Jo-
nes Industrial acompanado por
laperiodicidad media quelaeco-
nomia de Estados Unidos ha ve-
nido entrando en recesion desde
1854, unos 4,7 afios. Eso le llev
yaen 2009 a predecir que habria
unarecesion entre 2012-13y otra
en 2016-17. La primera, admite,
se quedo en recesion cuasiglo-
bal: EE.UU. consigui6 evitarla

r {POR QUE TRABAJAMOS?

; Barry Schwartz

Traduccion de Martin R-Courel Ginzo
Barcelona, 2016

100 paginas

Precio: 10 €; e-book, 5,99 €

La empresa Gallup lleva dos déca-
das evaluando la satisfaccién labo-
ral internacional. Sus estudios re-
velan que sélo el 13% de trabajado-

Titulos

ml i

49,487

Contratando

Crespo creeque el Uinico argumento contra una préxima recesion es la intervencion de los bancos centrales

porlos pelosayudado porlacompra
masiva de deuda ptblica por la Re-
serva Federal, pero no asi el resto
del mundo, como Espaiia. Y ahora,
dice, la cuestion es si se producirala
de 2016-7 que vendria marcada, co-
mo desde hace 85 afios, por los es-
pasmos que pudierasufrirlaecono-
mia estadounidense.

Crespo repasa las predicciones
que hizo anteriormente y sefala
que laparidad entre el ddlar y el eu-
ro sucedio, que la caida del precio
de las materias primas ha sido ma-

res se sienten atraidos por sus
empleos: sienten pasion por ellos y
se dedican a contribuir al avance de
sus empresas. La inmensa mayoria,
el 63%,nosesiente comprometiday
dedica poca energia. Y el resto estd
activamente desinteresada: odia su
trabajo. Que el 90% de los adultos
pasenlamitad de suvidaconsciente
haciendo cosas que preferirian no
hacer, dice el profesor Schwartz,
responde a ideas falsas sobre nues-
tra relacion con el trabajo, como
quelohacemosbasicamente por di-
nero. Hace falta y es posible cons-
truir lugares de trabajo, concluye,
que permitan que las personas en-
cuentren sentido en ellos, para que
lo hagan bien y les haga felices.

yor de lo que vaticing, que Brasil y
Rusia entraron en recesion... y que
el eurohasobrevivido, aunque que-
dan rastros inquietantes de su cri-
sis: el recurso de la banca italiana y
espanolaal BCE no se reduce desde
mediados del 2014.

Respecto a las soluciones adop-
tadas por los grandes bancos cen-
trales estos afos, cree que condu-
cen por un tiempo a un capitalismo
de Estado. En su opinén, el Quanti-
tative Easing 3 de EE.UU. lanzado
en el 2012 y el del BCE del 2015 so-

Libros de cabecera
Barcelona, 2016
280 paginas

ASi PERSUADEN LOS LIDERES
Oscar Fernandez Orellana

Precio: 19,90 €; e-book, 10 €

Un libro sobre por qué y como
persuaden los lideres, cuales son
los mecanismos y estrategias que
utilizan, muchas veces de manera

;Otra recesion para el 201772

Crespo vaticina que en breve la economia global experimentara una crisis de 18 meses

JUAN CARLOS HIDALGO/EFE

braban, porque ha llevado a los ti-
posdeinterésalargo plazo aniveles
donde crean mas problemas que los
que resuelven. Pero ya en estas cir-
cunstancias, su prediccion es que
haya una QE4 en EE.UU. y proba-
blemente en el resto delmundo: con
los tipos de interés en cero 0 menos
la inica herramienta de los bancos
centrales es seguir comprando acti-
vos financieros. Y quiza inmuebles
y materias primas. Los bancos cen-
trales acabaran en una mezcla de
banco e Instituto Nacional de In-

PRIVATE

inconsciente, con el objetivo de
que el lector pueda adaptarlas a
su realidad y emplearlas para in-
fluir y convencer a otras perso-
nas. Para el psicologo Oscar Fer-
nandez, las bases de la comunica-
cion persuasiva siguen siendo las
mismas que hace 2.500 afos,
cuando naci6 la retdrica en Sira-
cusa. Hoy se habla de manera me-
nos teatralizada pero los meca-
nismos psicoldgicos por los cua-
les una persona influye sobre otra
no han variado: elementos como
la apelacién alaidentidad, a valo-
res sociales, a la identificacién
con una causa mayor o con un
grupo de referencia, siguen mo-
vilizando las voluntades.

EN RECESION?
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dustria. Habra un cambio de régi-
men econdmico y en cierto modo
politico que quiza combine el capi-
talismo global con el intervencio-
nismo estatal en los Estados pero
también internacionalmente. Un
capitalismo de Estado transitorio
hasta quelos desequilibrios acumu-
lados por 30 afos de incremento sin
pausa del endeudamiento sean mas
tolerables. De hecho, dice, vamos a
asistiraun periodo de expropiacién
patrimonial a favor de los que me-
nos tienen. El jubileo de las deudas
estaenmarcha conlostipos de inte-
rés negativos, que transfieren de
ahorradores adeudores.

Sobre la crisis que viene tiene po-
cas dudas. Muy pocas expansiones
econdmicas de EE.UU. han durado
mas que la actual. La caida del pre-
cio de las materias primas sefala
que algo grave puede suceder. En
EE.UU. los beneficios empresaria-
les y la productividad caen, el co-
mercio mundial se estancé en 2015
yaEspanasele sumaelno ajustedel
afio electoral. El unico argumento
contra unarecesion de 18 meses se-
ria a caballo entre este afio y el pro-
ximo es la intervencion masiva que
realizan los bancos centrales, que
sube la bolsa y los inmuebles, aun-
queyano las materias primas.

Tras la crisis, acaba, del 2018 al
2035 toca un periodo de prosperi-
dad que aprovechara la productivi-
dad de todos los avances tecnoldgi-
cos actuales. Un periodo, eso si, en
el que el que los gobiernos deberan
esforzarse por cerrar la brecha tec-
noldgica entre ciudadanos para que
lasociedad no quede partida.

PRIVATE EQUITY

Cyril Demaria y Eduard Tarradellas
Profit

Barcelona, 2016

478 paginas

Precio: 58 €

Ante la restriccion del crédito
bancario experimentada a raiz de
la crisis, el sector del private equi-
ty, esto es, la financiacion privada
de las empresas, se ha disparado
en el mundo. Este libro —que es
unaadaptacién alos mercados es-
pafiol y latinoamericano del libro
Introduction to private equity de
Cyril Demaria, una referencia a
nivel mundial- pone derelieve los
factores parael surgimientoy des-
arrollo de un sector de capital pri-
vado viable, y ademas aborda los
factores especificos de cada zona
geografica. La obra aborda tam-
bién cuestiones relevantes como
la valoracion de las empresas pri-
vadas —incluso sin ingresos-, los
métodos y las auditorias utiliza-
dos para adquirir este tipo de em-
presas, la éticay el inico leitmotiv
valido: pensar alargo plazo.



LA VANGUARDIA DOMINGO, 22 MAYO 2016

DINERO 19

GESTION

COMPETIR EN EL MERCADO

Excelencia en la empresa social

Sumar una buena causa y un producto de gran calidad aporta un resultado final muy potente

JORDI GOULA

“Nosotros no tenemos trabaja-
dores, tenemos personas a las
que acompaiiar en sentido glo-
bal. Es cierto que les damos tra-
bajo, pero también les facilita-
mos formacion, vivienda, vaca-
ciones, asesoramiento legal, les
acompanamos al médico... Parti-
mos de una vision integral de la
persona y tenemos dos grandes
ramas de actuacién, la social-
asistencial ylalaboral”. Quien asi
razona es Toni Espinal, director
general de la Fundacié Ampans
(véase recuadro), que acaba de
recibir el Sello de Excelencia Eu-
ropea EFQM. Sin duda, el gran
reto que tienen por delante hoy
por hoy todas las organizaciones
deeconomiasocialeseldeser ca-
paces de combinar la dimensién
social y la empresarial y, al mis-
mo tiempo, realizarun trabajo de
excelencia en la gestion. Y, por
supuesto, no es sencillo.

Desde el punto de vista opera-
tivo, lo cierto es que las diferen-
cias entre una empresa social y
una mercantil son cada vez me-
nores, en el sentido de que las
empresas sociales estin mas pro-
fesionalizadas y, por tanto, los
instrumentos de gestién que se
utilizan son los mismos que en el
resto. Y, por otro lado, se percibe
que las empresas mercantiles ca-
da vez piensan mas en las perso-
nas -clientes, trabajadores..—
como puntos referenciales, a tra-
vés de la RSC. “Este es un valor
que las empresas sociales tienen
como principio. En realidad, el
cliente interno y externo estan
en el centro de nuestras organi-
zaciones, asi como el cuidado del
impacto ambiental. Se podriade-
ciragrandesrasgos —aunque aun
a gran distancia- que existen al-
gunos valores convergentes en-
tre ambas”, asiente Espinal. Por
cierto, cabe afiadir que la socie-
dad cadavezpide mas -y seguira
pidiendo- visualizar la RSC'y el
comportamiento ético enlas em-
presas mercantiles.

Y, hablando de visualizacion,
uno de los aspectos que deben
mejorar las organizaciones so-
ciales es la comunicacion. Espi-
nal admite que queda muchisi-
mo camino por hacer en este te-
rreno. Para Xavier Lopez,
director de desarrollo de Am-
pans, “hemos de ser capaces de
transmitir mas y mejor nuestros
valores, explicar que buscamos
unasociedad masjusta. Enlaem-
presa mercantil el ultimo objeti-
vo es el de ganar dinero. Enla so-
cial, no. Para nosotros ganar di-
nero es un medio —necesario—
para poder llegar al objetivo, que
eslapersona”.Y ailade que antes

Ampansy el
objetivo global

Ampans es una fundacion que trabaja
para promover la educacion, la
calidad de viday la insercion laboral
de las personas con discapacidad
intelectual y enfermedad mental,
mediante centros, servicios,
programasy apoyos con criterios
de excelencia enla comarca del
Bages. Acompaiiaa las perso-

nas, actualmente mas de 1.600,
entodos los ambitos de vida,

desde escuela de educacion especial,
formacién, trabajo, empleo terapéuti-
coydeinsercion, atencion diurna,
acogimiento residencial, ocio, deporte
ytutela, fomentando la autonomia
personaly la igualdad de oportunida-
des.

En el ambito laboral, crea empre-
sasy servicios que dantrabajoamas
de doscientas personas con discapaci-
dad, ya sea en empresas del territorio
o enlas propias secciones empresaria-
les de jardineria (Garden Ampans),
limpieza, manipulados, artes graficas,
recogida selectiva y restauracion
(Canonge) y con las marcas propias
Formatges Muntanyola o Vins Urpina.
Y ante nuevas necesidades, actual-
mente también esta atendiendo en
temas de formacién e insercion, a
personas con grave riesgo de exclu-
sion, perceptoras de la renta minima
deinsercion, o jovenes en riesgo.

“Con mas de 50 afios de trayecto-
ria al lado de las personas con varias
necesidades de apoyo, y con una
plantilla de 700 trabajadores, hemos
sabido tejer unos servicios de calidad,
capaces de aportartranquilidad y
confianza a las personas, a las fami-
lias, a las instituciones y a la sociedad,
con una actuacion estratégica basada
en haber comprendido las necesida-
desy expectativas de sus grupos de
interés”, dice su director general, Toni
Espinal.

Se buscan clientes en
funcion de la gente a
la que se ha de dar
trabajo, al revés que
en la firma mercantil

no se le pedian resultados a la em-
presasocial, ni que miraranlosocial
a las mercantiles. Pero eso ha cam-
biado... La diferencia entre la em-
presa social y la mercantil la define
muy bien Lopez, cuando afirma que
“nuestro producto finalno eslalim-
pieza, ni el queso, ni el vino... sino
crear oportunidades de trabajo pa-
ra gente con discapacidad intelec-
tual. Pero para crearlas hay que ha-
cer un producto que pueda compe-
tirenelmercado. Elhechode quetu
causaseabuenanoobligaparanada

&
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al consumidor a comprar lo que ha-
ces. Siel quesono esbueno, nadielo
comprard”. De todos modos, aqui
hay un aspecto importante que ma-
tiza Espinal. “Si eres capaz de su-
mar una buena causa con un pro-
ducto excelente, el resultado final
acaba siendo muy potente”.

Deja muy claro que las organiza-
ciones sociales no contratan perso-
nas en funcion de las necesidades
que crea el mercado, sino por la ne-
cesidad de sus personas. En defini-
tiva, “buscas clientes en funcion del
volumende gentealaque hasde dar
trabajo, vamos al revés de las socie-
dades mercantiles”, dice Espinal.

Preguntados sobre los proble-
mas que deben afrontar las empre-
sas sociales, citan en primer lugar la
dependencia en el terreno asisten-
cial que tienen de la administracién
publica. También comentan la ne-

_
}%q,

cesidad de contar con buenos pro-
fesionales. “El reto es como pagan-
dole menos que en el sector mer-
cantil consigues un nivel de
compromiso, que probablemente
aqui debaser superior. Cierto quela
crisisnos haayudadoun poco en es-
te sentido, con la rebaja general de
salarios, pero también lo es que ca-
da dia es mas facil encontrar gente
cualificada dispuesta a trabajar por
un salario digno... mas un salario
emocional”, dice Espinal.

Para que los profesionales pue-
dan tener unos sueldos dignos es
necesario que haya operaciones de
cierto tamario, apunta Xavier Lo-
pez, paraquien “es muy importante
tener pocas organizaciones y que
sean grandes. En Catalunya el tema
deladiscapacidady el trabajo se ha-
ce anivel comarcal y en el Pais Vas-
co, provincial. Es mas racional”.

F

B
/.

En el dia a dia, Janeta Camps, di-
rectora de servicios a las personas
de Ampans, explica que aplican una
politica de recursos humanos, en
funcién de su mision: “atender a la
persona en toda su dimension. Des-
centralizamos, empoderamos a la
gente de niveles inferiores, com-
partimos proyectos... Trabajamos
en pequefios equiposy todo ello su-
mado hace que haya una gran vin-
culacién en cada proyecto”.

Porultimo, Xavier Lopez,lamen-
taladificultad de “medir el impacto
de nuestro trabajo. Seria bueno sa-
ber el valor anadido, pero faltan in-
dicadores de eficiencia. ;Como cal-
cular el retorno social de la inver-
sion?, scudnto cuesta cada unidad
de calidad de vida?”, se pregunta.
“Porque nuestro producto no es
mas que calidad de vida para estas
personas”.

KATJA ENSELING
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Anxo Lugilde

ace ocho afios, al

comienzo de la cri-

sis, en Galicia bro-

té el panico al apa-

recer la peor de las
pesadillas sobre su devenir
econdmico, la posible extin-
cion de su gran pulmoén indus-
trial, la fabrica viguesa de PSA
Peugeot-Citroén. En la Xunta
llegaron a temer que se deslo-
calizase al norte de Africa, lo
que supondria un golpe demo-
ledor pues la automocién re-
presenta el 14% del PIB galle-
go. Ese miedo pasado subraya
la relevancia del anuncio he-
cho esta semana en Vigo por el
presidente del grupo automo-
vilistico francés, Carlos Tava-

La fabrica viguesa es una de las “tres mejores” de PSA en calidad industrial, segtin el presidente del grupo automovilistico francés, Carlos Tavares

PSA-Vigo en los Ultimos afios
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El nuevo coche de PSA
blinda el motor de Galicia

La adjudicacion del todocamino de Peugeot asegura el futuro de la fabrica de
Vigo hasta el 2026 y anuncia el retorno a su maximo nivel de actividad industrial

res, que informé de la producciéon
de un nuevo modelo a partir del
2020. Garantiza la estabilidad de
la factoria por diez afios y augura
la vuelta al nivel de maxima de
actividad, el que se perdi6 preci-
samente a partir del 2008. A cam-
bio, la fabrica de Balaidos ha su-
frido un fuerte recorte de planti-
lla y parte de la industria auxiliar
si ha emprendido la ruta del sur,
la de Portugal y Marruecos.

El nuevo coche que se hara en
Vigo a partir del 2020 lleva el
nombre de proyecto P24y, por lo
que ha transcendido, se trata de
un todocamino de Peugeot, un
vehiculo compacto en cuya fabri-
cacion PSA invertird 640 millo-
nes, segun explicd el miércoles
Tavares, que acudié a Galicia a
confirmar que la planta gallega

logré la adjudicacion del nuevo
coche, del mismo modo que ha-
bia sucedido hace afio y medio
con las furgonetas K9, que se co-
menzaran a fabricar en el 2018.

La fabrica viguesa es una de las
“tres mejores” de PSA en calidad
industrial, segun afirm¢é Tavares
para, en presencia del presidente
de la Xunta, Alberto Nufez Fei-
jéo, remarcar el esfuerzo realiza-
do en Galicia por reducir costes y
ganar competitividad.

La transformacion del centro
gallego de PSA se refleja en la
evolucion de sus cifras de pro-
ducciéon y de empleos directos.

La planta de Vigo ha
sufrido un recorte del
empleo y la industria
auxiliar viré hacia
Portugal y Marruecos

En 2007 toco techo, con su ré-
cord anual de 547.00 vehiculos.
Después hubo un bajon, hasta to-
car fondo con los 297.300 de
2012, a lo que sigui6 una recupe-
racion que le permitio regresar a
partir del 2013 al nivel de los
400.000 coches por ejercicio.

En cambio esa recuperacion no
se observa en los datos del em-
pleo directo, pues la plantilla pa-
s6 de los 9.200 trabajadores de
2006 a los 6.000 que segin PSA
habia en octubre del 2015. La ulti-
ma cifra conocida, de marzo de
este afio, es de 5.435, segun el sin-
dicato mayoritario, SIT. Asi, la
media de coches producidos por
empleo directo ha pasado de los
49 del 2006y los 56 del 2007 alos
68 del 2015.

La otra gran transformacion
que se observd en los ultimos
tiempos es la de la industria auxi-
liar. El viernes, el presidente del
cluster de empresas de automo-
cion de Galicia, Luciano Marti-
nez, afirmé que aspiran a fabricar
un tercio de las piezas del nuevo
modelo. En abril el propio Marti-
nez habia explicado que el clus-
ter intenta producir componen-
tes que en la actualidad PSA im-
porta desde el norte de los
Pirineos, como una férmula para
paliar la deslocalizacion de la in-
dustria auxiliar hacia Portugal y
Marruecos.

Pese a estos condicionantes la
noticia del blindaje de la fabrica
de Balaidos por diez afios mas ha
sido acogida con satisfaccion en
Galicia, convertida en euforia por
el presidente de la Xunta, a unos
meses de las elecciones autond-
micas del otofio. El popular Nu-
fiez Feijoo celebra que se haya
conseguido un “futuro despejado
para la proxima década”. “Vigo
se lo gand y también los trabaja-
dores”, sostiene el alcalde, el so-
cialista Abel Caballero.

La mayoria de los sindicatos
celebran la llegada del proyecto
del todocamino y piden que se
empiece a recuperar el empleo,
mientras las centrales nacionalis-
tas denuncian el deterioro gene-
rado por las medidas de flexibili-
dad laboral. Vigo y Galicia blin-
dan su motor hasta el 2026,
aunque no les ha salido gratis.
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LAS CLAVES DEL PODER

LA ADMINISTRACION TERRITORIAL

La Espana invertebrada

La financiacion autonomica sera el tema crucial de la proxima legislatura

;Espafia es una nacién o un
conjunto de tribus, territorios y
regiones en continuo conflic-
to? Esta es la cuestion que se va
a poner a prueba una vez mas
cuando comience la negocia-
ciénsobrelafinanciaciondelas
comunidades autéonomas. Esta
patata caliente serd lo primero
que se encuentre sobre la mesa
del consejo de ministros el pro-
ximo gobierno, sea quien sea.
Sera el tema crucial de la proxi-
ma legislatura.

La financiacién territorial
acordada en el 2009, y que me-
jord la del 2002, tenia que ha-
berse renovado hace dos afios.
No se hizo por razones politi-
cas y ha provocado importan-
tes consecuencias: agudizacion
del independentismo; regiona-
lizacion de la politica; incum-
plimiento del objetivo del défi-
cit; acusaciones mutuas; des-
confianza entre los gobiernos
periféricosy central... Comodi-
ce Jaime Lamo Espinosa, uno
de los grandes ministros de
Adolfo Suarez: “El problemade
fondo eslafalta de lealtad insti-
tucional; una lealtad que se
rompio hace 35 afos y que es
necesario recomponer”.

Algunos observadores, como
el empresario Joan Llorach,
coautor con Josep Borrell de
Los cuentos y las cuentas de la
independencia (Editorial Cata-
rata), mantienen que cada dia

son mas las comunidades autd-
nomas que estan adoptado el dis-
curso light de los nacionalistas,
por lo que cada vez hay mas parti-
dos territoriales”. La tentacién
por parte de los presidentes auto-
nomicos de justificarse ante su
electorado culpando al Gobierno
central es muy fuerte. Esta ten-
dencia se da siempre y en todas
partes, pero en los momentos de
crisis se generaliza ante la falta de
ingresos y la imposibilidad de re-
cortar los gastos en sanidad y en
educacién, que en su mayor parte
estan transferidos.

Una boina
de plomo

El presidente del Partido Popular,
Mariano Rajoy, confiesa que
desconoce si los votos que le
restan los casos de corrupcion son
mas que los que le aportan la
recuperacion de la economia
espaiiola y la creacion de empleo.
Su situacion seria como la de aquel
ejecutivo con buena presencia y
animo que todos los dias sale a
trabajar y que lleva puesta una
boina de plomo. Cuanto mas
trabaja y mas se mueve, mas
cansado se encuentra. Esta debio
ser la sensacion que tuvo el presi-
dente en funciones cuando el juez
Eloy Velasco decidio levantar el
secreto del sumario de la trama
Punica, con las comprometedoras
declaraciones del empresario
David Marijaliza.

Para buena parte de los exper-
tos esto conduce a una cantoniza-
cién de la vida politica espanola.
De alguna manera este fendmeno
ya se estd produciendo en Pode-
mos, que cada vez aparece como
una especie de conglomerado de
fuerzas regionalistas que antepo-
nen sus intereses particulares a
los generales. De mantenerse esta
tendencia, cada vez sera mas difi-
cil articular un proyecto politico
estatal y cada vez sera mas com-
plicada la interlocucion entre la
administracion central y la terri-
torial.

Ante estasituacion, en determi-
nados circulos intelectuales se es-
ta planteado hasta qué punto la
cuestion de la invertebraciéon de
Espafa, una tesis que defendid
Ortega y Gasset en 1921, sigue vi-
gente. Como dice enun parrafo de
sulibro: “Laesenciadel particula-
rismo es que cada grupo deja de
sentirse a si mismo como parte, y
en consecuencia deja de compar-
tir los sentimientos de los demas”;
de aqui que en casos extremos
puedallevar al separatismo politi-
co como esta ocurriendo con Ca-
talunya o Euskadi.

Esta preocupacion ha hecho
que haya sido el propio Rey Feli-
pe, quien haya aconsejado a los
principales dirigentes politicos
que incluyan la financiacion terri-
torial como un elemento crucial
enlasnegociaciones que se inicia-
ran a partir del 26-J para formar
gobierno.

Para facilitar estas negociacio-
nes, un reputado grupo de econo-
mistas y algunos representantes
de los principales partidos politi-

costratan de consensuar un docu-
mento técnico sobre las lineas
maestras que debe seguir la finan-
ciacion autonomica.

Elprimer encuentro se produjo
el pasado febrero en S’Agard aini-
ciativa de la Fundacién Olof Pal-
mey de la Fundacién de Estudios
de Economia Aplicada (Fedea).
Las primeras conclusiones se hi-
cieron publicas en la primera se-
mana de mayo através del Circulo
de Economia de Barcelona, y ac-
tualmente se estan manteniendo
encuentros en Madrid y en otras
ciudades espafolas.

{Quévaa
pasar el 26-J?

La pregunta que mas se escucha
en los restaurantes de cinco tene-
dores es iqué va a pasar en los
comicios del 26 de junio? Y la
respuesta mas repetida en los
circulos de poder es que con los
datos objetivos disponibles, y salvo
sorpresa de tiltima hora, el Partido
Popular gobernara con el respaldo
de Ciudadanos y el Partido Socia-
lista lo facilitara absteniéndose en
la votacion. El presidente del
Partido Popular, Mariano Rajoy,
afirma en privado que antes del
dia 1 de agosto habra gobierno en
Espaiia y él sera quien lo presida.
Los dirigentes socialistas ni se han
planteado la posibilidad de apoyar
una hipotética candidatura de
Pablo Iglesias ni gobernar con
Podemos.

KIM MANRESA

De estos debates se desprende
que existe un consenso bastante
amplio sobre los principales pro-
blemas del sistema y sobre las
grandes lineas de actuacion. Pero
persiste el desacuerdo sobre lare-
distribucion y sobre como avan-
zar hacia una mayor autonomia
de ingreso y responsabilidad fis-
cal. Un auténtico sudoku de dificil
solucion. )

Tal como explica Alvaro Nadal,
jefedelaOficinaEcondémicade La
Moncloa, “nos podemos poner de
acuerdo en lo que hay que hacer,
pero lo dificil es encontrar la for-
mula sobre comoy cudndo hacer-
lo”. En su opinidn, “esto no tiene
solucion hasta que no se recupere
la recaudacion fiscal”. Los datos
son muy elocuentes: en el 2007 el
conjunto de las administraciones
publicas recaudaron 440.000 mi-
llonesy el afio pasado los ingresos
fueron de 413.000; por el contra-
rio, los gastos en sanidad y protec-
cién social se han incrementado
en 60.000 millones.

La situacidn esta clara. Las au-
tonomias son responsables de la
gestion de la sanidad y de la edu-
cacion, cuyo gasto es muy dificil
de recortar por tratarse de servi-
cios basicos. Sin embargo, sus in-
gresos dependen de la recauda-
cion fiscal que obtenga el Estado.

Pero como dice el director de
Fedea, AngeldelaFuente, “estoes
muy complicado pero no nos po-
demos dejar llevar por el desani-
mo”. Tal vez lo aconsejable seria
ir resolviendo los problemas mas
urgentes, fijar los objetivos que se
persiguen y establecer una transi-
cion de varias décadas.
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ECONOMIA VERDE

La energia de
las olas: la gran
desconocida

Las diversas instalaciones experimentales
existentes en el Cantabrico y en Canarias
podrian convertirse en una realidad
comercial en un plazo de cinco anos

I ()
7 |

La energia de las olas es uno de los mayores recursos naturales sin explotarsi.oomsera

Lorena Farras Pérez

a energia de las olas o

undimotriz  consiste

en el aprovechamiento

energético producido

por el movimiento de
las olas en alta mar. Aunque es
una gran desconocida para el
comun de la poblacion, la
energia de las olas es uno de
los mayores recursos natura-
les sin explotar a escala global,
segin el Consejo de Energia
Mundial. Y Espafia podria ju-
gar un papel clave en esta nue-
va fuente de energia renovable
al ser uno de los pocos paises
que cumplen con los requisi-

tos necesarios para poder explo-
tarla.

“La costa cantdbrica, la costa
atlantica y las Islas Canarias tie-
nen un alto potencial para el des-
arrollo de este tipo de energia
marinay son varios los proyectos
de investigacién y desarrollo
existentes en estas zonas que lle-
van afios buscando una soluciéon
técnica y comercialmente viable
parala energia de las olas”, expli-
ca Francisco Garcia Lorenzo,
presidente de la seccién marina
de la Asociacién de Productores
de Energias Renovables (APPA).

Segun el experto, “se esta tra-
bajando para que estos proyec-
tos puedan ser pronto, en un pla-

zo aproximado de cinco afios,
una realidad comercial”. Cabe
destacar, entre otros, el Biscay
Marine Energy Platform (Bi-
mep), en el Pais Vasco, que cuen-
ta con instalaciones abiertas que
permiten que los fabricantes de
sistemas de generacion renova-
ble marina instalen sus equipos
en ellas, bien para explotacion-
demostracion (generacion de
energia eléctrica) o bien para
pruebas. El TRL+, un proyecto
que busca el desarrollo, valida-
ciéon y comercializacion de un
conjunto de productos, procesos
y servicios innovadores y alta-
mente competitivos que favorez-
can la aceleracion del desarrollo
de la industria vinculada a las
energias marinas. El Cantabria
Coastal and Ocean Basin
(CCOB), cuya misiéon fundamen-
tal es dotar de conocimiento
cientifico-tecnoldgico, tecnolo-
gia y servicios para el desarrollo
de la ingeniera maritima (off-
shorey costera) nacional e inter-
nacional. Y la Plataforma Ocea-
nica de Canarias (Plocan), un
centro competente en el sector

El potencial de esta
nueva fuente podria
suministrar el 20%
de la electricidad
del conjunto del pais

marino-maritimo que propor-
ciona una infraestructura para el
desarrollo de investigacion cien-
tifica y tecnologia ocednica de
vanguardia.

Espafia cuenta también con
empresas punteras en el sector.
Garcia Lorenzo cita a Nautilus
Floating Solutions, Wedge Glo-
bal, Oceantec Energias Marinas,
Rotary Wave o el Ente Vasco de
la Energia.

ESTRATEGIA POLITICA

Es decir, “el pais cuenta con las
caracteristicas  geograficas y
oceanicas necesarias para el
aprovechamiento de la energia
de las olas, con zonas con un alto
potencial. Cuenta con las in-
fraestructuras clave en cuanto a
investigacién y desarrollo. Y
cuenta con empresas punteras
no sélo a nivel espaiol sino a ni-
vel mundial, que es donde se li-
bra la verdadera batalla —explica
el experto de APPA-. Lo que ha-
ce falta es una estratégica politi-
ca clara que marque la pauta en
Espafia y que nos dé fuerza de
cara al exterior”.

Tal es el potencial de la ener-
gia de las olas en Espafia, que se
estima que podria suministrar el
20% de la electricidad del con-
junto del pais, porcentaje similar
al delanuclear o al delaedlicaen
la actualidad, segin un estudio
titulado Evaluacion del potencial
de la energia de las olas, realizado
por el Instituto para la Diversifi-
cacion y Ahorro de la Energia
(Idae) en colaboracion con del
Instituto de Hidraulica Ambien-
tal de la Universidad de Canta-
bria THC).

La carrera por la energia de las
olas esta en marcha. Falta por ver
a qué velocidad correra Espaiia.

sSe alejan
los temores?

JAUME PUIG
DIRECTOR
GENERAL DE
GVC GAESCO
GESTION

En los ultimos meses, los mer-
cados bursitiles se han insta-
lado en una especie de letargo,
con bajas volatilidades y volu-
menes negociados irrisorios.
Poco a poco el mercado bursatil
esta dejando de captar la aten-
cién de inversores y medios de
comunicacion.

Mientras ello ocurre el mer-
cado sigue reforzando su buen
fondo sin hacer ruido. Los temo-
res que cotizd el mercado a prin-
cipios de afo aparecen ahora no
ya como infundados sino inclu-
so como descabellados.

sDonde han quedado las pre-
ocupaciones sobre China, con
losbuenos datos que ha publica-
do, desde sus PMIs manufactu-
reros o de servicios, ambos ex-
pansivos, a su crecimiento del
PIB del primer trimestre del
6,7%, al aumento del 10,7% de
las ventas al por menor, o alare-
vision al alza de su crecimiento
efectuado porel Fondo Moneta-
rio Internacional?

s Dénde han quedado los te-
mores a que los fondos sobera-
nos de los paises petroleros ven-
dieran mas acciones para cua-
drar sus presupuestos del afio,
con un precio del petréleo que
estd ahora en 48 dolares por ba-
rril? Instalado en una zona de
maéximo confort, entre 30 y 60
ddlares, el precio del petrdleo
contribuye muy positivamente
alaumento de los beneficios em-
presariales.

;Dénde han quedado los te-
mores a un hipotético frenazo
de la economia de Estados Uni-
dos, conunainflacién subyacen-
te del 2,1%, una tasa de paro del
5%, un crecimiento de los sala-
rios del 2,5% o un aumento de
los preciosdelas casas de un 5%?
Estos han superado yalos maxi-
mos del 2006 en algunas ciuda-
des como San Francisco, y el in-
mobiliario comercial, muy rele-
vante para la Reserva Federal,
supera con creces los maximos
del aflo 2006 en todo el pais ;Al-
guien puede dudar de que la su-
bida de tipos en Estados Unidos
serd, aunque pausada, no so6lo
inmediata sino persistente en el
tiempo?

BUENOS DATOS

La campana de presentacion de
resultados empresariales esta
llegando a su fin de forma exito-
sa. En EE.UU. las empresas han
ganado un 3,8% mas de lo pre-
visto,yen Europa, losresultados
han sido igualmente superiores
en un 2,9%. Que nadie se haga
eco del pseudoargumento tan

poco consistente como repetido de
que las previsiones eran conserva-
doras, 3y como deben ser siempre
sino?

Lazonaeuro acaba de recuperar
el PIB en términos reales que tenia
antes de la crisis, si bien EE.UU. lo
hizo en lamitad de tiempo.

Se suceden las OPAS a precios
muy superiores a las cotizaciones
del momento. En pocos diashemos
vivido de cerca dos, la de laempre-
sa de robotica alemana Kuka, lider
europea, y la de la empresa norte-
americana especialista en valvulas
cardiacasydesfibriladores St. Jude
Medical. Ambas han sido opadas a
unos precios superiores en un 36%
a sus cotizaciones. El importe en
dividendos que pagan lasempresas
a sus accionistas, a nivel mundial,
excede en mas de un 20% a los que
pagaban en el 2007, antes de Leh-
man Brothers, por su puesto en un
entorno de tipos mas bajos que va-
loriza ain mas los flujos de caja.

sEstanlasbolsas mundiales don-
de debieran? ;Donde estan los va-
lue investors? Las rentabilidades
por dividendo que ofrecen las bol-
sas son exageradamente superio-
res a la rentabilidad de los bonos a
diez afios, cuando historicamente
hansido inferiores. En estas condi-
ciones, spor qué los inversores no
se ponen largos de renta variable y
cortosderentafija? sPor quélosin-
versores no se endeudan paracom-
prar renta variable, que es lo que se
desprenderia de cualquier manual
de finanzas de primer curso? ;Por
qué los inversores simplemente no
aumentan significativamente su
exposicion en renta variable?

Probablemente porque los mer-
cados, en lo que llevamos de afio,
no han subido aun. El inversor del
tipo seguidor de tendencias, mu-
chomasnumerosodeloque pudie-
ra parecer, espera a que lo hagan
para comprar. Es mejor anticipar-
se.

Los tnicos agentes que estan ac-
tuando financieramente como de-

El inversor seguidor
de tendencias espera
a que los mercados
suban para comprar.
Es mejor anticiparse

bieran, endeuddndose para com-
prar acciones, son las empresas.
Segun Reuters, en EE.UU., en los
ultimos siete afios, las empresas
han comprado acciones propias
por un importe de 2,24 billones
(europeos) de ddlares y se han en-
deudado por un importe de 1,91 bi-
llones. Son los ahorradores, via el
descenso de remuneracion de los
depdsitos y el alivio de la carga fi-
nanciera de los endeudados go-
biernos, los que estan asumiendo
una parte del coste de la crisis, pero
no los inversores. Son tiempos tan
malos para los ahorradores como
buenos paralos inversores.
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Espana

8.771,2
8.721,5 S

. l
v L M M J v

Ibex 35. Segunda semana consecuti-
va al alza. El mercado nacional ha
terminado la semana en los 8.771,20
puntos, tras subir el viernes un
1,11%, un porcentaje con el que las
pérdidas anuales se reducen al
8,10%.

Estados Unidos

17.535,3 17.500,8
‘ || -0,19%
Vv L M M J Vv

Dow Jones. La Reserva Federal va a
un alza de tipos en junio o julio, dijo
el jueves el presidente de la Fed de
NuevaYork. Lapublicaciondelasac-
tasdel encuentrode politicamoneta-
riadeabrilsorprendieronal mercado
por el fuerte respaldo ala subida.

Estados Unidos

o 4.769,5
e +1,10%

v L M M J '

Nasdaq. Sorprendi6 quelaprimerain-
version de Berkshire Hathaway -la
compaiia de Warren Buffet- en Ap-
ple, cuyo importe habria rondado los
mil millones de ddlares, no habia sido
tomada personalmente por él.

Alemania

9.916,0
9.952,9 -0,37%

v L M M J Y

Xetra Dax. La bolsa alemana cerré
conunabajaglobal del 0,37% enuna
semana compleja, marcada por las
negociaciones en la deuda griega y
laperspectiva del referéndum brita-
nico sobre la permanenciaenla UE.

Japdn
16.736,3
10y
16.412,2 +1,97%

v L M M J '

Nikkei. La Bolsa de Tokio cerr6 en
sumaximo nivel en tres semanas en
una jornada marcada por la debili-
dad del yen y en la que los inverso-
res se contuvieron a la espera de la
conclusion de la cumbre del G-7.

El mejor

Bankinter

Liderd las ganancias del selectivo dando paso a una reac-
cién alcista de la banca media, muy castigada en las ultimas

semanas y que esta atrayendo muchas miradas debido a
los atractivos precios de muchos valores bancarios.

El peor

Acciona

No ha presentado ninguna anomalia especial, aunque su
caida parece reflejar cierto cansancio de los inversores, que

La banca media toma las riendas

Bankinter, Sabadell y Popular han mandado en el Ibex esta semana tras varias
advertencias de analistas que consideran barato al sector bancario tras el fuerte castigo

A Abertis (+0,98%) ha anunciado el
inicio de su clasica ampliacién de
capital de una por 20 liberada. Serd el
lunes 30 de mayo cuando comience la
operacion, con negociacion de los
derechos por separado de las acciones,
que ya desde esa fecha cotizaran sin el
derecho. Con esta operacion, Abertis
redondea la remuneracién al accionis-
tas, ya que ha pagado 0,69 euros por
accion en dos tramos, el Gltimo el
pasado 19 de abril, por importe de
0,36 euros. Las acciones han mejorado
esta semana un 1% y acabaron en los
14,4 euros por accion

v Acerinox (-1,48%) perdié la cota
de los 10 euros aunque se mantiene
con ganancias anuales. Las medidas de
proteccion contra las importaciones de
acero de paises emergentes son la gran
esperanza del sector.

v Acciona (-5,07%) ha sido el valor
mas castigado en la semana, lo que
atribuyen algunos analistas al cansan-
cio de los inversores ante la nuevamen-
te aplazada colocacién en bolsa de
alguna de sus filiales y participadas, en
especial la inmobiliaria. Las acciones
han retrocedido hasta la zona de los 66
euros.

A ACS (+2,00%) subié con fuerzay
se mantiene como el valor mas alcista
entre las constructoras, al margen de
FCC, que vive su propia trayectoria al
calor de la opa y del cambio de gesto-
res. En el afio gana en torno a un 10%.
La fortaleza de sus negocios en el
exterior es la que le esta dotando de
mayor fortaleza.

A Aena (+0,70%) recuperd los 122
euros en una semana en la que los
riesgos del trafico aéreo han vuelto a
sacudir al sector y a las compaiiias
relacionadas con esta actividad. No
obstante, el trafico hacia el mercado
espaiiol parece que saldrd fortalecido
de las Gltimas escaramuzas, tal y como
han informado estos dias las compa-
fias de viajes.

A Amadeus (+0,18%) ha fracasado
en su intento de romper al alza la
barrera de los 40 euros y algunos
analistas consideran que la ruptura de
la zona de los 39 euros a la baja podria
precipitar mayores retrocesos.

v Arcelor Mittal (-3,48%) sigue
bajando tras los ultimos rumores sobre
una hipotética ampliacién de capital
tras la realizada hace escasas semanas.

A Banco Popular (+3,32%) reac-
ciond al alza tras acercarse a los 2
euros, un nivel que muchos inversores
consideran que aporta una clara sefal
de compra porque es demasiado bajo
para este valor. El hecho de que sus
acciones sean las mas castigadas del
afio entre las 35 compaiifas del Ibex le
permite alguna esporadica incursion
alcista, como la vivida esta semana.

A Banco Sabadell (+3,61%) formé
parte del trio bancario ganador esta

semana por lo que se aleja de pérdidas
anuales, reafirmando su condicién
como uno de los dos mejores valores
bancarios del afio. De momento, la
eventual contaminacién derivada de su
fuerte posicién en el mercado britanico
no parece en condiciones de pasarle
factura, aunque es uno de los factores
de riesgo.

A Bankia (+0,66%) ha sido el mas
flojo del grupo bancario y no parece de
momento en condiciones de alcanzar el
euro por accién. Ademds, sigue en la
cola del Ibex, con una de las pérdidas
mas fuertes del selectivo.

A Bankinter (+4,38%) ha visto
premiada su estrategia una vez mas
aunque en esta ocasion liderd las
ganancias no sélo del grupo bancario
sino del Ibex 35 en conjunto, afianzan-
dose como uno de los dos mejores
bancos del afio. La baja morosidad, en
una semana en la que se ha sabido que
el sector ha cruzado a la baja la cota del
10% de activos crediticios enfermos, es
valorada de forma especial, junto a sus
iniciativas en el lanzamiento de nuevos
servicios bancarios con tecnologia
avanzada. Los valores bancarios han
estado bastante atendidos esta sema-
na ya que muchos analistas consideran
que las valoraciones alcanzadas, tras
los fuertes recortes, resultan ya muy
atractivas en algunas entidades. Ban-
kinter es una de ellas.

A BBVA (+2,23%) esta tratando de
remontar camino de los 6 euros por
accion, aunque tiene el lastre de sus
malos resultados trimestrales, que le
han restado mucha credibilidad al valor
en las Gltimas semanas. Entre los dos
grandes bancos, Santander se esta
llevando la delantera.

A CaixaBank (+2,43%) sigue
restando pérdidas aunque se mantiene
como uno de los tres peores valores del
selectivo este afio, junto a Bankia y
Popular. Las acciones rozan ya los 2,5
euros. El anuncio de sus planes de
cierre de oficinas este afho, dentro de su
plan de ajuste de costes, ha sido bien
valorado por los analistas, asi como sus
programas de ventas de activos.

v Dia (-3,01%) ha vuelto a las
pérdidas con la intervencion activa de
los bajistas. Las acciones se han mante-
nido de momento por encima de los 5
euros. Esta semana se ha sabido que
las carteras de la gestora Fidelity han
estado reduciendo su presencia en este
valor.

v Enagas (-0,30%) se mantiene por
encima de sus niveles de cierre del afio
aunque por escaso margen, suficiente
para entrar en el grupo de los diez
mejores valores del selectivo desde
enero.

v Endesa (-1,56%) perdi6 la cota de
los 18 euros por accién y se ha acerca-
do a nimeros rojos en el afo, aunque
el dividendo le deberia apoyar en la
recuperacion.

= FCC (0,00%) se ha mantenido una
semana mas en la zona del precio de la
opa de su principal accionista, Carlos
Slim, cuando los nuevos propietarios
estan a punto de tomar el poder de
forma oficial.

A Ferrovial (+3,61%) ha reacciona-
do con fuerza esta semana camino de
los 19 euros por accidn, unos niveles
que no ha transitado esta constructora
desde hace algtin tiempo. Fue el segun-
do mejor valor del Ibex en este perio-
do. La reciente compra en Australia de
una importante compaiiia de servicios
puede reforzar su valoracién por el
mercado.

A Gamesa (+0,26%) se tomé un
descanso y se mantiene como uno de
los seis mejores valores del selectivo en
el afio. De la fusién con Siemens, de
momento, sin novedades. El 4 de julio
tiene anunciado el pago de un dividen-
do por importe de 0,1524 euros por
accién, bastante mejor que el abonado
un aho antes, de 0,08 euros por titulo.

A Gas Natural (+0,53%) ha subido
un escalén significativo, al colocarse
por encima de los 17 euros por accién.

A Grifols (+2,53%) ha visto bien
valorada por el mercado la compra de
una nueva compaiiia de andlisis en su
area de especialidad.

A IAG (+3,14%) reacciond por fin al
alza tras las dudas de estas Ultimas
semanas. La influencia del dltimo
accidente aéreo en el clima de inseguri-
dad de algunas rutas apenas le afecto.
Tampoco las eventuales consecuencias
negativas de la hipotética salida britani-
ca de la UE. El trafico aéreo sigue sélido
en sus principales areas de actuacién y
parece acrecentarse a medida que se
acerca el punto mas alto de la tempo-
rada turistica.

v lberdrola (-0,83%) ha dado un
paso atras esta semana, al igual que la
mayor parte de las compaiiias del
sector, aunque mantiene sus niveles de
precio por encima de los 6 euros.

A Inditex (+2,40%) logré una de las
ocho mejores ganancias de la semana
y los analistas parecen intuir una buena
presentacién de resultados, con las
acciones apuntando hacia los 30 euros.

v Indra (-1,25%) no logra acumular
fuerzas para recuperar los 10 euros
aunque se mantiene como uno de los
cuatro mejores del Ibex 35 en el afio.

A Mapfre (+1,77%) sigue recortan-
do pérdidas anuales a pesar de la mala
evolucion de sus cuentas financieras,
castigadas por los bajos tipos de inte-
rés. La recuperacién de Brasil, tras el
reciente cambio de Gobierno y las
medidas anunciadas, le ha favorecido
ya que este es uno de sus principales
mercados.

A Mediaset (+1,65%) vio recom-
pensada su ofensiva comercial con las

esperaban una inminente colocacién en bolsa de alguna de
sus filiales, en especial la inmobiliaria.

retransmisiones deportivas de la Euro-
copa.

v Merlin Properties (-0,03 %) no
acaba de levantar cabeza a pesar de las
buenas impresiones que genera el
sector inmobiliario espafiol. Es una de
las compafiias del Ibex mas castigadas
en lo que va de afo. Pero algunos
analistas consideran que su cartera de
activos es una de las mejores del
mercado inmobiliario espafiol y que en
algtin momento la cotizacién deberia
reflejar ese hecho.

v OHL (-1,48%) sufrié el castigo
derivado del recorte del dividendo,
aungque era una decisién que ya se
esperaba entre los inversores. Las
acciones estan en la zona de los 5
euros pero han llegado a caer hasta los
4 euros en enero pasado.

v Red Eléctrica (-1,42%) perdio la
cota de los 77 euros por accién aunque
algunos analistas, como HSBC, han
elevado su valoracion de esta compa-
fila y su recomendacion en las tltimas
semanas. El banco britanico le asigna,
no obstante, un precio objetivo de 75
euros por accién, aunque con anteriori-
dad valoraba las acciones en 70 euros.

¥ Repsol (-1,91%) retrocedié
ligeramente hasta la zona de los 11,3
euros por accién en una semanaen la
que el crudo parece haber detenido su
escalada alcista, aunque se encuentra
ya en zona de maximos anuales, al
borde de los 50 délares el barril.

A Sacyr (+2,09%) ha recogido algo
de su nueva estrategia de apuesta por
las concesiones, anunciada en las
(ltimas semanas.

A Banco Santander (+2,07%) se
ha distanciado de los 4 euros por
accion con claridad tras una semana
bastante activa en los valores banca-
rios, ya que muchos analistas estan
cambiando sus apuestas en favor de
estos valores tras la fuerte correccién
experimentada. Ademas, la hip6tesis
de una subida de tipos de interés en
junio préximo en Estados Unidos ha
provocado tomas de posiciones en
algunos valores bancarios con una
exposicion aceptable a los mercados
emergentes.

v Técnicas Reunidas (-3,37%)
resistio en la cota de los 28 euros
haciendo valer la importancia de su
cartera de pedidos acumulada, en
maximos histéricos. La recuperacion
del precio del crudo puede darle algu-
nas oportunidades, aunque esta sema-
na cerrd con pérdida superior al 3%.

v Telefénica (-4,41%) se mantuvo
bastante estable a lo largo de la sema-
na ya que el recorte de la cotizacién
refleja el descuento del dividendo de
0,40 euros por titulo. Las acciones han
caido hasta la zona de los 9 euros, a la
espera de una hipotética recuperacion
una vez se clarifique la venta de 02, su
preciada filial britanica.
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negrita Valor perteneciente al IBEX 35 @ Valor perteneciente al indice EURO STOXX 50. (*) Ha ampliado capital durante el afio. (c.s.) Cotizacion suspendida. Para el calculo de la rentabilidad se han incorporado los dividendos percibidos durante este afio, y la cotizacion, si procede, se ha ajustado cuando la sociedad ha realizado ampliacion de capital

Nium. de Valor nom. Cierre sem.  Var. sem. Cotiz. semanal Cotiz. afio Dias N.2 titulos Capit. burs. Ult. div.  Rentab. Rent.
acciones euros Valor euros euros Var. % max. min. max. min. cotiz. contr. setm. mil. euros neto  por div. PER BPA afo %
858.150.000 0,01 Abengoa “B” 0,19 0,00 0,00 0,22 0,17 0,42 0,13 98 68.051.647 163.049 0,11 59,47 1,70 0,11 -5,00
943.220.294 3,00 Abertis 14,43 0,14 0,98 14,51 14,13 14,98 12,14 98 6.052.430 13.610.669 0,56 3,86 13,29 1,09 2,64
57.260.000 1,00 Acciona 66,05 -3,53 -5,07 69,13 65,76 79,78 61,85 98 744.061 3.782.023 1,60 2,42 19,97 3,31 -16,48
266.708.000 0,10 Acerinox 9,85 -0,15 -1,50 10,26 9,66 11,30 7,04 98 4.554.043 2.627.074 0,36 3,64 0,00 0,00 4,56
318.844.000 0,50 ACS (%) 28,11 0,54 1,96 28,40 27,13 29,58 19,31 98 3.508.614 8.962.705 0,92 3,29 0,00 0,00 7,54
9.277.000 0,60 Ad. Dominguez 3,78 0,20 -5,03 4,01 3,78 4,45 3,03 96 9.584 35.067 0,00 0,00 0,00 0,00 9,57
12.313.000 1,50 Adveo 4,56 0,29 6,79 4,64 4,03 6,21 3,09 98 104.613 56.147 0,36 7,81 3,97 1,15 -28,64
150.000.000 10,00 Aena 122,50 0,85 0,70 122,80 120,20 127,65 92,99 98 837.220 18.375.000 0,00 0,00 0,00 0,00 16,22
783.541.000 1,00 Airbus Group 54,00 -1,10 -2,00 55,00 52,55 63,00 50,00 98 18.755 42.311.214 1,05 1,95 0,00 0,00 -11,45
172.950.000 0,12 Almirall 13,61 0,04 0,29 13,67 12,88 18,92 12,88 98 1.842.325 2.353.850 0,00 0,00 29,70 0,00 26,95
439.000.000 0,01 Amadeus 39,87 0,07 0,18 39,96 39,16 40,85 32,29 98 3.401.142 17.502.930 0,56 1,40 35,23 1,13 1,18
590.600.000 0,05 Amper (*) 0,10 0,02 -16,67 0,12 0,10 0,14 0,10 98 45.534.604 59.060 0,00 0,00 0,00 0,00 -20,49
78.049.730 1,00 Aperam 32,02 -1,07 3,23 34,44 32,25 35,51 24,11 96 3.353 2.499.152 0,00 0,00 0,00 0,00 3,61
130.020.000 0,10 Applus Services 7,47 -0,05 -0,66 7,61 7,29 8,69 6,60 98 1.404.849 971.249 0,00 0,00 0,00 0,00 -10,54
1.444.340.000 0,01 Arcelor Mittal (*) 3,96 0,14 3,41 4,30 3,87 5,44 2,59 98 21.267.090 5.719.586 0,40 10,10 0,00 0,00 31,01
225.733.000 0,75 Atresmedia 11,01 -0,08 0,72 11,23 10,86 11,64 7,82 98 1.798.146 2.485.320 0,16 1,44 77,89 0,14 11,89
71.875.000 10,00 Axia Real 12,76 0,21 1,67 12,82 12,35 13,56 10,75 98 515.862 917.125 0,00 0,00 0,00 0,00 3,33
25.200.000 0,60 Azkoyen 4,80 0,25 5,49 4,85 4,55 4,95 3,62 98 83.502 120.960 0,00 0,00 0,00 0,04 6,67
11.517.325.000 0,80 Bankia 0,77 0,01 1,32 0,79 0,75 1,07 0,72 98 82.165.213 8.868.340 0,01 1,82 83,77 0,01 25,61
898.867.000 0,30 Bankinter 6,55 0,27 4,30 6,63 6,18 6,83 5,66 98 10.748.897 5.887.579 0,12 1,86 47,26 0,14 1,01
5.033.000 0,60 Barén de Ley 105,00 -2,00 -1,87 107,90 102,00 110,50 90,55 98 22.167 528.465 0,00 0,00 28,80 3,65 -5,41
638.176.000 2,56 Bayer AG 89,55 -5,45 5,74 98,30 87,40 117,00 87,40 98 11.943 57.148.661 1,33 1,48 0,00 0,00 21,21
6.366.673.000 0,49 ® BBVA (¥) 5,63 0,12 2,18 5,75 5,43 6,88 5,24 98 107.068.775 35.844.369 0,43 7,57 27,94 0,20 -11,45
57.707.000 0,24 Biosearch 0,45 0,00 0,00 0,45 0,41 0,55 0,37 98 564.132 25.968 0,00 0,00 0,00 0,00 -4,26
83.616.000 3,23 BME 27,69 0,35 1,25 28,71 27,69 31,16 24,36 98 665.223 2.315.327 1,56 5,63 17,10 1,62 7,86
5.440.000 0,75 Bod. Riojanas 3,97 0,06 1,49 4,00 3,94 4,20 3,67 76 3.915 21.597 0,10 2,42 29,18 0,14 -1,98
3.428.000 3,01 CAF 283,25 4,20 1,51 284,60 272,00 301,00 206,60 98 12.230 970.981 4,20 1,48 9,76 29,01 10,86
5.910.240.000 1,00 CaixaBank (*) 2,45 0,06 2,51 2,50 2,36 3,24 2,33 98 63.025.688 14.480.088 0,14 4,79 10,95 0,23 -21,15
120.000.000 0,30 Catalana Occ. 26,44 -0,02 0,08 26,82 26,25 31,99 23,02 98 230.014 3.172.800 0,55 2,06 15,86 1,67 -16,12
231.683.240 0,25 Cellnex Tel. 14,40 0,33 2,35 14,47 13,88 17,21 13,23 98 2.034.910 3.336.239 0,00 0,00 0,00 0,00 -16,47
51.787.000 1,50 Cem.Portland 5,98 -0,03 -0,50 6,04 5,97 6,24 4,20 98 45.156 309.686 0,00 0,00 0,00 0,00 14,56
129.000.000 0,25 Cie Automot. 15,82 0,05 -0,32 15,99 15,44 16,09 11,98 98 502.485 2.040.780 0,14 0,91 20,92 0,76 4,51
16.300.000 0,10 Clinica Baviera 6,76 0,75 12,48 7,57 6,01 7,57 4,63 80 143177 110.188 0,22 3,25 0,00 0,00 24,26
55.035.000 0,20 Codere 0,68 0,04 -5,56 0,75 0,63 0,96 0,63 98 2.940.705 37.424 0,00 0,00 0,00 0,00 -16,05
197.500.000 0,72 Coemac 0,29 0,00 0,00 0,29 0,27 0,44 0,27 98 507.364 57.275 0,00 0,00 0,00 0,00 -14,71
3.188.856.000 5,57 Colonial 0,65 0,01 -1,52 0,67 0,63 0,69 0,53 98 21.097.569 2.072.756 0,00 0,00 0,00 0,00 1,56
58.300.000 1,00 Corp.F.Alba 37,52 -0,23 -0,61 38,31 36,79 39,39 30,59 98 56.674 2.187.416 0,80 2,12 0,00 0,00 -5,85
1.154.684.000 1,50 Deoleo 0,20 -0,01 -4,76 0,21 0,20 0,25 0,20 98 1.387.283 230.937 0,00 0,00 0,00 0,00 -13,04
622.460.000 0,10 DIA 5,25 0,16 2,96 5,42 517 5,42 4,26 98 17.623.836 3.267.915 0,13 2,40 19,75 0,27 3,49
67.094.000 0,06 Dogi 0,82 0,03 3,80 0,84 0,73 0,96 0,64 97 192.869 55.017 0,00 0,00 0,00 0,00 3,53
160.000.000 0,50 Duro Felguera 1,20 0,11 -8,40 1,32 1,16 1,77 1,01 98 1.776.685 192.000 0,18 14,67 1,66 0,72 -9,09
153.866.000 0,60 Ebro 20,57 -0,02 -0,10 20,66 20,18 20,66 16,81 98 679.816 3.165.024 0,41 1,98 19,96 1,03 14,26
130.570.000 0,10 Edreams Odigeo 2,25 -0,01 0,44 2,30 2,19 2,43 1,15 98 159.234 293.783 0,00 0,00 0,00 0,00 18,42
87.000.000 0,10 Elecnor 8,02 0,24 3,08 8,26 7,80 8,58 6,10 98 36.585 697.740 0,21 2,57 7,97 1,01 -1,93
238.733.000 1,50 Enagas 26,81 -0,08 0,30 26,89 26,02 27,48 24,52 98 3.101.449 6.400.432 1,04 3,86 16,87 1,59 3,12
250.278.000 0,90 Ence 2,38 0,04 1,71 2,48 2,31 3,50 2,30 98 5.496.277 595.662 0,12 4,92 13,63 0,17 29,14
1.058.750.000 1,20 Endesa 17,99 0,28 1,53 18,23 17,79 18,61 15,62 98 5.582.467 19.046.913 0,60 3,34 9,37 1,92 1,43
5.000.000.000 0,20 Enel 1,93 0,00 0,00 - - 1,96 1,61 58 0 9.650.000 0,02 0,98 0,00 0,00 2,12
102.687.000 0,30 Ercros 0,67 0,01 1,52 0,68 0,62 0,77 0,44 98 644.202 68.800 0,00 0,00 0,00 0,00 8,06
93.624.000 2,00 Europac 522 0,07 1,36 5,33 5,09 5,62 4,31 98 167.741 488.717 0,11 2,18 34,25 0,15 1,40
151.845.000 3,00 Euskaltel 9,70 0,06 0,62 9,72 9,51 11,60 8,62 98 954.500 1.472.897 0,00 0,00 0,00 0,00 -16,23
235.657.000 0,50 Ezentis 0,40 -0,01 2,44 0,42 0,39 0,51 0,28 98 862.057 94.263 0,00 0,00 0,00 0,00 -20,00
244.970.000 0,10 Faes 2,83 0,08 2,91 2,85 2,71 2,95 2,30 98 863.639 693.265 0,01 0,42 35,61 0,08 2,54
260.572.000 1,00 FCC (%) 7,58 0,00 0,00 7,59 7,57 7,71 6,03 98 2.775.871 1.975.136 0,00 0,00 0,00 0,00 11,17
732.210.000 0,20 Ferrovial 18,66 0,65 3,61 18,66 17,86 21,09 17,30 98 8.590.018 13.663.039 0,54 2,92 19,26 0,97 -10,55
140.004.000 0,70 Fersa E.Renov. 0,49 0,02 4,26 0,50 0,42 0,52 0,34 98 8.791.229 68.602 0,00 0,00 0,00 0,00 32,43
112.630.000 1,00 Fluidra 3,75 0,02 0,54 3,83 3,73 3,86 2,95 98 78.793 422.363 0,05 1,28 29,11 0,13 19,81
18.400.000 0,30 Funespafia 7,24 0,18 2,55 7,24 7,04 7,33 6,91 43 1.557 133.216 0,00 0,00 0,00 0,06 0,56
253.882.000 0,17 Gamesa 17,65 0,05 0,28 17,95 17,32 18,27 13,32 98 4.891.669 4.481.017 0,07 0,37 0,00 0,00 11,57
45.719.000 1,00 GAM 0,23 0,00 0,00 0,23 0,21 0,26 0,20 98 1.077.113 10.515 0,00 0,00 0,00 0,00 -4,17
1.000.690.000 1,00 Gas Natural 17,06 0,09 0,53 17,30 16,75 18,80 15,07 98 7.616.012 17.071.771 0,73 4,26 11,86 1,44 7,18
13.518.000 0,85 Gral.Inversio. 1,70 0,00 0,00 1,70 1,70 1,75 1,38 32 1.330 22.981 0,04 2,35 0,00 0,00 2,86
426.128.000 0,25 Grifols 18,64 0,46 2,53 18,64 17,98 21,10 17,85 98 3.796.590 7.943.026 0,32 1,73 30,94 0,60 12,57
82.590.000 1,00 Hispania (Ac) 11,69 0,02 0,17 12,33 11,14 13,49 10,60 98 1.206.971 965.477 0,00 0,00 0,00 0,00 -4,26
2.040.080.000 0,50 L.A.G. 6,66 0,20 3,10 6,85 6,35 8,38 6,01 98 14.446.848 13.586.933 0,00 0,00 0,00 0,00 -19,57
6.336.867.000 0,75 ® Iberdrola (¥) 6,08 -0,05 -0,82 6,16 5,99 6,60 5,72 98 45.526.725 38.528.151 0,21 3,47 13,57 0,45 -3,36
11.250.000 0,60 Iberpapel 18,11 -0,56 -3,00 18,80 18,08 18,80 15,57 98 5.940 203.738 0,53 2,91 11,70 1,55 8,75
3.116.667.000 0,03 ® Inditex 28,80 0,67 2,38 28,80 27,72 31,39 26,59 98 12.245.052 89.760.010 0,42 1,44 38,02 0,76 -8,17
164.150.000 0,20 Indra 9,79 -0,12 1,21 9,94 9,67 10,99 7,61 98 2.495.422 1.607.028 0,27 2,75 12,12 0,81 12,92
16.970.000 2,00 Inm.del Sur 8,76 0,21 2,34 8,90 8,40 10,42 5,87 91 13.446 148.657 0,08 0,91 0,00 0,00 10,94
28.500.000 0,14 Inypsa 0,17 0,00 0,00 0,17 0,16 0,20 0,14 97 284.250 4.845 0,00 0,00 0,00 0,00 5,56
40.030.000 2,00 Lar Espafia (dv) 8,76 0,07 0,79 8,95 8,63 9,79 7,72 98 258.301 350.663 0,00 0,00 0,00 0,00 5,81
905.208.000 0,90 Liberbank 0,94 0,02 2,17 0,97 0,91 1,76 0,91 98 8.114.703 850.896 0,00 0,00 6,62 0,14 -46,29
9.600.000 1,00 Lingotes Esp. (dv) 11,99 0,45 3,62 14,08 11,61 14,08 7,15 98 406.893 115.104 0,40 3,34 0,00 0,03 48,62
132.750.000 0,20 Logista 20,03 0,19 0,96 20,15 19,64 20,88 16,93 98 267.289 2.658.983 0,60 2,99 0,00 0,00 5,61
3.079.600.000 0,10 Mapfre 2,19 0,04 1,86 2,21 2,11 2,37 1,62 98 25.327.246 6.744.324 0,11 5,07 9,95 0,22 5,19
366.176.000 0,50 Mediaset Esp. 11,73 0,19 1,65 11,76 11,36 11,78 8,14 98 4.376.253 4.295.244 0,00 0,00 0,00 0,00 21,90
199.055.000 0,20 Melia Hotels 10,71 0,23 2,19 10,82 10,30 12,05 8,24 98 2.309.817 2.131.879 0,02 0,22 57,11 0,19 -12,07
323.030.000 1,00 Merlin 9,43 0,00 0,00 9,49 9,15 11,56 8,95 98 5.669.596 3.046.173 0,00 0,00 0,00 0,00 -18,25
12.450.000 2,00 Miquel Costas 35,93 -0,87 2,36 37,52 35,93 38,80 30,99 98 36.200 447.329 0,51 1,41 16,33 2,20 3,22
15.000.000 1,00 Montebalito 1,15 -0,01 -0,86 1,18 1,12 1,35 1,09 86 31.073 17.250 0,00 0,00 0,00 0,00 -10,85
16.280.000 3,00 N+1 7,80 -0,03 -0,38 7,89 7,70 8,23 6,52 98 29.444 126.984 0,15 1,91 4,85 1,61 6,60
47.477.000 1,20 Natra 0,42 -0,02 -4,55 0,45 0,39 0,54 0,12 98 682.575 19.940 0,00 0,00 4,49 0,09 162,50
60.000.000 0,05 Naturhouse 4,10 0,11 2,61 4,21 3,90 4,58 3,29 98 118.494 246.000 0,00 0,00 0,00 0,00 8,65
350.270.000 2,00 NH 4,20 0,13 3,19 4,21 4,00 4,95 3,17 98 3.742.648 1.471.134 0,00 0,00 0,00 0,00 -16,67
12.312.000 0,80 Nic. Correa 1,39 -0,02 1,42 1,44 1,38 1,65 1,23 97 18.344 17.114 0,00 0,00 0,00 0,00 9,45
298.767.000 0,60 OHL 513 -0,07 1,35 5,36 5,01 6,35 3,87 98 14.224.404 1.532.675 0,28 5,48 0,00 0,00 2,66
28.475.000 0,04 Oryzén 2,90 0,03 1,05 2,98 2,85 4,45 2,73 98 20.302 82.578 0,00 0,00 0,00 0,00 -19,44
222.200.000 0,05 Pharma Mar 2,27 -0,06 -2,58 2,44 2,15 3,19 1,69 98 2.718.762 504.394 0,00 0,00 29,09 0,08 -9,56
2.192.420.000 0,50 Popular (*) 2,12 0,07 3,41 2,19 2,02 3,05 2,00 98 72.092.963 4.647.930 0,04 1,79 44,06 0,05 27,84
17.359.000 0,25 Prim 8,66 -0,04 -0,46 8,99 8,56 9,14 8,31 98 19.568 150.329 0,19 2,14 16,27 0,53 3,27
78.336.000 3,00 Prisa 6,18 0,13 2,15 6,24 5,88 6,72 4,26 98 190.370 484.116 0,00 0,00 0,00 0,00 18,39
617.167.000 0,60 Prosegur 5,68 0,06 1,07 5,77 5,59 5,77 3,73 98 4.881.108 3.505.509 0,11 1,88 20,38 0,28 34,89
50.516.000 0,50 Quabit 1,42 -0,28 -16,47 1,70 1,34 2,60 1,34 98 1.579.750 71.733 0,00 0,00 0,00 0,00 -43,20
460.750.000 0,24 Realia 1,01 0,01 1,00 1,02 0,97 1,17 0,64 98 999.046 465.358 0,00 0,00 0,00 0,00 32,89
135.270.000 2,00 REC 76,99 1,11 1,42 77,93 75,76 79,18 68,87 98 1.915.731 10.414.437 2,41 3,13 21,16 3,64 2,18
63.215.000 2,00 Reig Jofre 2,92 -0,19 6,11 3,07 2,82 3,75 2,82 98 62.609 184.588 0,00 0,00 0,00 0,00 -15,36
269.127.000 0,55 Reno Medici 0,33 0,01 3,13 0,33 0,29 0,37 0,29 94 83.825 88.812 0,00 1,21 0,00 0,00 -1,47
40.689.000 0,40 Renta 4 5,50 0,00 0,00 5,68 5,50 5,90 5,25 94 4.878 223.790 0,14 2,55 43,12 0,13 5,33
32.888.511 1,00 Renta Corp. 1,63 0,07 4,49 1,64 1,56 2,00 1,41 98 555.854 53.608 0,00 0,00 14,81 0,11 6,86
1.441.780.000 1,00 Repsol 11,30 0,22 -1,91 11,82 11,11 11,82 7,95 98 38.476.505 16.292.114 0,76 6,68 9,15 1,24 11,66
50.000.000 0,06 Rovi 14,00 -0,44 -3,05 14,76 13,90 15,38 12,04 98 26.589 700.000 0,14 0,96 35,88 0,39 -3,05
5.566.264.000 0,13 Sabadell (*) 1,58 0,06 3,95 1,61 1,50 1,81 1,37 98 77.651.464 8.794.697 0,03 1,84 34,45 0,07 2,34
517.430.000 1,00 Sacyr 1,66 0,03 1,84 1,74 1,61 1,95 1,26 98 25.761.074 858.934 0,00 0,00 0,00 0,00 -8,29
81.577.000 1,00 Saeta Yield 8,84 -0,39 -4,23 9,21 8,70 9,46 7,34 98 312.506 721141 0,00 0,00 0,00 0,00 2,79
65.000.000 0,03 San José 0,93 -0,08 7,92 1,01 0,86 1,15 0,73 98 803.009 60.450 0,00 0,00 0,00 0,00 1,09
14.434.500.000 0,50 ® Santander 4,14 0,08 1,97 4,21 4,00 4,68 3,31 98 202.980.962 59.758.830 0,48 11,52 10,03 0,41 -7,02
78.000.000 0,10 Sniace (*) 0,30 0,08 36,36 0,36 0,19 0,75 0,18 42 56.177.226 23.400 0,00 0,00 0,00 0,00 202,46
109.600.000 0,01 Solaria 0,62 -0,03 -4,62 0,66 0,59 0,75 0,52 98 1.023.967 67.952 0,00 0,00 0,00 0,00 12,68
44.916.000 0,60 Sotogrand 2,90 0,00 0,00 2,90 2,90 3,05 2,52 16 1 130.256 0,00 0,00 0,00 0,00 7,01
136.832.900 0,30 Talgo 4,24 0,08 1,92 4,34 4,13 5,82 4,13 98 416.685 580.171 0,00 0,00 0,00 0,00 26,26
55.900.000 0,10 Técnicas Rdas. 28,07 -0,99 3,41 29,22 27,57 34,87 21,25 98 1.865.722 1.569.113 1,12 3,98 11,76 2,39 -17,54
75.020.000 0,50 Tecnocom 1,50 0,01 0,67 1,53 1,45 1,70 0,97 98 138.257 112.530 0,00 0,00 0,00 0,00 29,31
4.975.200.000 1,00 ® Telefénica 9,19 -0,02 0,22 9,39 9,09 10,35 8,48 98 59.045.760 45.722.088 0,59 6,45 11,64 0,79 6,26
115.475.000 6,00 Testa Inm. 13,30 0,00 0,00 - - 13,30 10,56 10 0 1.535.818 3,92 29,46 25,37 0,52 6,74
132.978.000 0,45 Tubacex 2,07 0,03 1,43 2,17 2,06 2,42 1,39 98 839.892 275.264 0,06 2,80 23,21 0,09 18,29
174.700.000 0,10 Tubos Reunidos 0,62 -0,09 -12,68 0,71 0,61 0,75 0,50 98 1.003.255 108.314 0,01 1,45 10,25 0,06 6,90
2.852.200.000 0,64 Urbas 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,01 98 244.253.835 28.522 0,00 0,00 0,00 0,00 30,00
23.971.000 1,02 Vidrala 54,35 0,90 1,68 54,90 53,00 57,75 41,10 98 47.710 1.302.824 0,52 0,96 28,00 1,94 17,89
46.600.000 0,30 Viscofan 49,21 0,77 1,59 49,47 47,90 56,06 47,05 98 633.285 2.293.186 0,94 1,90 21,82 2,26 -11,56
124.950.000 0,20 Vocento 1,33 0,04 2,92 1,39 1,25 1,50 1,11 98 166.996 166.184 0,00 0,00 0,00 0,00 -10,14

452.370.000 0,08 Zardoya 9,21 0,15 1,66 9,30 8,96 10,66 8,31 98 1.109.877 4.166.328 0,21 2,28 23,00 0,40 -13,08
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MERCADOS M INVERSION COLECTIVA

La inversion, paralizada

El mercado teme el regreso de |a alta volatilidad ante las incertidumbres politicas

Primo Gonzdlez

Durante las dos tltimas sema-
nas los mercados bursatiles se
han movido dentro de unos
margenes bastante estrechos,
con altibajos que apenas han
permitido al Ibex 35 moverse
del 8% de pérdida acumulada
en el afo, un nivel bastante si-
milar al de los principales in-
dices europeos comparables.

Esta estabilidad no des-
miente los riesgos de volatili-
dad que siguen gravitando so-
bre los mercados y que en los
ultimos dias apenas han expe-
rimentado mas alteraciones
que la sospecha cada vez mas
arraigada de que la Reserva
Federal estadounidense va a
actuar con tipos al alza en la
préxima reunion del 15 de ju-
nio, lo que podria generar una
cierta alteracién en los tipos
de cambio, posiblemente ace-
lerando la subida del ddlar
frente al euro.

De otra parte, la explosiva
situacién de Brasil, una eco-
nomia que cuenta con un po-
tencial de influencia muy alto
en algunas de las mayores em-
presas del Ibex 35, parece ha-
ber dado un giro que los mer-
cados consideran positivo, ya
que las nuevas autoridades
(provisionales en todo caso)
han dictado medidas de apo-
yo a la economia tomando co-
mo base parametros mas or-
todoxos. La Bolsa de Brasil es
la que mas ganancias esta
ofreciendo este afio y la inica
que ha contribuido por el mo-
mento a dar algo de brillo a al-
gunos fondos espaiioles.

Los inversores no han teni-
do motivos importantes para

Los fondos de r.v.n. mas rentables

Fondo Grupo

1 W4l Iberia Opportun (Clase B) Renta 4

2 CaixaBank Ideas Bol. EstandarCaixaBank

3 Metavalor Metagestion
4 EDM-Inversion Clase R EDM Holding
5 Santander Small Caps Esp Santander

6 Renta 4 Bolsa Renta 4

7 Aviva Espabolsa Aviva

8 UBS Espafa Gestion Activa ~ UBS

9 Mutuafondo Espafa (A) Mutua Madril.
10 Caja Ing. Iberian Equity Caja deIng.

11 BMN Bolsa Espafiola Renta 4 Banco
12 Bankia Small & Mid Caps Es  Bankia
13 Bestinver Bolsa Bestinver
14 Mutuafondo Espafia (D) Mutua Madril.
15 Gesconsult Renta Variable  Gesconsult
16 Catalana Occ. Bolsa Esp Gesiuris

17 Banco Madrid Ibérico AccionesRenta 4 Banco

18 Bankia Dividendo Espafia Bankia

19 Santander Acc. Espafiolas (C) Santander
20 Mediol. S&M Caps Esp (CIL)  Mediolanum
21 Santander Acc. Espafiolas (A) Santander
22 Caminos Bolsa Oportunidades B. Caminos

23 BNP Paribas Bolsa Espafiola  BNP Paribas
24 DWS Acciones Espaiiolas Deutsche
25 Credit Suisse Bolsa Credit Suisse
26 Bankia BP RV Espaiia Bankia

27 GVCGaesco Bolsalider Cl | GVC Gaesco
28 Fondmapfre Estrategia35 ~ Mapfre

29 Liberbank RV Espafa Liberbank
30 GVCGaesco Bolsalider GVC Gaesco
31 C.laboral Bolsa C. Laboral

w
N

Fonbilbao Acciones
CaixaBank Bolsa All Caps Esp. CaixaBank

w
w

34 Privat Bolsa Espafiola Privat Bank
35 Segurfondo RV Inverseguros
36 Ibercaja Bolsa (B) Ibercaja

37 Ibercaja Bolsa (A) Ibercaja

38 Santander RV Espaiia Bolsa ~ Santander
39 Cartera Variable B. Caminos

4
&

o

Sabadell Espafia Bolsa (Base) B. Sabadell
Gesconsult Crecimiento Gesconsult
42 Rural RV Espafia
43 Sabadell Espafia Divid. (Base) B. Sabadell
44 Kutxabank Bolsa Kutxabank
45 (X Borsa Espanya BBVA

w N3

46 Bankoa Bolsa Bankoa

47 BK Futuro Ibex Bankinter
48 Bankinter Bolsa Espafia Bankinter
49 PBP Bolsa Espafa B. Popular
50 Mediolanum Espa RV (L) Mediolanum

Seguros Bilbao

B. Cooperativo

Renta Renta  Renta Rta.med. Patr.19-5

2016 2015 2014 3 afios mill. euros
0,866 -3,443 ND ND 2,61

-1,512  -16,098 1,933 ND 9,61
-1,550 17,25 13,449 17,068 32,80
-2,007 3,207 3,500 8,217 164,25
-2,698 12,709 4,464 14,191 278,35
-2,977 9,048 4,845 9,008 37,47
-3,398 10,1M 7,263 9,421 219,77
3,444 0509 1,827 682 3548
3562 3,481 3,170 9,66 59,28
-3,593 AM4 5,005 4,915 21,78
-3,761 1,397 7,363 7,551 32,03
-3,891 6,698 0,695 10,626 27,26
-3,904 9,970 -4,025 6,439 2771
-3,928 2,613 2,208 9,429 13,73
-4,266 6,674 3,851 8,342 36,60
-4,484 -2,275 6,100 513 28,96
-4,638 -23,261 3,722 -5,639 4,77
4,769 0194 9,488 8892 50,85
44,933 10,158 3,756 8133 247,59
-5,095 4,193 -10,762 ND 9,49
-5,178 9,401 3,045 7,379 196,36
-5,433 4,463 -0,954 4,597 17,07
-5,456 2,227 1,594 4,94 56,71
-5,650 5,543 9,141 9,169 54,97
-5,817 -3,529  -1,076 2,367 35,60
-5,880 -3,177 6,442 5,57 7,65
5,944 10,771 ND ND 0,95
6324 3721 6,063 2,881 51,88
6,403 4,883 3,210 4,562 24,80
-6,465 -4,191 4,069 3,598 14,69
-6,505 -5,792 5,199 2,075 24,6
-6,537 -1,614 4,854 2,906 164,66
-6,556 -7,959 6,825 4,103 104,32
-6,624 -8,91 6,623 1,577 14,24

-6,71 -4,783 7,346 2,976 18,13
-6,725 -3,999 5,477 3,168 31,48
6,727 -4,002 5499 3,178 84,23
6,728 -3,440 3275 2,079 46,00
7212 610 4344 1,637 1,96
7,341 -4,255 5,757 4,159 99,29
-7,385 5,320 1,705 2,787 9,27

T}/ ] -6,353 3,849 2,743 107,74
-7,615 3416 -0,724 5184 59,56
-7,650 -0,942 5,609 4,008 86,61

-7,71 -3,921 4,442 1,983 46,38
7799 -0,810 4,895 2,838 1,70
7,906  -4,049 7,463 438 147,63
8,559 2,936 5,026 6,063 262,05
-8,741 2,449 2,157 3,495 16,98
-8,787 -2,091 5,402 3,223 12,66

Nota: Los datos pertenecen al dia 19 de mayo del 2016.

realizar cambios bruscos en sus
posiciones, ya que las expectati-
vas economicas siguen muy liga-
das alos posibles cambios que se
puedan producir en la escena
politica, como el resultado del
referéndum britanico de perma-
nencia en la Unién Europea o,
mas cerca de nuestros intereses,
el desenlace de las votaciones de
la proxima consulta electoral en
Espana.

Parece que, tras bastantes me-
ses de espera, los sintomas de
paralizacion en algunas decisio-
nes economicas han comenzado
a hacer mella en la vitalidad de
la economia espafiola, aunque el
ritmo de crecimiento se mantie-
ne ain muy sélido. Ademads, la
decision europea de no imponer
sanciones de momento a Espafa

La Reserva Federal de
EE.UU. preparayala
subida de tipos, Brasil
giraala derechay el
Ibex guarda silencio

por el déficit excesivo ha contri-
buido a tranquilizar los 4&nimos.

Los fondos de inversion se es-
tdn quedando, no obstante, co-
mo la principal alternativa in-
versora ya que los tipos de inte-
rés apenas ofrecen
oportunidades de rentabilidad y
las bolsas carecen de atractivo
suficiente en el caso de los mer-
cados europeos. Los pocos fon-
dos de inversion que logran ga-
nancias en lo que va de afio por
encima del 5% han cosechado
sus resultados en mercados de
mayor riesgo, como los latinoa-
mericanos.

Los superplanes

El tamano no siempre garantiza la
rentabilidad en los planes de pensiones

Los 25 mayores planes de pen-
siones que hay en Espana, to-
dos ellos comercializados por
grandes bancos excepto uno
que gestiona la aseguradora
Mapfre, concentraban a fina-
les del pasado mes de abril
unos 24.262 millones de euros
de activos bajo gestion. Es de-
cir, el 36% del dinero total que
manejan los planes de pensio-
nes privados en Espaiia.

La trayectoria que han se-
guido los mercados en los ulti-
mos meses no ha sido muy bri-
llante, motivo por el cual los
1.250 planes existentes actual-
mente ofrecen en conjunto
una pérdida en términos anua-
les del 3,2%. Entre los 25 ma-

yores, los que tienen mas de 500
millones de euros de patrimonio
bajo gestion, s6lo hay uno que en
los dltimos doce meses ha logra-
do acabar con ganancias, aunque
muy modestas.

De esos 25 planes de pensio-
nes, once han presentado rendi-
mientos menos desfavorables
que el conjunto mientras los 14
restantes registraron pérdidas
por encima de la media, en dos
casos (uno de BBVA, con un 10%
de pérdida, y otro de CaixaBank,
con un 8% de caida en el afio) por
encima del 8% de pérdida. El vo-
lumen de patrimonio gestionado
no siempre es sinénimo de segu-
ridad enlainversiony garantia de
beneficio. Entre los diez grandes

I Los mayores planes de pensiones privados

Rentab. Rentab. Patrim.

. al2 media (mill. €)
Planes Grupo Tipo meses 3 afios Participes
1 PLANCAIXA EQUILIBRIO CAIXABANK R.Fija Mixta -2,04 1,78 3.223,65 138.038
2 MIPLAN SANTAND.PRUDENTE SANTANDER R.Fija Mixta -2,69 0,6 1.984,16 219.902
3 MI PLAN MODERADO SANTANDER R. Var. Mix. -4,84 3,08 1.355,04 177.979
4 BBVA PROTECCION 2025 BBVA Garantizado -0,22 9,77 1.329,36 115.845
5 PLANCAIXA AMBICION CAIXABANK R.FijaL.Plazo -0,10 4,17 1.200,97 204.703
6 BBVA PROTECCION 2020 BBVA Garantizado 1,40 6,58 1.03593  57.311
7 PLANCAIXA 10 RF MIXTA CAIXABANK R.FijaMixta -3,79 3,73 1.018,75 86.806
8 BANKIA CAUTO BANKIA R. Fija Mixta -2,93 0,8 929,91 93.580
9 BANKIA MODERADO BANKIA R.FijaMixta -4,50 1,89 874,56 201.856
10 PLANCAIXA 10 DINERO CAIXABANK R.FijaC.Plazo -0,03 0,72 860,81  96.470
11 PLANCAIXA AMBICION GLOBAL CAIXABANK R.Var.Mix. -8,13 5,19 851,10 53.195
12 P. P. MAPFRE MIXTO MAPFRE R.FijaMixta -4,32 2,42 822,62 77.393
13 BBVA INDIVIDUAL BBVA R.FijaMixta -3,26 0,99 797,38 162.606
LA VANGUARDIA

planes, seis son de tipo mixto y
los demas pertenecen a otras va-
riantes de estilo de gestion.

En plazo mas dilatado, a tres
afios, la rentabilidad media del
conjunto de los planes de pensio-
nes ofrece sin embargo un aspec-
to bastante mas saludable, con un
3,47% de rendimiento medio
ponderado para el conjunto de
los planes del sistema individual.

Entre los 25 mayores, solo 6 han
conseguido en este periodo de
tiempo mejorar la ganancia me-
dia del sector. Uno de ellos ha ro-
zado el 10% de ganancia media
anual, aunque otros tres planes
de la misma gestora, en concreto
BBVA, son los unicos que, entre
los superplanes, presentan pérdi-
das en este periodo de tiempo de
tres afios

PATRIMONIOS
Pensiones

estables

El patrimonio gestionado por
los planes de pensiones del sis-
tema individual se estd mante-
niendo bastante estable en los
ultimos meses a pesar de las
turbulencias de los mercados y
de las bajas rentabilidades de
estos instrumentos de ahorro.
A finales de abril, los planes
gestionaban poco mas de
67.200 millones de euros, aun-
que en los primeros meses del
afio las prestaciones alos parti-
cipes estan superando ligera-
mente a las aportaciones de di-
nero nuevo.

NUEVOS
Ibercaja apuesta

por intangibles

La gestora de Ibercaja acaba
de lanzar un fondo de inver-
sion denominado Ibercaja
Global Brands, cuya referen-
cia principal es el indice
MSCI World. Es un fondo que
invertira en compaifias inter-
nacionales con la particulari-
dad de que se trate de empre-
sas con buena marcay alta ca-
lidad de sus intangibles
(imagen, tecnologia...), con
caricter sostenible y a largo
plazo. El 75% de los activos
del fondo estara en renta va-
riable.

GESTION PASIVA
Seguir a la
bolsa europea

BBVA y Caixa Catalunya lan-
zan sendos fondos de gestion
pasiva y a largo plazo (por en-
cima de los 7 afos), con la in-
tencion de obtener una renta-
bilidad asociada a las Bolsas
europeas. En el caso del fondo
de BBVA, la rentabilidad para
el inversor serd el resultado de
sumar al valor inicial el 45% de
la posible revalorizacién, con
observaciones mensuales, del
indice Euroxstoxx 50 Price, el
indice selectivo que incluye a
los valores mas capitalizados
de la zona euro.

TIPOS
Bonos, cerca

del negativo

Lostiposamedioylargo plazode
la Deuda emitida esta semana
por el Tesoro han registrado
nuevos descensos aprovechando
el buen momento por el que ha
atravesado la deuda periférica,
reflejado en recortes de la prima
de riesgo. Los bonos a 3 afios han
recortado su tipo marginal hasta
€l 0,019%, es decir, muy cerca ya
del tipo negativo en el que se
mueven las Letras del Tesoro en
todoslos plazos, por debajo de 12
meses. La anterior emision de
Bonos a 3 afios se realiz6 con un
tipo marginal del 0,116%.
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CASAS B COYUNTURA

Mar Claramonte

n las altimas semanas se

ha hablado mucho de la

ciudad de Girona como

escenario del rodaje de

la serie televisiva in-
ternacional Juego de Tronos y
también por su exitosa fiesta de
primavera Temps de Flors. Son
ganchos que junto con su rique-
za patrimonial y la llegada del
tren de alta velocidad propician
que reciba a mds y mas visitantes
de todo el mundo. ;Pero hasta
qué punto el auge del turismo
esta influyendo en su mercado
inmobiliario? Segun Ramon Co-
rominas, presidente del Col-legi
d’Agents de la Propietat Immo-
biliaria de Girona, “sobre todo
en el Barri Vell se nota el efecto
inversor a causa de la onda ex-
pansiva de las viviendas de uso
turistico, que se han duplicado
en dos afios”.

Como corrobora Josep M?
Llistosella, gerente de la inmobi-
liaria Genion, “los apartamentos
turisticos se llenan. Ahora Giro-
na esta tomando vuelo y sobre
todo los que ya se dedican de for-

COMPRAVENTA DE VIVIENDAS ‘PRIME’

Buenas perspectivas
para la ciudad de Girona

ma profesional o semiprofesional
a esta actividad buscan mas pisos
o incluso edificios enteros —aun-
que hay pocos- en el centro para
alquilarlos a corto plazo”. Por otra
parte, destaca que “la gente tiene
mayor movilidad. Tanto sison de
Girona como de otros lugares se
estan dando cuenta de que es un
buen momento para comprar”.
En este sentido, Corominas
sefiala que “en 2014 cerramos la
tendencia a la baja en cuanto a
transacciones, no a precios —que
durante la crisis se devaluaron de
forma significativa—, y la recupe-
racion se consolido en 2015”7,

LAS MEJORES AREAS PARA VIVIR

El Barri Vell no se ha convertido
en un reducto solo para turistas:
muchos residentes de alto poder
adquisitivo lo consideran el mejor
lugar de la ciudad para vivir y de
hecho, los precios de las propieda-
des son de los mas elevados.

El Eixample -especialmente
las calles mads cercanas a la esta-
cién de tren y entorno de la plaza
Miquel Santal6- es también muy
apreciado.

Otras de las zonas residenciales

1y 2 Nivel de
confort maximo.
Graciasala
construccion
ecoeficiente en
esta céntrica

vivienda
INCOV

El creciente tirdn turistico de este municipio de poco mas de 97.000
habitantes empieza a notarse timidamente en su sector inmobiliario

3 Gran Via

de Jaumell.
Recreacion de
una terraza
privada en una
promocién de
pisos amplios
INCOVI

mas valoradas son Palau y Monti-
livi —al sur pero a poca distancia
del centro- donde hay una buena
oferta de casas con jardin y piscina
y apartamentos de alto standing.
El precio por metro cuadrado
oscila entre los 2.700 y los 3.000
euros.

Por otra parte, Llistosella ase-
gura que “para los clientes mas
elitistas y un numero creciente
de internacionales, en las proxi-
midades de Girona tiran de for-
ma clarisima Fornells de la Selva,

Barri Vell, Eixample,
Palau y Montilivi
son las zonas con los
precios mas altos

donde esta el colegio inglés Saint
George’s, y también Sant Gregori.
Son ntcleos con buena calidad de
vida y servicios, rodeados de na-
turaleza y cerca de la ciudad, el
aeropuerto y la autopista”.

REHABILITACIONES CON VALOR ANADIDO
Corominas afirma que “hay es-
casez de oferta de obra nueva 'y
la mayoria son autopromocion o
promociones pequefias, a menudo
rehabilitaciones integrales”.

En esta ultima categoria esta
desarrollando tres proyectos la
empresa promotora y constructo-
ralocal Incovi, que como explica
su gerente, el arquitecto Josep M?
Coll, “tienen como hecho diferen-
cial la apuesta por un modelo de
edificios ecoeficientes en el cen-
tro, con mucho valor afiadido y
a precios muy contenidos (unos
2.400 euros el m? construido)”. Su
promocion de tres viviendas en la
Gran Viade Jaume I, la primera de
la ciudad en obtener la calificacion
energética A, se havendido a com-
pradores locales antes de finalizar
y lo mismo ha sucedido con los
cinco pisos de lamodernista Casa
Marull, en la Ronda Ferran Puig.
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CASAS I8 TENDENCIAS

FABRICACION

Marta Rodriguez Bosch

os objetos que nos rodean

ocupan espacio. s Por qué

no ahorrarlo hasta el mo-

mento de utilizarlos? En

esta reflexién se cimenta
el proyecto Aera Fabrica de
la disefiadora e invetigadora
holandesa Roos Meerman.
Propone un proceso de fabri-
cacion que combina impresion
3D con el soplado de material
plastico. Asi mantiene reducido
el volumen del producto hasta
que llega a destino y se necesita
usar. “A diferencia de la técnica
de soplado de vidrio —explica
Meerman- la forma queda pre-
determinada antes del inflado,
y tienes mas control sobre el vo-
lumen final”. La técnica ofrece
multiples aplicaciones, pues con
una impresora 3D es factible
crear gran variedad de formas,
tamanos y colores.

BIOMATERIALES

Spiber silk es un biomaterial
obtenido de recombinar la pro-
teina de la seda de arafia con su
conjunto unico de prestaciones:
alta resistencia, elasticidad, es-
tabilidad quimica y ser biode-
gradable. Sus extraordinarias
propiedades mecanicas ya se
conocian a principios del si-
glo XVIII. De entonces data la
descripcion de manufacturar
guantes con el capullo de seda
de la arafia. Desarrollada por
la firma Spiber Thechnologies,
vinculada a la Universidad de
Biotecnologia de Estocolmo, en
Suecia, se presenta en distintos

Materiales
con multiples
cualidades

Propuestas con propiedades
excepcionales gue incorporan las
mejores aplicaciones para cada uso

formatos: fibra, film, espuma y
malla. Puede emplearse en tejidos
técnicos, refuerzo de materiales
y fines biomédicos.

Son dos de los materiales in-
novadores presentados durante
el reciente Sal6n del Mueble de
Milan, en la exposicion y jorna-
da sobre “Nuevos materiales >
Nuevo disefio”. La investigacion
hoy va encaminada a lograr “me-
jores productos que contribuyan

”Es necesario que la
eleccion del material
se produzca desde el
inicio de un disefo”

“Se buscan productos
que disminuyan el
impacto del consumo
sobre el planeta”

a disminuir el impacto de nues-
tro consumo sobre el planeta”,
sefiala Valérie Bergeron, de Ma-
terfad. El Centro de materiales de
Barcelona ha sido coorganizador
del evento junto con Het Nieuwe
Instituut de Rotterdam y Happy
Materials de Praga.

LA ELECCION DEL MATERIAL

Valérie Bergeron resalta la im-
portancia de entender de forma
temprana lo que supone incor-
porar un material y no otro. “Es
necesario que la eleccion se pro-
duzca al inicio. El material esta en
el centro de todas las respuestas

La técnica Aera Fabrica combina la impresion 3D con el soplado de material plastico

en cuanto a dafio ambiental y ges-
tion de recursos”. Con esta union
entre disefio y material se pueden
optimizar los ciclos productivos
y proteger los vitales.

En la seleccion hecha por Ma-
terfad para la exposicion ha pri-
mado, ademads, el que se integren
varias funcionalidades en un solo
material. Por ejemplo, los que son
mas conductores gracias a incor-

porar grafeno, o mas resistentes
al incluir fibra de carbono. Tam-
bién destacan los procedentes
de recursos alternativos. Man-
tas con grandes propiedades de
absorcion en caso de vertidos de
petréleo en el mar, producidas
con cabello humano. O los reali-
zados con visceras de animales
secadas como alternativas a los
cueros. Las actuales tecnologias

1 Seda de araiia.
Spiber silk retine
en un material
resistencia,
elasticidad y es
biodegradable

2 Piedra flexible.
De espesor mini-
mo, va unida a
fibras de celulosa.
De Villani Leonello

de corte hacen viables materiales
con espesores minimos antes im-
pensables. Una lamina de piedra
fijada a un tejido de celulosa es
muy ligera para transportar y por
su flexibilidad se adapta a cual-
quier superficie.

Desde el Het Nieuwe Instituut
de Rotterdam sefialan como el di-
sefo se ha convertido en un cruce
de caminos de diferentes discipli-
nas de expertos, donde entran en
juego la creatividad, las ciencias
naturales y las nuevas tecnologias.
“El didlogo entre esas fronteras di-
fusas es esencial. Y puede abrir un
campo emergente en materiales
innovadores e investigacién que
conecte diferentes esferas de co-
nocimiento y genere nuevas posi-
bilidades para una sociedad mas
sostenible”.

El objetivo comtn es acelerar
el conocimiento de nuevos mate-
riales y las tecnologias asociadas,
entre disefiadores y empresas, que
permita adaptar cuanto antes los
procesos creativos y convertirlos
en producto util.
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Luis Jiménez

0os tiempos que vienen
traen esperanza, segun
los datos aportados por el
nuevo Informe Infojobs
Esade sobre el estado del
mercado laboral espafiol. En
Catalunya, las ofertas de empleo
aumentaron un 37% en 2015 has-
ta llegar a las 497.914 vacantes,
y el crecimiento del mercado
catalan se ha situado 10 puntos
por encima de la media nacional
espafiola, que es del 27%.

Es posible ser optimista res-
pecto al futuro inmediato, ase-
gura Jaume Gurt, portavoz de
Infojobs y director de Organi-
zacion y Desarrollo de Personas
de Schibsted Spain, ya que “se
esta notando la recuperacion
del volumen de la oferta labo-
ral”. Coinciden las empresas en

El 47% de las
empresas tiene
perspectivas

de contratacion

“Se proyecta una
destruccion
masiva de puestos
de poco valor”

el diagnéstico, ya que, segun el
informe, el 47% tiene perspecti-
vas de contratacion durante los
proximos seis meses, incremen-
tandose la cifra hasta el 54% si el
periodo que se tiene en conside-
racion es el de los proximos dos
anos. El 34% de las companias
confia en que la situacion de em-
pleo a nivel estatal mejorard el
proximo semestre y el porcentaje
aumenta hasta el 59% en los dos
proximos dos afios.

PERSPECTIVAS A MEDIO PLAZO

Sin embargo, las buenas noticias
son s6lo un momento de repun-
te en un escenario complejo,
porque a medio plazo lo que se
esta dibujando es un mercado
bastante mas polarizado y en el
que los instrumentos que los tra-
bajadores utilizaban para hacer-
se valorar, como la formacion,
tendran un peso desigual. Segiin
Gurt, hay sectores que van a cre-
cer mucho, mientras que otros
que parecian bien establecidos
se encontraran con un destino
bastante peor. “En 2015, el incre-
mento general de demanda de
empleo apenas llegd al 1%, mien-
tras que en las categorias técni-
cas fue del 4 al 7%. Esa es buena
muestra de lo que esperamos, ya
que los puestos de trabajo que
exigen elementos tecnoldgicos
van a dejar fuera a quienes no

Buenos datos, por poco tiempo

El mercado laboral espanol se vislumbra optimista a corto plazo, pero dificil a medio

A medio plazo se esta dibujando un mercado laboral incierto y polarizado, habra sectores que crecerdn mucho, como el tecnoldgico, y otros que irdn perdiendo valor

tienen las skills apropiadas o la ca-
pacidad de aprendizaje precisay
eso va a producir una polarizacién
de lariquezay de los salarios”.
Quienes han cursado carreras
superiores constatan que hay titu-
laciones que el mercado no deman-
day, segiin Gurt, “se ven obligadas
a trabajar en paralelo en empleos
donde su valor es mas pequefio.
Algunas subsisten, porque algunas
firmas requieren perfiles asociados
a psicologia, pero hay carreras que
se estan quedando fuera porque el
valor que aportan no es grande”.
Las sefales de este cambio son
muy evidentes, como demuestra

el hecho de que entre los cinco
millones de parados “hay gente
muy valida, personas que han
sido directivos, pero a los que no
se contrata porque a los cuarenta
y pocos ya se les ve mayores”. Los
argumentos que se utilizan para
no contratarles son endebles, ya
que “se dice que son personas que
se formaron tiempo atrés, que son
poco flexibles y mas dificiles de
liderar”, pero eso no les resta im-
portancia ni eficacia. Como los j6-
venes irrumpen con fuerza, estos
colectivos son excluidos, “y tienen
muy dificil volver aincorporarse a
los sectores a los que pertenecian,

y cuando lo hacen es a precios ter-
cermundistas. Es una realidad que
nadie mira, pero que esta ahi”.

El problema que se va a generar
con esta dualizacion de las trayec-
torias profesionales serd grande;
habra “una gran masa de personas
que no van a ser capaces de en-
contrar un trabajo. Como sefialan
todos los informes, y como se puso
de manifiesto en las previsiones
del altimo Foro Econémico Mun-
dial en Davos, se proyecta una
destruccién masiva de puestos
de poco valor y un incremento de
puestos tecnificados que ahonda-
ran en esta brecha”.

5.377 Programador mavil

Desarrollador ‘back
front end’

3.447 Desarrollador
soluciones ‘Big Data’

1.873 Programador HTML5

1.680 Comercial fibra dptica

1.518 Instalador fibra dptica

894 Desarrollador ‘cloud’

Evolucidn de las vacantes 2008-2015
Los puestos emergentes estan muy vinculados a la innovacion y a la tecnologia
2008 2012 2015
6.000
o
5.000
4.000
[
3.000
2.000
PS 2
®
1.000 A
e — ® ®
FUENTE: INFORME INFOJOBS ESADE 2015

EN AUGE

Brilla el
tecnologico

El lado brillante del futuro estara
ocupado por el sector tecnoldgico,
en el cual se espera una mucha
mayor demanda de empleo, y una
mejora en las condiciones salaria-
les y vitales para sus empleados.
“Las necesidades tecnoldgicas
forman parte de un niimero cada
vez mayor de sectores. Incluso en
la hosteleria se estan contratando
programadores, algo que antes
se cubria mediante empresas
externas”. En este terreno, sefiala
Gurt, la pelea por el talento va
aserencarnizada.Ynosevaa
competir exclusivamente a través
de las retribuciones: “Quien sea
capaz de hacer crecer a su equipo,
de generar vinculos de valor con
los empleados, ganara la guerra”.
La gestidn sera decisiva, porque
las personas no sélo exigen un
salario mas elevado, sino que
quieren ser escuchadas, sentirse
participes y que las empresas
valoren su parte humana. “Los
nuevos directivos, los que se
sepan crear ese balance entre el
compromiso, el rendimiento y las
necesidades personales, también
tendran un gran desarrollo
profesional. Las nuevas empresas
precisan de otro modo de gestion,
por lo que contrataran perfiles

de management que sepan dar
respuesta a esas expectativas”
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empresas en el pais.

Para obtener estas conclusiones nos hemos basado en un estudio de la
situacion del Mercado Laboral el ultimo afio encuestando a mas de 8000
trabajadores y mas de 1500 empresas. Las conclusiones son claras, en
términos de contratacidn se espera un crecimiento generalizado de las

guiasalarial.hays.es

l T A

Recruiting experts
worldwide

EL 70% DE LAS EMPRESAS _
VAN A CONTRATAR ESTE ANO
GUIA DEL MERCADO LABORAL 2016

Segun la Guia del Mercado Laboral, la publicacidon anual que lanzamos en
Hays, el 70% de empresas espafiolas va a aumentar su plantilla este afio. T

HAYS o™
SOFTWARE LEAD ENGINEER

SECTOR
INDUSTRIAL

Barcelona. 35.000€ - 40.000€ b/a.

Compafiia Start Up especializada en el disefio e instalacidn de proyectos intralogisticos esta
buscando a un/a Responsable de Software para incorporar a su estructura de Barcelona

En dependencia directa del Director General de la compafiia, llevards a cabo el desarrollo

e implementacion de nuevas metodologias y tecnologias dentro del equipo de Software.
Buscamos un Ingeniero/a de Software que posea un amplio conocimientos de programacion
en C/C++ con experiencia en sistemas embebidos. Tu mision serd la de idear y realizar todos
los proyectos donde participaras en todos las fases del mismo, orientando todo tu expertise en
la consecucion de los timings e hitos del proyecto y la gestion del equipo.

Para poder ser valorado en el proceso, buscamos gente que posea el titulo de Ingenieria
Superior de Telecomunicaciones, Informatica o similar, con una experiencia de, al menos, cinco
afnos en desarrollo con C/C++, sistemas embebidos, experiencia en Linux y deberas estar
familiarizado con la instalacién y uso de microchips. Por lo tanto, necesitamos gente muy
resolutiva y que aporte nuevas ideas a la compafiia.

Contacta con rafael.garcia@hays.es mencionando la
ref.: van1031624.

hays.es

HAY ﬁez‘iii;i:r?taer):gﬁ gsFinance
ASESOR/A FISCAL

IMPORTANTE DESPACHO
EN BARCELONA

Barcelona. 60.000€ - 80.000€ b/a.

Uno de los despachos mas importantes de Espafia busca un/a Asesor/a Fiscal con experiencia
para sus oficinas y clientes en Barcelona.

Como Asesor/a Fiscal, participaras en las distintas operaciones, gestionaras equipos, tendras
contacto directo con los clientes y la posibilidad real de hacer carrera profesional en el sector.

Para este cargo deberds tener una experiencia minima de seis afios y mdxima de ocho
afos como Asesor Fiscal, buen nivel de inglés y capacidad de trabajo, ya que se presentan
oportunidades en los distintos sectores y lineas de la firma.

A cambio, obtendras una posicion estable en compafia de gran prestigio, carrera profesional y
solidos conocimientos financieros.

Contacta con javier.mediavilla@hays.es mencionando
la ref.: van1032145.

hays.es

HAYS iz
SENIOR PROJECT
MANAGER SIW

DISENO DE
PIEZAS DE METAL

Barcelona. 60.000€ - 70.000€ b/a.

Hays te ofrece la oportunidad de incorporarte en una importante multinacional del sector
Automocion como Senior Project Manager ( especializado/a en disefio piezas metalicas).

Seras responsable de un equipo de 40 personas y tus funciones seran, entre otras,
organizacioén de proyectos, presentaciones a clientes, staff trainings, reuniones con clientes y
sobre todo gestionar un equipo de profesionales.

Buscamos a un persona con experiencia en un puesto similar en el sector Automocion. Que
provenga del desarrollo / disefio de chapa o pieza metélica y no de produccidn. Serd muy
importante que tengas disponibilidad total para viajar y un nivel de inglés bilingle (otros
idiomas serdn un plus).

Contacta con clara.xufre@hays.es mencionando la
ref.: van1032663.

hays.es

HAYS i o

STORE MANAGER
LUXURY BRAND
MULTINACIONAL DEL
SECTOR LUJO

Barcelona. 40.000€ - 50.000€ b/a + variable.

Se trata de una importante multinacional del sector moda y complementos de segmento lujo
de gran reconocimiento a nivel internacional.

Serds el Store Manager de su boutique en Paseo de Gracia y tu misién, como embajador de la
marca, serd la aplicaciéon y supervision de la politica comercial para el mercado en Barcelona.
Para ello, deberds hacer la gestion del budget de ventas, analizar los KPIS y animar, liberar y

motivar al equipo de ventas para alcanzar los objetivos tanto cualitativos como cuantitativos.

Como candidato/a deberas aportar estudios medios y al menos cinco afos de experiencia
como Store Manager o Assistant Store Manager en el sector Moda. Serd imprescindible que
tengas experiencia en la gestion de budget, KPIS y gestion de equipos.

Deberds aportar excelentes habilidades comerciales, estar
orientado/a a objetivos y resultados y aportar dotes de

liderazgo. Necesitaras un nivel alto de inglés, se valorara otros EEEEHI IEEEEE
idiomas. HXHIH HIHIH
. . IHIHXI IHIHXI

Contacta con ivan.ortega@hays.es mencionando la =ﬁ=ﬁl-l________l-lﬁ===
ref.: van1032061. HIHTHIHIHIHIHIH
IHIHIHIHIHIHIHI

HEXHXHIHIHIHIHIH

IZHIHIHIHIHIHIHI

HXHIH HIHIH

IHIHXI IHIHXI

hays.es HIHIH HIHIH
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EXCLUSIVOS EN ZONA ALTA DE BCN

JTO. SANT PERE CLAVER

Casa de reciente construccion. Vistas despejadas, maxima privacidad y tranquilidad. Mucho sol.
415 m?2 aprox de vivienda. Piscina desbordante. 4 plazas de aparcamiento.
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Michel Temer
ja mana al Brasil

La paradoxa que viu avui el
gegant sud-america és que
té un Govern sense cap legi-
timitat, liderat per Temer,
perd amb molta credibilitat
als mercats. PAGINA 5
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Ferragamo entra a I'alta
gamma de I’hostaleria

Cap hotel del grup no passa
de les 80 habitacions, amb
la qual cosa tots tenen consi-
deracid de boutique. Entre el
seupersonal hiha especialis-
tesenart, historia... PAG. 13
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Els alemanys s’irriten amb
els tipus baixos del BCE

En una societat estalviadora molesta veure una rendibilitat dels diners minima

PERET
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Creix la ten-
sio entre el
Govern ale-
many i el
Banc Central
Europeu pels
tipus. El mi-
nistre de Fi-
nances,
Wolfgang
Schauble, va
acusar Mario
Draghi d’aju-
dar l'auge de
la dreta po-
pulista

LA POLITICA MONETARIA A L'EUROZONA

S

alemanys es
olen pels
seus estalvis

La politica de baixos tipus d’interes del
BCE irrita Alemanya, on la poblacio
inverteix en diposits I assegurances de
vida, que cada vegada valen menys

MARIA-PAZ LOPEZ

BERLIN. CORRESPONSAL _

El gran malson dels estalviadors ale-
manys ha pres en els ultims temps la
formaoniricad’un helicopter: 'aparell
llueix Pemblema del Banc Central Eu-
ropeu (BCE) i llanca diners barats a
tort i a dret. La politica monetaria del
president del BCE, Mario Draghi,
inundant els mercats de liquiditat en
comprar deute sobira i retallant tipus
d’interés amb 'esperanca de reactivar
I'economia europea, esta situant la re-
tribucid de ’estalvi en minims, al limit
de I'interes negatiu.

Pera Alemanya, paisamb una pobla-
ci6 que tendeix historicament a apos-
tar per productes financers conserva-
dors, com diposits a les Sparkassen
(caixes d’estalvis) o assegurances de
vidaidejubilacio,lairritacio davantles
mesures de Draghi va en augment, es-
peronada per les critiques publiques
—en altres temps impensables- del Go-
vern germanic i d’alguns economistes.

“Vaig dir a Mario Draghi que es po-
dia sentir orgullds; que podia atribuir
aldisseny delasevapoliticael 50% dels
resultats d’un partit nou i exitos a Ale-
manya”, va dir el ministre de Finances,
el democristia Wolfgang Schiuble, en
una conferéncia el 8 d’abril. Schiuble
alludia a Alternativa per Alemanya
(AfD), el partit de dreta populista que
al marg va aconseguir optims resultats
enleseleccionsregionals parcialsique
aspira a entrar al Bundestag en les ge-
nerals del 2017.

L’AfD ha cavalcat amb éxit sobre el
descontentament d’una part de la po-
blaci6 davant I'arribada massiva de re-
fugiats, per6 ara que el tancament de la
ruta dels Balcans ha fet caure el ritme
d’arribades, el partit podria tendir a
emfatitzar I'eurofobia amb queé va néi-
xer el 2013. La imatge de jubilats ale-
manys que, després de treballar tota la
vida, puguin veure reduits els seus es-
talvis per culpa d’interessos negatius
del BCE és molt suculenta en termes

de vots. “La politica d’interés zero és
un atac als actius de milions d’ale-
manys, que han collocat els seus di-
ners en comptes d’estalvis i en assegu-
rances de vida”, va acusar el ministre
de Financesbavarées, Markus Soder. Ni
el partitdelacancellera Angela Merkel
(Ia democristiana CDU) ni el seu soci
de Baviera (la socialcristiana CSU) no
desitgen aquest nou fil6 electoral per a
IAfD.

Perque aixo és el que podria passar,
segons el parer d’alguns politics i ana-
listes germanics, si es materialitzés la
remota idea dels “diners llancats des

Les ‘Sparkassen’
custodien diposits dels
seus clients per un valor
total de més de 860.000
milions d’euros

d’helicopters” suggerida per Draghi al
marg, delaqual despréses varetractar,
pero que flota en 'ambient i contribu-
eix a tensar la relacié entre el BCE i
I’Executiu alemany. La técnica de la
helicopter money, de materialitzacio
improbable, consistiria a ingressar di-
ners a ciutadans i empreses, sense in-

termediacid debancs, per assegurar-se
queelsuns gasten mésielsaltresinver-
teixen en els seus negocis, amb el supo-
sat felic resultat d’'un creixement més
graniunamica de sana inflacio.
Draghi també posa molt nerviosos
elsalemanys comprant deute public de
I’eurozona -la qual cosa ha convertit el

BCE en un dels creditors més impor-
tants de diversos paisos-, i en cobrar
als bancs per custodiar els seus diners.
Hi ha caixes d’estalvis, sobretot a Bavi-
era, que estan valorant si els sortiria
més barat posar els diners en caixes
fortes en comptes d’aparcar-los al
BCE. Les Sparkassen germaniques
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custodien diposits dels seus clients per
un valor total de més de 860.000 mili-
ons d’euros, i noten molt la politica de
tipus del BCE. Els comptes corrents
deixaran de ser gratuits. “Els bancs di-
uen que no descarreguen els seus pro-
blemes financers en els clients, pero
apareixen comissions per coses que
abans anaven associades al compte, i
ara sempre et cobren per alguna cosa”,
es queixa una advocada de 50 anys de
Berlin, amb unafilla en edat escolar.
Laveladaintenci6 derecorrer a heli-
copters financers per disseminar di-
ners barats, amb tipus baixos, inquieta
I'alemany corrent. Un estudi recent de
Iinstitut d’investigacié de mercat GfK
per encarrec de la firma de gesti6 de
patrimoni Flossbach von Storch va in-
dicar que, en cas d’interessos negatius
en tot Alemanya (és a dir, sense opcid
de traslladar el capital a una altra enti-
tat bancaria), els ciutadans reacciona-
rien traient els diners del seu compte
(el 62,6% ho farien davant quantitats
inferiors a 5.000 euros, pero el 30,8%
ho farien també amb sumes superiors a
100.000 euros). Segons I'estudi (vegeu
grafic), en quantitats elevades com

Wolfgang Schauble,
ministre de Finan-
ces d’Alemanya, i
Mario Draghi,
president del BCE,
I'any passat a
Brussel-les. A baix,
caixes de seguretat
per a clients de
bancs

EMMANUEL DUNAND/AFP

aquesta tltima fins al 63,4% passarien
ainvertir enaccions, fons o enel classic
or.“Obviamentels ciutadansnotolera-
ran tipus d’interés negatius; pagar al
banc per confiar-li els seus estalvis re-
presentaria unabarrera psicologicain-
franquejable per a molts alemanys”,
afirma Bert Flossbach, patr6 de la

Ha crescut la demanda
de caixes de seguretat als
bancs i la venda de caixes
fortes; la gent veu millor
guardar els diners alla

firma.

Aix0 s’esta notant en 'ambient. Se-
gons la Federaci6 Alemanya de Caixes
d’Estalvis (DSGV), a les oficines ha
crescut la demanda de caixes de segu-
retat amb clau. Molts clients preferei-
xen guardar-hi el seu capital tement
que el seu compte impliqui aviat un in-
teres negatiu. El cost mitja d’una caixa
ésde 30 euros al’any, i en alguns bancs
jahihallistes d’espera.

Que farien els alemanys (en percentatge)
amb interessos negatius als seus bancs?

ACTIUS DE LLIURE DISPOSICIO
M Res

del seu compte

Menys de 5.000 euros
De 5.000 euros a 50.000 euros
De 50.000 euros a 100.000 euros

Més de 100.000 euros

FONT: Institut d’investigaci6 de mercat GfK, per encarrec
de la firma de gesti6 de patrimoni Flosshach von Storch

LA DEMOGRAFIA COMPTA
Més gent
gran amb
més temors

La demografia també influeix en el
descontentament, perque a Alemanya
la poblacié disminueix i envelleix.
Alexander Dobrindt, ministre de Trans-
port i dirigent rellevant de la CSU
—partit socialcristia bavarés ‘germa’ de
la CDU d'Angela Merkel-, es va fer
resso del lament dels estalviadors per
la perdua de rendes per a la jubilacié
que els suposa el baix interés. “El Banc
Central Europeu esta seguint un rumb
molt arriscat; la desaparicio dels
interessos crea un enorme forat en els
preparatius dels ciutadans per a la
vellesa”, va declarar Dobrindt al
rotatiu Die Welt. Segons projeccions de
I'Institut Nacional d’Estadistica d’Ale-
manya (Destatis), els actuals 81,1
milions d’habitants del pais passaran a
ser entre 68 i 73 milions I'any 2060
(tot i que cal veure I'impacte que
tindra el més d’un mili6 de refugiats
arribats el 2015, si és que es queden i
tenen fills aqui). Pero els alemanys no
només seran menys nombrosos, siné
també més ancians. Els majors de 65
anys, que avui representen el 20% de
la poblacié, el 2060 seran el 33%. La
premsa alemanya ha batejat aquest
fenomen com Demokalypse, una
apocalipsi demografica feta de cada
vegada menys gent, cada vegada més
gran, i amb alguns trets tipics de les
poblacions envellides, segons alerten
els experts: una societat més centrada
en I'estalvi que en la innovacié. |

a aquesta franja d’alemanys, els tipus
d'interés per sota de zero li semblen un
insult. La gent d’edat madura es plan-
teja aixi llogar una caixa de seguretat
al banc o comprar una caixa forta,
versions elegants d'“amagar els diners
sota el matalas”. Per a més inquietud
d’aquestes persones, el discurs de
rebuig de les politiques del BCE s’esta
apujant de to fins a assolir vaticinis
catastrofistes. Aixi, Georg Fahrenschon,
president de la Federacié Alemanya de
Caixes d’Estalvis (DSGV), va pronosti-
car fa poc que si els interessos continu-
en baixant, “milions de persones
hauran de retardar I'edat de jubilacié
fins als 70 anys o fins i tot més”.

Treure diners en metal-lic . Invertir diners en accions,

fons o or

LA VANGUARDIA

També han pujat les vendes de cai-
xes fortes, per emportar-se els diners a
casai tenir-los en lloc segur amb joies i
altres valors. Segons I'European Certi-
fication Body (ECB), que certifica la
qualitat dels productes de seguretat,
en els ultims dotze mesos a Alemanya
s’han venut un 27% més de caixes for-
tes a particulars. Un portaveu de la
DSGV va aclarir que ho atribueixen no
només als tipus baixos, sind també al
debat sobre la introduccié d’un limit
als pagaments en efectiu i a I'abolicid
del bitllet de 500 euros. També hi in-
flueix el temor dels robatoris en pisos,
que el 2015 van anar en augment.

Entotaquest clamor, es vaalcar sor-
prenentment una veu discrepant. Jens
Weidmann, president del Bundesbank
(banc central), va donar suport a Dra-
ghiencara que amb matisos, en unaen-
trevista aquesta setmana a diversos
mitjans europeus. Weidmann va argii-
ir que els tipus baixos afecten els estal-
visdels ciutadans, pero els afavoreixen
com a empleats, contribuents i propie-
taris d’habitatges. “Fins ara només es-
tem veient reaccions limitades en les
nostres dades per a Alemanya”, va as-
segurar. Algunes persones atribueixen
aquesta actitud de Weidmann al desig
de succeir I'italia al capdavant del BCE
el 2019.

“Ja sabem que alguna gent diu que
els interessos baixos son bons per a les
persones amb hipoteques, pero enrea-
litataveure quantes persones a Alema-
nya tenen hipoteques -assenyala 'es-
mentada advocada-. Comprar un pis
cadavegadaés més car,lamajoriadela
gent encara viu de lloguer, com s’ha fet
sempre en aquest pais; aquests tipus
baixos beneficien molt poca gent i en
canvi fan mal a molta d’altra”.

“Pagar al banc per
confiar-li els estalvis és
una barrera psicologica
infranquejable per als
alemanys”, diuen

Vistala situacio, ens podem pregun-
tar si Mario Draghi, sense propo-
sar-s’ho, despertara els alemanys de la
seva letargia financera. A més, potser
els estalviadors alemanys acabaran
comprenent que els interessos baixos
son per atota’eurozona, nonomés per
a Alemanya, i que castiguen també els
ciutadans dels paisos del sud, aquests
que molts lectors del diari Bild consi-
deren poc donats a estalviar.
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Si el maig del 2012 ens ha-
guessin dit que Espanya eme-
tria deute a tipus d’interes ne-
gatius, segurament ho hauri-
em apostat tot que aquesta
circumstancia no es donaria.
hauriem perdut. Ja sabem
que el motiu d’aquesta situa-
ci6 anomala parteix de 'actu-
acié decidida del Banc Cen-
tral Europeu (BCE), que va
inundar els mercats de diners
i va abaixar els tipus d’interes
per sota de zero, i, per tant,
va entrar en un territori
desconegut. Es a dir, va co-
brar als bancs per dipositar
els seus excedents al BCE,
cosa que ha fet que el tipus
d’interés a queé els bancs es
presten diners també estigui
per sota de zero.

Si esteu endeutats, ja deveu
haver observat que la hipote-
ca cada vegada és més barata,
i somieu que I'Euribor a un
any baixi prou perqué, sumat
al diferencial que us apliquen,

Estalviadors estupefactes

també sigui inferior a zero i
comproveu Ssorpresos que co-
breu enlloc de pagar. Pero al’es-
talviador aquesta situacio no li
sembla tan divertida. Especial-
ment a 'alemany, que confiava
en el rendiment de les seves in-
versions per financar les seves
despeses corrents.

Aix0 ens torna a recordar que
el dilema del BCE és establir una
politica monetaria tnica per a
tota la zona euro, que té situaci-
ons macroeconomiques molt
dispars. Als paisos endeutats la
politica laxa que esta duent a
terme, que abaixa de manera tan
excepcional els tipus d’intereés,
ens va de meravella. Pero Ale-
manya, amb superavit i tradicio
estalviadora, no ho veu igual, tot
i que cal reconeixer que tampoc

La inversio immobiliaria
ha augmentat tant,

en part, per les poques
alternatives amb un
binomi de rendibilitat
risc acceptable”

no es queixava tant quan només
ells tenien tipus baixissims i
la resta patiem primes de risc
elevades.

Els estalviadors queden estu-
pefactes quan observen que el
rendiment dels diposits bancaris
tendeix a zero i que les alternati-
ves d’inversid, si volen rendi-
ments raonables, diguem supe-
riors al 2%, exigeixen comprar
titols a terminis llargs, potser
més de cinc anys, i uns ratings
més baixos, amb menys garan-
tia, del que segurament voldri-
em. I pot ser que quan veuen que
algunes borses estan en maxims
historics també comencin a te-
nir suor freda si es decideixen a
incrementar les seves posicions
enrenda variable. Aixi que no ho
tenim facil. L’increment de la in-
versio en actius immobiliaris,
especialment en zones prime, ha
augmentat tant, en part, per les
poques alternatives que oferei-
xin un binomi de rendibilitat
risc que sigui acceptable.

I aquesta situacié ha arribat
per quedar-se. No es pronostica
una pujada de tipus a Europa
abans del 2018. Les previsions
de creixement a la Uni6é Euro-
pea so6n massa febles, i la pers-
pectiva d’un augment de la infla-
cio, inexistent, de manera que
no s’espera que el BCE endurei-

sl —

La situacié anomala parteix de I'actuacié decidida del Banc Central Europeu (BCE): inundar els mercats de diners i abaixar els tipus d’interés per sota de zero

xi la politica monetaria. No us
estranyeu si acabem negociant,
com ja fan alguns inversors ins-
titucionals, amb les entitats fi-
nanceres el que ens cobren pels
diposits. Es gairebé tan increible
com cobrar per la hipoteca. El
mon al revés.

La pregunta clau és qué poden
fer els inversors. Penseu en la si-
tuacio de les companyies d’asse-
gurances, que utilitzen els ren-
diments dels actius per atendre
els possibles sinistres futurs, o
els fons de pensions, que en ne-
cessiten per al pagament als fu-
turs pensionistes. I no parlo del
fons de reserves espanyol, que
desgraciadament haura desapa-
regut d’aqui pocs anys ijano tin-
drem aquest problema (sind
d’un de pitjor, esclar). Els estal-

Si sou estalviadors,
diversifiqueu molt, no
busqueu la rendibilitat a
qualsevol preu i, si podeu,
permeteu-vos algun
caprici addicional”

MICHAEL PROBST / AP

viadors individuals també patei-
xen aquesta situacié de tipus
d’interes que desincentiven I’es-
talvi. Aixo afavoriria la propen-
si6 al consum, que tot i aixi no es
produeix per la incertesa que te-
nim respecte al futur, fins i tot a
escala politica. La Unio Europea
s’enfronta a reptes colossals. La
crisi dels refugiats, la possible
sortida del Regne Unit, la inca-
pacitat de Greécia d’atendre el
seu deute, 'aparicié de populis-
mes d’extrema dreta i esquerra,
el secretisme de I’acord amb els
Estats Units i, en definitiva, la
poca confianca en la classe poli-
tica per resoldre tots aquests
problemes.

Per acabar, si sou estalviadors,
primer alegreu-vos de no tenir
deutes, i després diversifiqueu
tant com pugueu. Heu de tenir
una part en immobles, una altra
en renda variable internacional,
una mica de renda fixa i també
mantenir posicions en liquiditat.
No busqueu la rendibilitat a
qualsevol preu. Penseu que heu
d’aconseguir una rendibilitat re-
al, descomptada la inflacio, po-
sitiva per guanyar poder adqui-
sitiu. Ah, i si podeu permeteu-
vos algun caprici addicional. A
més de passar-vos-ho bé, recor-
deu que aixo afavoreix el creixe-
ment del producte interior brut.
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REFORMES EN 48 HORES

Temer, un president interi

La paradoxa del Brasil és que avui té un Govern sense legitimitat perdo amb molta credibilitat

ANDY ROBINSON
RIO DE JANEIRO

Molta gent al Brasil es pre-
gunta com un president interi
com Michel Temer pot haver
dut a terme en menys de 48
hores tantes reformes i a més
a més bastant radicals, des de
privatitzacions d’actius com
Correus i parts de Petrobras,
un pla de reduccié de l'edat
minima de la jubilacid, les re-
estructuracions de ministeris
i canvis del president del banc
central i de ’'enorme banc de
desenvolupament public
BNDES.

Resulta sorprenent perque
Temer no ha estat elegit a les
urnes, i té només el 7% de su-
port de la poblacio, segons els
sondejos; encara menys que
Dilma Rousseff (14%), que va
haver d’abandonar el govern
després d’una votacio al Senat
a favor de la seva destitucié.
Ni tan sols se sap amb segure-
tat si Rousseff ha estat desti-
tuida definitivament perqué
el Senat ha de tornar a votar
sobre la qiiesti6 en un termini
de no més de sis mesos.

Encara és més sorprenent,
ja que el partit de Temer obs-
taculitzava totes les mesures
del govern anterior per afron-
tar la crisi fiscal al Brasil des-
prés de dos anys de recessio
que han restat més del 7% al
PIB. Es més, el primer minis-
tre d’Hisenda de Rousseff que
va xocar contra el Congrés
que acaba de defenestrar
Rousseff va escriure un pla
d’ajust que, segons el diari
Valor Econémico, ja esta sent
ultimat per I'equip de Michel
Temer.

Cal parlar amb els analistes
dels bancs d’inversions a Séo
Paulo o Wall Street per enten-
dre perque Temer se sent tan
segur. Perque si falta legitimi-
tat democratica al seu Go-
vern, tothom coincideix que
té molta credibilitat als mer-
cats financers.

Un gabinet amb set minis-
tres investigats per corrupcio
no era el que es demanava a
crits en les manifestacions
contra Rousseff, a 'avinguda
Paulista. Pero el nou ministre
d’Hisenda, Henrique Meire-
lles, ex-conseller delegat del
Bank of Boston i president del
Banc Central del Brasil, té
molta credibilitat a Wall Stre-
et, la City londinencaila Cas-
tellana de Madrid. Passa el
mateix amb el nou president
del Banc Central Tlan Goldfa-
in, expresident d’Ttau, un dels
bancs privats perjudicats per
la decisié de Rousseff de for-

Manifestacié popular contra el nou president Michel Temer a Sdo Paulo

car una baixada de tipus fa tres
anys i de reduir els desorbitats
marges bancaris, aixi com els
pagaments d’interessos sobre el
deute brasiler equivalents a ni
més ni menys que el 20% del
PIB. “Dilma tenia zero credibi-
litat; Goldfain té molta credibili-
tat”, afirma en una entrevista te-
lefonica Marcos Casarin d’Ox-
ford Economics a Londres.
“Gracies a la credibilitat dels no-
menaments, és logic pensar que
els tipus d’interés baixaran i que
hi haura un cercle virtuods”, afe-

Reduir els pagaments
d’interessos sobre el
deute —que equivalen
al 20% del PIB- és
crucial

geix Casarin.

Baixar els astronomics paga-
ments d’interessos sobre el deu-
te —que equivalen al 20% del
producte interior brut brasiler—
és crucial perque el Brasil surti
de l'atzucac. Per demostrar la
seva credibilitat, Meirelles s’ha
compromeés a posar un sostre
sobre la despesa publica i estabi-
litzar en tres anys el deute, que
ha pujat del 40% al 60% del PIB
a causa de la recessio. Per a aixo
urgeix baixar ja el deficit, ara el
10% del PIB, i entorn del 2% si

no s’inclou el cost del servei del
deute. Una mesura especial-
ment radical donada la gravetat
de la crisi del sector de I’habitat-
ge al Brasil ha estat la cancel-la-
ci6 del programa de construir
desenes de milers d’habitatges
publics a les grans ciutats. “Han
retallat precisament la part del
programa que més valor social
tenia perque ajudava a evitar
I’expulsid dels pobres de les ciu-
tats cap a la periféria”, explica
Orlando.

Mentrestant, tot indica que la
poderosa Federacié d’Industria
de Sdo Paulo (Fiesp) que
financava la campanya pro im-
peachment, aconseguira avortar
qualsevol augment d’impostos
sobre la renda en un pais que té
un dels sistemes tributaris
menys progressius del mon,
malgrat ser un dels mes des-
iguals en rendes.

Aixi mateix, es va anunciar
que BNDES —després de substi-
tuir Luciano Coutinho, el seu
president des del 2003, per Ma-
ria Silvia Bastos, 'inica dona a
lequip Temer- vendria les se-
ves participacions en 116
empreses, entre elles gegants de
I’Estat com Petrobras i Elec-
trobras, per 113.000 milions de
dolars, segons els calculs de la
consultora GO  Asociados
encarregats pel diari pro impe-
achment O Globus. Per6 aquesta
xifra sembla molt optimista te-

nint en compte la cotitzacio ac-
tual del real i els deutes astro-
nomics de moltes d’aquestes
empreses.

La veritat és que és el pitjor
moment per privatitzar des del
punt de vista de I'Estat brasiler i
el millor per als fons de private
equity que aviat arribaran a Sdo
Paulo. La baixissima cotitzacio
del real -a 3,5 per dolar davant
els 2 de fa tres anys- i el preu
enfonsat de T'accié d’empreses
com Petrobras o Eletrobras se-
gurament despertara l'interés a

El Govern, que ven
actius a preus de
saldo al sector privat,
té més credibilitat
als mercats

Wall Street... Es més, comptabi-
litzar els ingressos per aquestes
privatitzacions com a mesures
per assolir un deute sostenible
en tres o quatre anys constitueix
el que el Fons Monetari Interna-
cional ha qualificat com a “il-lu-
sionisme fiscal”.

Tant Correus com la Casa de
la Moneda eren empreses rendi-
bles al llarg dels anys de creixe-
ment. Correus, per exemple,
aportava 800 milions de reals
anuals a les arques de I’Estat en-
tre el 20011 el 2015 (uns 450 mi-

PAULO FRIDMAN / BLOOMBERG

lions de dolars, segons la taxa de
canvi mitjana), segons I’econo-
mista de la New School, Laura
Carvalho. Vendre aquests actius
és una mesura de virtut fiscal
molt qiiestionable, ja que “la re-
captacié provinent de la venda
d’actius publics passa a ser
comptabilitzada com a reducci6
del déficit immediat, pero el Go-
vern perd aquests dividends en
el futur de les empreses privatit-
zades (...) Per aixo0 el benefici fis-
cal pot ser inexistent”, adverteix
Carvalho.

Dit d’una altra manera, és pa
per a avui i gana per a dema. “La
privatitzacié d’aquestes empre-
ses va en detriment de I’estrate-
gia de gesti6 de I'Estat brasiler;
és un il-lusionisme fiscal que re-
corda les privatitzacions dels
anys noranta”, va afirmar una
font proxima a l'exgovern de
Rousseff. Les privatitzacions
dels noranta, es pot recordar, no
van prevenir la crisi del deute
extern del Brasil el 1998.

Aquesta trampa fiscal de Mei-
relles no deixa de ser ironica, ja
que el pretext de la destitucio de
Rousseff era la presumpta peda-
lada fiscal, és a dir el maquillatge
dels comptes publics. La dife-
réncia és que un govern que ven
actius a preus de saldo al sector
privat sempre tindra més credi-
bilitat als mercats, encara que
els estalvis per a I'Estat a llarg
termini siguin inexistents.
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L’actual viatge en AVE del principat va molt rapid
i, d’aqui poc, Andorra com a paradis fiscal haura
passat definitivament a la historia”

El llarg viatge
dAndorra
cap a la
modernitat

JOAN A. SANCHEZ CARRETE
FISCALISTA

Durant molts anys Andorra
s’ha quedat a I’estaci6, mirant
els altres paisos encetar un vi-
atge amb el qual no volia parti-
cipar de cap manera. Aixi, va
continuar vivint sense tributa-
cié i sense obertura cap a 'ex-
terior. També va tancar la seva
porta als empresaris estran-
gers que haurien volgut inver-
tir en el principat, per acompa-
nyar el desenvolupament tu-
ristic i comercial de la segona
meitat del segle XX. Pero I'eco-
nomia sempre preval i va apa-
reixer aleshores la figura del
prestanom, que permetia a uns
forans aprofitar-se d’aquesta
bonanca economica utilitzant
figures juridiques.

Viure aillat enmig d’Europa
podia semblar irrealista, pero
aixi ha estat almenys fins 'any
1993, quan es va aprovar la
Constitucié andorrana, en
aquell moment una de les més
modernes d’Europa. I aquesta
aprovacio vamarcar el principi

del viatge d’Andorra cap a la mo-
dernitat, viatge que es va anar ac-
celerant a partir del 2007, en el
moment que es va comencar, amb
timidesa, a modernitzar la llei
d’inversions estrangeres i es va
plantejar la necessitat d’instaura-
ci6 d’una fiscalitat homologable a
la fiscalitat europea.

Comencava, doncs, el viatge,
pero a la velocitat d’'un tren de
Rodalies. Finalment, ’'any 2009, a
causa de la situacié internacional,
es va deixar de banda el tren de
Rodalies per pujar a 'AVE, que
ara esta portant Andorra cap a la
modernitat més absoluta i a una
velocitat a vegades excessiva.

Les primeres etapes van ser la
liberalitzacio total i absoluta de la
inversié estrangera i Datorga-

A partir de 'entrada en
vigor de l'intercanvi
automatic, entre els anys
201612018, una certa
manera de fer haura de
desapareixer del tot”

D’aqui poc temps Andorra sera un Estat equiparable a qualsevol altre estat europeu

MANE ESPINOSA / ARCHIVO

Un impost injust

JORGE DE JUAN CASADEVALL
SOCI D’EY o
ADVOCATS

S’acosta de nou el 30 de juny,
data assenyalada en vermell al
calendari del contribuent.
Amb I'IRPF cal liquidar I'im-
post sobre el patrimoni, un
any més des de la seva reapa-
ricid el 2011. La imposicid so-
bre el patrimoni ha estat
sempre molt controvertida,
des de la seva inicial aparici6
amb la reforma Fernandez
Ordofiez durant la transicio
democratica.

Sotmetre a gravamen el pa-

trimoni net de les persones fisi-
ques, és a dir, la porci6 de la ren-
da que jahatributatidestinadaa
Pestalvi, i fer-ho de forma reite-
rada amb una periodicitat anual,
ha estat sempre problematic des
de la perspectiva de la prohibi-
ci6 de la doble imposicid, la
no-confiscatorietat i la mateixa
eficiéncia del sistema fiscal que
penalitza T'estalvi. El legislador
era conscient d’aixo, i per aquest
motiu va justificar la seva im-
plantaci6 en una pretesa funcié
censal, que permetria el control
de les fonts de renda després
gravades per 'IRPF, i en el gra-
vamen d’una capacitat economi-
ca addicional suposadament
manifestada per la tinenca d’un
patrimoni.

Per6 aquesta doble justifica-
ci6 no ha resistit al pas del

temps. Avui la Hisenda Publica
disposa de molta informacié so-
bre els contribuents i jano es pot
configurar I'impost sobre el pa-
trimoni com un impost testimo-
ni de la renda. Tampoc no es pot
sostenir que grava una capacitat
economica addicional de les
rendes de capital perque ja han
tributat en 'TRPF. Aquesta falta
de justificacio ha portat a la ge-
neralitat de paisos del nostre
voltant a extirpar-lo del seu sis-
tema tributari, i a’altima comis-
sio per a la reforma fiscal, a pos-
tular clarament la seva supres-
sio.

UNA REAPARICIO SORPRENENT

Aix0 és el que efectivament es va
fer a Espanya I’any 2008 quan es
va reconeixer que aquest impost
-laimportancia del qual en lare-

captacié global és residual- ha-
via perdut de forma sobrevingu-
da la seva justificacid. Pero dos
anys més tard, el 2011, la urgen-
cia electoral per embastar un
discurs politic va portar a la seva
sorprenent reaparicio, primer
amb caracter temporal, i després

Després d’analitzar
I'impost sobre

el patrimoni s’han
detectat fins

a deu motius
d’inconstitucionalitat”

a la seva definitiva acomodaci6
en el nostre sistema fiscal.

Importa poc el color politic
del govern que I'encoratgi: 'im-
post ha ressuscitat per quedar-
se entre nosaltres. I continua
plantejant una relacié contro-
vertida amb la justicia tributaria
en la mesura que la tributacio
conjunta de I'IRPF i de 'impost
sobre el patrimoni pot arribar a
excedir del 60% de la renda ob-
tinguda. A Alemanya, el Tribu-
nal Constitucional va considerar
confiscatoria una sobreimposi-
ci6 superior al 50% de la renda
del contribuent.

A Espanya, aquesta conclusio
es reforca per la periodicitat
anual de l'exaccid, per la cir-
cumstancia que el gravamen és
superior a l'exigua rendibilitat
que avui proporcionen alguns
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Cada vegada més percentatge de I'opinié publica
menysprea 'esfor¢ personal a favor del somni
d’un talent innat o d’'una eureka sobrevinguda”

mentamb els paisos veins, Franca
i Espanya, i seguidament amb
molts altres, de convenis d’infor-
macio fiscal a demanda. Aquestes
reformes han anat acompanya-
des de la implantacié d’un siste-
ma tributari modern, tant per les
societats com per les persones fi-
siques. Certament, amb una taxa
d’imposicié adaptada a la realitat
andorrana, és a dir molt inferior
als paisos del seu entorn, i que es
fixa al 10%. D’aqui ha sorgit la ne-
cessitat de negociar amb els grans
veins, i també amb d’altres, uns
convenis de doble imposicio, que
facilitin el desenvolupament eco-
nomic del principat. Convenis
que, per Franca i Espanya, amb
els quals es negocia la gran majo-
ria dels intercanvis comercials,
van entrar en vigor a principis
d’any.

Podriem creure que aixi el viat-
ge s’acaba. Pero encara falta una
etapa, imposada per TOCDE. El
recorregut, per tant, finira per
I’adhesié d’Andorra, en els pro-
xims mesos, a l'intercanvi auto-
matic de dades, pregonat per
aquest organisme. Intercanvi au-
tomatic al qual s’adheriran uns
90 estats, com Suissa o Liechten-
stein. L’entrada en vigor d’aquest
acord afectara de ple I’economia
andorrana i, en particular, la seva
branca financera, que representa
un 20% del PIB.

No costa d’entendre que, a par-
tir de entrada en vigor de I'inter-
canvi automatic, entre els anys
2016 i 2018, una certa manera de
fer haura de desapareixer del tot.
Només cal recordar que aquest

La solucio més viable és
la regularitzacio per part
dels no residents dels
seus actius financers,
enfront de la seva
administracio fiscal”

conveni fixa que, periodicament,
els estats adherits comunicaran
als altres estats la identitat dels
seus nacionals que detenen actius
financers en el seu territori. Cer-
tament, el projecte de conveni
preveu certes restriccions, entre
les quals s’ha de destacar que no
s’aplicarien als comptes bancaris
inferiors a uns 250.000 euros o a
les societats operatives, requisits
que indueixen molts professio-
nals a imaginar solucions que
permetin ales persones afectades
articular solucions que ajudin a
continuar preservant el seu ano-
nimat.

Meés enlla d’aquestes formules,
la gran majoria de professionals
coincideixen a considerar que
s’ha acabat una época i que, per
diverses raons, la solucidé més via-
ble és la regularitzacié per part
dels no residents dels seus actius
financers, enfront de la seva ad-
ministracié fiscal. Val a dir que
diversos estats han posat en fun-
cionament les eines per facilitar
aquesta regularitzacio. Un dels
exemples més tipics és el de
Franca, que facilita als seus ciuta-
dans posar-se en conformitat
amb la norma fiscal mitjancant el
pagament d’uns impostos i recar-
recs que poden variar entre el
20%1el 50% dels actius declarats,
segons la categoria del contribu-
ent, un cost que, per tant, apareix
assumible, en vistes de regularit-
zar una situacio fiscal que, tard o
d’hora, es posara al descobert.
També cal dir que no sembla que
avui dia la solucié francesa pugui
ser imitada per Espanya.

Com podem comprovar, el vi-
atge en AVE va molt rapid i,
d’aqui poc, Andorra com a para-
dis fiscal haura passat definitiva-
ment a la historia. El principat se-
ra un Estat equiparable a qualse-
vol altre Estat europeu i, per
aconseguir aquest resultat, haura
esmercat durant aquests ultims
anys multiples i intensos esfor-
cos, en un lapse de temps forca
curt, i ningu podra posar en dubte
la seva voluntat de compartir el
viatge amb els seus veins de la
Unio Europea.

productes financers, o per les
complicades operacions societa-
ries que han de desplegar alguns
empresaris per pagar l'impost,
perque, encara que teoricament
protegits per I'exempcié d’em-
presa familiar, han de superar
successius peatges fiscals per
drenar benefici de les seves soci-
etats operatives i obtenir liquidi-
tat. I és que la recent jurispru-
dencia abocada sobre la inter-
pretacid de I’esmentada
exempcio tampoc hi ajuda gaire.

INCONSTITUCIONALITAT
Aixi doncs, ens podem pregun-
tar que podem fer davant aquest
impost residual, antic i mal dis-
senyat en termes d’eficiéncia
economica. Un jurista critic no-
més pot fer una cosa i és fer una
rigorosa analisi de constitucio-
nalitat. T un estudi profund ens
ha portat a detectar fins a deu
motius  d’inconstitucionalitat
diferents.

Al marge de la connotacié po-

litica inevitable que avui té par-
lar de la inconstitucionalitat
d’unallei —-malgrat el que hagués
desitjat Hans Kelsen, el creador
de la jurisdiccid constitucional,
des de la seva teoria purista del
dret desproveida de qualsevol
adherencia ideologica-, la veri-
tat és que en més d’una ocasio
s’ha declarat la nullitat d’'una
llei fiscal contraria a la Constitu-
ci6. La més sonada va ser la llei
de 'IRPF el 1989 pel sistema de
tributacié conjunta obligatori
dels conjuges.

Si algun dels deu motius d’in-
constitucionalitat trobats pros-
perés, naixeria un dret a la recu-
peracié de 'impost pagat des de
lany 2011 fins al 2015, amb els
corresponents interessos de de-
mora. Per aixo cal dissenyar una
bona estrategia processal, ex-
cloure qualsevol indici de risc
fiscal, i reaccionar abans del dia
30 de juny del 2016, quan pres-
criu el dret a obtenir la devoluci6
del 2011.

La redistribucio de
la renda i la fiscalitat

GUILLEM LOPEZ-CASASNOVAS
ECONOMISTA DE
LA UNIVERSITAT
POMPEU FABRA

Cansen els analistes que, abans
de badar boca, és previsible el
que diran. Que ho facin els poli-
tics pot tenir explicacio. Que ho
facin tertulians, dels qui se supo-
sa que son lliurepensadors, em
sembla criticable. Més si les ter-
talies es plantegen teatralment
per quotes de manera que pot fer
pensar que el manteniment del
lloc de tertulia depen de fer mi-
llor el paper assignat al debat-co-
media. Hodic perlarecent preo-
cupacio que per la redistribucio
de la renda mostra el Parlament
de Catalunyaique ha derivat per
alguns mitjans cap a una crisi de
govern. Com si no tinguéssim
prou problemes com per haver-
ne d’inventar de nous.

Anemapams.Alapreguntade
si es pot redistribuir millor la
pressiofiscal,iI'IRPF en particu-
lar, 1a resposta és unanime. A la
desipertancarel deficit fiscal cal
apujar la pressio fiscal, i 'TRPF
en concret, ’acord no existeix, ni
al Govern ni entre els analistes.
En primer lloc, perqué la preo-
cupacio de fons -la desigualtat-
té un focus diferent si s’orienta a
una pujada general d’'impostos o
alasevaredistribucid, ino cal dir
si es tracta d’incorporar els qui
I'eludeixen. Es passa aixia distri-
buir més ingressos per gastar
més, i no a redistribuir I'ingrés
actual. Lapujada fiscal en aquest
darrer cas jano seria necessaria-
ment general. Contrariament, si
la desigualtat fos I'objectiu del
debat, caldria argumentar sobre
la bondat redistributiva de la
despesa, i de quines alternatives
shan buscat per estendre la
pressi6 fiscal a qui ara no paga.
Aquesta distinci6 s’obvia al de-
bat perque la ideologia darrere
de redistribuir millor és diferent
delade redistribuir més.

ASSIGNACIO INICIAL

Silaqiiesti6 ésladistribucid dela
rendaide lariquesa, hauriem de
centrar el debat en la seva assig-
naci6 inicial: la que procedeix
del mercat. Pel que fa a larique-
sa, les accions correctores -re-
distributives- no s6n immedia-
tes (es pot intervenir en el mo-
ment de la transmissié o de la
generacio de la plusvalua) i son
controvertides, jaque sovint res-
ponen a decisions prou honestes
(estalviar en lloc de malbaratar),
de manera que no resulta evi-
dent que el patrimoni s’hagi de
penalitzar amb tributacions rei-
terades.

Pel que faaladesigualtatalarenda,
el que ens hauria de preocupar és
Iassignaci6 inicial de I'ingrés, ren-
des de treballide capital, abans que
I'Estat hi incideixi -reassignant-.
En aquest camp les actuacions ne-
gligeixen sempre per definicio els
qui no declaren, que son els rics de
veritat. T davant les diferencies es-
candaloses en la generacid inicial
de rendes -retribucions autoassig-
nades i rendes de capital especula-
tives—, no confio en altre antidot
que la condemna social d’allo que
és impossible que legitimament es
guanyi.

La condemna hauria d’afectar
aquells qui només tergiversant la
realitat -i els mercats— s’atribuei-
xen salaris impossibles de justificar
perlasevaproductivitat marginal. T
enaquestcombathihemdesertots.
Pel que faaladesigualtat delesren-
desdisponibles, no és el mateix jus-
tificar una major tributaci6 per gas-
tar més, que per a igual despesa re-
distribuir-la millor. No barregem,
per tant, fer créixer la pressio fiscal
amb la redistribucio de la carrega.
En aquest darrer cas es tractaria
que les rendes baixes disminuissin

Preocupar-se per la
desigualtat requereix una
mirada més ampla que la
fiscal, pero si es fa per
aquesta via, cal anar més
enlla de gravar la renda

El Parlament de Catalunya ARXIU

la seva aportacio i les altres 'aug-
mentessin. Sempre en favor de qui
menys renda té, qui ha de consumir
totel que ingressa, ité unacapacitat
adquisitivainferior a Catalunya per
culpa d’uns preus relatius més ele-
vats.

MIRADA AMPLA

Preocupar-se per la desigualtat
requereix, pero, una mirada més
amplaqueladelatributacio. Perosi
finalment es fa per la via fiscal,
s’hauria de tenir en compte alguna
cosamés que gravar larenda. Es pot
fer através de 'TVA i dels impostos
especials. O d’altres impostos, en
un context de revolucié tecnolo-
gica en que pocs aconsegueixen les
plusvalues maximes. On aquells
amb poder de mercat poden ter-
giversar leficient assignacié de
recursos apropiant-se de guanys
exuberants. Es en aquest context
quanlapolaritzacid social mostrala
seva pitjor cara, amb una classe
mitjana cada cop més minsa en
renda i amb uns extrems de la dis-
tribucié en qué uns pocs ho pos-
seeixen gairebé tot i gairebé tots
quasi no posseeixen res. Aixo té un
efecte collateral important sobre
elsvalors.

Cada vegada més percentatge de
l'opini6 publica menysprea I'esfor¢
personal en favor del somnid’un ta-
lent innat o d’una eureka sobre-
vinguda, inabastable per a gairebé
tots. Sorgeix la idea que 'éxit en la
vida és una loteria (el 60% al nostre
pais aixi ho creu) i no una renda
mitjana resultat del treball esforcat
i constant. Per aixo, més enlla de
garantir una meritocracia efectiva
en Dlassignacié inicial de la renda,
en la lluita contra aquesta polarit-
zacio, diversos autors han reco-
manat impostos de fins al 70% so-
bre els guanys de capital quan
aquests son realitzatsi el patrimoni
deixa de complir la funci6 de gene-
racié de nova renda, o quan com a
renda no guanyada passa a tercers
(herencies).

L’esmentadatributaci6 estariale-
gitimada per eficiéncia i equitat en
el moment en que les plusvalues es
materialitzeniles rendes deixen de
rendibilitzar-les, esdevenint
guanys liquidats i sostrets als mer-
cats productius. Aqui, en I’assigna-
cidinicial delsingressos,ienlarevi-
sio del valor de la despesa que es fi-
nancaenlasevacapacitatde ferreal
una societat més meritocratica, és
on possiblement hi ha la mare dels
ous d’una redistribucio futura més
efectiva.

Per tant, si parlem de redistribu-
ci6 ho hem de fer seriosament.
Hem de refer primer la distribucid,
una millor redistribuci6 després i
una redistribucié més gran si és el
cas, havent contemplat totes les al-
ternatives disponibles, delaqualno
éslamenysimportant lamaneraen
qué gastemallo que volem financar.



8 DINERS

DIUMENGE, 22 MAIG 2016 LA VANGUARDIA

MARQUES QUE MARQUEN I

LE COQ SPORTIF

Lafirmadel

creixent

Jafa 130 anys que la marca
francesa va establir una vinculacio
profunda amb el mon de 'esport,
especialment amb el ciclisme

gall continua |

el gol que fa 30 anys

country manager a Espanya i

Paccionista d’apostar abans que

Sebastian de los Reyes (Madrid)-
a través

Margarita Puig es va facturar un 14% més que el AL MON
2014, la previsio per a aquest
etits pero rendiblesi  exercici és créixer un 20% més i BARCELONA
amb moments icO- situar-se en els 12 milions d’eu- Boters, 6
nics que han quedat ros. A poc a poc, peré d’'una ma-
peralahistoria,com nera constant i seguint la idea de PARIS

Rue Montmatre, 1

Maradona va marcar a Mexic res per una marca rendible. l
contra Anglaterra amb el gall Aquest creixement, explica MILA 5
de Le Coq Sportifal pit. Aques-  Prufionosa, es deu “a la maxima Via Dante, 15 !
ta firma esportiva, que va néi- atencid en les nostres politiques _i
xer el 1882 a Franca (fa 130 de distribucid i al fet que sempre LONDRES ===
anys!), el 1995 va ser adquirida hem dimensionat el nostre nego- Earlham Street, 21-23 - f
pel fons suis Airesis, excepte a  cid’unamaneraracional iassegu- "
Asia, on elsamoslavanvendre rantla correcta representacio del r
a una companyia japonesa. producte al punt de venda”.

Alllarg dels darrers anys, a fi Per categories, actualment el
de reviure l'esperit de Le Coq calcat representa al voltant del ALSEUTALLER  ho, va crearels
Sportif, aquest fons ha obert fi-  70% del volum de negoci, enfront de géneres fonaments
lials a Franca, Italia, el Regne del 25% del textil i el 5% dels de punt, d’una marca
Unit, Espanya i Portugal, aixi accessoris. Pero també es percep unapassionat  que esva anar
com llicéncies i distribucions un creixement decidit en la ca- de I'esport, fent mitica a
en altres paisos. “Vam comen- tegoria téxtil gracies als punts Emile Camuset,  mesura que va dels quals es co- .~ . el ciclisme (va patro-
car amb la filial espanyola el de venda “que han sabut fer una va decidir anar acompa- mercialitza el cinar el Tour entre
2006 i, tot i que practicament bona exposicié de les nostres confeccionar nyant diferents producte descata- el 19511 el 1988, i
partiem de zero, vam tancar el  colleccions”. samarretesde  epopeies logat. T també té una t + | eltornaapatroci-
2014 amb una facturacié del Le Coq Sportif, una firma que punt per als esportives. botiga propia a Barce- ' " nardesdel 2012) i
8,5 milions, un increment del molts encara associen amb Mara- seus amics Avui, 130 anys lona, inaugurada el 4 petites col-lecci-
6% respecte del 2013 i el 2015  dona, pero també amb Noah i, so- ciclistes, futbo- ~ més tard, Le 2013, en ple centre.Tirant ons capsula de futbol
es va arribar a una facturacio bretot, amb el mdn del ciclisme, listes i jugadors  Coq Sportif endavant aquesta expansio _ i tennis que es comer-
que vavorejar els deu milions”, té una xarxa propia d’outlets ar- de rugbi. continua sent racional i meditada, la com- ~— — cialitzen a les botigues
assegura Luis Prufionosa, reu d’Europa -a Espanya, a San Sense saber- un referent. panyia preveu l'obertura d'un  propies i, en el cas del futbol,

també a través d’algun establi-
ment especialitzat en répliques

altre comer¢ propi a Madrid
aquest 2017.

Portugal de la firma esportiva.
Aixi, si 'any passat \ N Le Coq Sportif té una vincula-
‘%\\ . \ i& ci6 historica amb
. . S s s

de samarretes dels equips italians
i francesos que esponsoritza.




LA VANGUARDIA DIUMENGE, 22 MAIG 2016 DINERS 9

OTRA FORMA DE HACER LAS COSAS
ES POSIBLE A LA HORA DE INVERTIR.

Bestinver ha llegado a Barcelona, y con la apertura de nuestra oficina
también hemos abierto un nuevo escenario en el mundo de la inversion,
con la busqueda de las mejores rentabilidades a largo plazo.

Ahora, ademas de estar cerca de sus inversiones,
también estamos muy cerca de usted. En el corazén de Barcelona.

BESTINVER

%acciona

C/ Diputacio 246, 3° 22 935141175 www.bestinver.es
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ACC10
Directori de ‘start-up’ catalanes

J"k/

AUTOFINANCAMENT

Arquitectura

slobal

Studio Shito té clients com els gimnasos DIR
o la cadena de fleques El Fornet d’en Rossend

Anna Cabanillas

reat fa 4 anys a Bar-
celona per dues jo-
ves acabades de lli-
cenciar en Arqui-
tectura, Shito és un
estudi que es diferencia per
treballar I'arquitectura a dife-
rents escales. “Entenem que
Parquitectura ho engloba tot,
des del disseny d'un logotip
d’un restaurant o d’una boti-
ga, ’envasat d’un vi, 'esceno-
grafia d’un casament, fins a la
reforma d’un restaurant. I
amb aquesta visio, abordem
cadascun dels nostres projec-
tes”,  explica
Dasha Vaim-
berg, cofun-
dadora de
Pestudi amb
la seva socia

Marta Sal-
vadé.

No en va, els
origens de
Shito no es re-
munten, com
sol passar, a la
reforma d’un

pis o d’un local,
sino al disseny i
Pelaboracié de
llibretes artesa-
nals per aempre-
ses i esdeveniments familiars
com, per exemple, casaments.
“Amb els nostres primers
encarrecs vam aprendre molt
sobre arquitectura de

materials i vam poder estalviar
prou per posar en marxa ’estudi
i comencar a abordar més
projectes”, apunta Marta Sal-
vadoé.

En Pactualitat, ’'estudi dispo-
sa d’una amplia cartera de cli-
ents focalitzada sobretot a Cata-
lunya, com per exemple la cade-
na de fleques El Fornet d’en
Rossend -per ala qual ja han re-
format 13 locals—, la xarxa de bo-
tigues de moda interior masculi-
na Baravento, o la cadena de
gimnasos DIR, per a qui acaben
de dissenyar el nou centre de io-
ga, YogaOneMandri. “El més
gratificant

Marta Salvadd i
Dasha Vaimberg
van crear Studio
Shito, que ocupa 5
persones; van

facturar 120.000
euros el 2015
preveuen tancar
el 2016 doblant la
Xifra  LAURA GUERRERO

de tot és que la nostra carta de
presentacié de cara als clients,
que hem anat guanyant dia a dia,
han estat els nostres projectes.
Hem aconseguit captar Patencio
de clients com DIR sense fer cap
inversié en marqueting o en pu-
blicitat”, admet Vaimberg, que
afirma que han firmat un acord
de col-laboracié amb la xarxa de
gimnasos catalana per imple-
mentar el disseny dels seus fu-
turs locals de ioga.

Un altre dels plans més imme-
diats de I’estudi, que ja ha treba-
llat en altres punts de la geogra-
fia nacional com
Madrid o Mala-
ga, és la interna-
cionalitzaci6 al

mercat britanic,
on ja han
comencat a
col-laborar amb
un equip d’ar-
quitectes a
Londres en di-

Versos pro-
jectes.
Amb tot, les

creadores de
I’estudi recal-
quen que vo-
len seguir
mantenint la
seva filosofia d’autofinanca-
ment, sense dependre de crédits
o injeccions externes de capital.
“El nostre creixement ha de
continuar sent organic, no cre-
iem en pelotazos”, sentencia
Marta Salvado.

DEL b

RENOVIART
Restauracio de vestits utilitzats

Renoviart, una jove empresa barcelo-

DT Aue

L EMPRENEDO

G?

D D E.hThLumJ.

LIRS il "'I|I

nina dedicada al disseny, reformai

venda de vestits de ntvia i de festa de
segona ma, ha rebut un microcredit de
6.000 euros sense interessos per part

de lafundacid Acci6 Solidaria contra

I'Atur, mitjancant el qual podra inau-

La Generalitat, en el marcd’ACC10 i el
programa Catalunya Empren, treballa
enl’elaboracié d'un directori de les
start-up existents a Catalunya, a fide
posicionar I'ecosistema emprenedor
catala al mapa mundial, augmentar
I'atraccié de financament i les sinergies
entre les empreses. Per al conseller
d’Empresa i Coneixement, Jordi Baiget
—alafoto—, el directori pretén ajudar
aquestes empreses a créixer. “Sabem
que existeixen més de mil start-upa
Catalunya; siles identifiquemi agluti-
nem en un directori, en facilitarem la
projeccié internacional”, diu. El directori
permetra identificar les empreses
emergents que hi ha en aquests mo-
ments a Catalunya, segmentades per
sectors, nombre de treballadors o
dimensio, entre altres factors. / A. C.

gurar el seu primer punt de venda fisic
ala capital catalana. “Cada vegada
més, moltes dones, sobretot les
mil-lennistes, es decanten per donar
una oportunitat a un vestit de segona

ma”, diu Carmen Fernandez, artifex de
Renowart /A.C.

TR ] =
|"J:1

Va

IEBS BUSINESS SCHOOL
La Setmana de I'Emprenedor

Entre els proxims 2i 8 de juny, I'escola
IEBS Business School celebra la 2a edici6
de laSetmana de 'Emprenedor. Es un

esdeveniment en liniaiglobal de

creacio de start-up en el qual durant una
setmana els participants reben forma-
¢iéi mentoria amb I'objectiu de desen-

volupar les seves idees i convertir-les en
projectes viables. Tres finalistes optena
participar en un programad’incubacid i
inversio. Es el cas del projecte Appquilo,
de’emprenedor Ferran Diazdela
passada edicid, que llancara al mercatla
seva aplicacié. / A.C.
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MADE IN BARCELONA

Biquinis etnics
La firma Bohodot ven en linia i comenca a distribuir
en botigues multimarca de Catalunya i Valencia

A. Cabanillas

ohodot és una firma

de moda de bany fe-

menina nascuda a Ba-

dalona a inicis del

2012 que es caracterit-
za pels seus dissenys coloristes i
etnics i per la seva produccio de
caracter local. Es el projecte per-
sonal de la dissenyadora Peque
de Fortuny, que després de pas-
sar 25 anys treballant per a mar-
quescom TCN o Muchachaesva
quedar a I'atur i va decidir rein-
ventar-se acompanyada de la se-
va filla, Cristina Torras, llicenci-
ada en Administracié d’Empre-
ses. “Bohodot va comencar com

una cosa molt casolana. Amb poc
més de 4.000 euros, vam llancar
una petita colleccié de biquinis i
ensenvamanaravendreadiferents
mercats com el Palo Alto o el White
Summer de Pals. Aquest any tanca-
rem amb 90.000 euros i, malgrat
que encara som petits, hem arribat
fins aqui només amb els beneficis
que hem anat generant”, explica
Torras, que afirma que lasevamare
esdedicaal disseny i ella ala gestio.

Lafirma, que també ven les seves
col-leccions en la seva botiga en li-
nia, ha comencat a distribuir els
seus productes en botigues multi-
marca de Catalunya i Valencia. “La
idea és anar augmentant la nostra
presenciaamésbotigues multimar-

& Santander

L’objectiu de
Bohodot a curt
termini és consoli-
dar-se al mercat
nacional, i a mitja
termini, fer un pas
cap a lainternacio-
nalitzacié

ARXIU

ca, aixi comles vendes en linia, i de-
pendre menys dels mercats, que,
malgrattot,ens hanservitper donar
aconéixer lamarca”, prossegueix. I
és que, malgrat la seva joventutide
no disposar de pressupost per a pu-
blicitat, la firma té més de 25.000
seguidors a Instagram. “Ens ajuda
molt a vendre en la botiga en linia i
finsitothem rebutalgunacomanda
de FrancailItalia”, diu.

La intenci6 de la start-up a mitja
termini és la internacionalitzacio,
participant en fires internacionals i
aconseguint distribuidors interna-
cionals, per “desestacionalitzar” els
seus ingressos. “Tot i aixo, primer
ens hem de consolidar almercat na-
cional”, conclou.

UNA APP SOCIAL

El ‘tripadvisor’
dels museus

Unique Visitors permet recomanar
itineraris artistics a altres usuaris

A. Cabanillas

ls museus s6n un gran

atractiuturistic perala

majoria de ciutats en-

cara que, en moltes

ocasions, el granvolum
d’obres que allotgen i la falta de
coneixementide temps per part
dels seus visitants fan que I'ex-
periénciano sigui del tot gratifi-
cant. Per tal d’agilitar la manera
enqueesvisitenelsmuseus,Ana
Luisa Basso i Felipe Becker han
llancat Papp social Unique Visi-
tors. “Tots utilitzemles recoma-
nacions d’altres usuaris per
comprar un producte a Amazon
oreservarun hotel o restaurant.
Per que no utilitzem aquestes
experiéncies socials per millo-
rarlavisitaaun museu?”,es pre-
gunta 'emprenedora. La plata-
forma Saas (de pagamentper us,

Hightights
L R e gt ©

o fuanre

in-depth

i e =
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e
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només per als museus), que ja és
utilitzadaper museusdelatalladel
MNAC, permet planificarunitine-
rari de visita, consultar itineraris
oficials recomanats per lentitat,
seguir un itinerari creat per altres
persones, o consultar informaci6
multimedia sobre cada obra des
del telefon mobil. “La nostra app
de pagamentper s ens permetde-
mocratitzaraquestserveiperatota
mena de museus”, sentencia 'em-
prenedora.

La start-up, posada en marxa
amb una inversio de 50.000 euros,
esta comencant a treballar el mer-
catmuseistic de Madrid.

seu a Barcelona
Activa, va llancar la
primera versié de
I'app el 2013.

ARXIU

Unique Visitors va
guanyar el premia
la millor app de
I'Institut de Cultura
de Barcelona. Amb

Si ets una pime,
som el teu millor
soci per créixer.

Programes de formaci6 i ocupacié, ajuda a la internacionalitzacié i
solucions per trobar financament, per al dia a dia i per al futur,
per fer negocis aqui ia I' estranger.

Entra a www.bancosantander.es i descobreix tot el que podem
oferir a la teva pime.

& Santander

Advance
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MERCAT DE L'OLI

Duel al cim

Dos grups andalusos, Migasa i Dcoop, superen per primera vegada Deoleo en ingressos per vendes

Dcoop continua endavant amb la seva politica d’unificar una part molt important de les cooperatives andaluses

Adolfo S. Ruiz

Is canvis introduits

no s’han posat gens

bé a Deoleo, el propi-

etari majoritari del

qual és des de fa dos
anys el fons CVC Capital Part-
ners. L’empresa que va ser el
vaixell insignia de Ploli espa-
nyol perd forca i ja és supera-
da per dos grups andalusos
amb un creixement ara per ara
imparable. Es tracta de Miga-
sa, Pempresa de la familia Ga-
llego ubicada a Dos Hermanas
(Sevilla), i l'agroalimentaria
Dcoop, que després de fracas-
sar en el seu intent d’aconse-
guir el control de Deoleo, es va
independitzar totalment i ara
ja la supera en facturacio.

Per segon any consecutiu
Migasa lidera el ranquing
d’ingressos amb 940 milions
d’euros el 2015, un 10% més
que els obtinguts en I'exercici
anterior. La gran novetat és
que Dcoop també supera, en
aquest cas per primera vega-
da, Deoleo (antiga SOS), amb
uns ingressos de 937 milions

Com menys espanyolitat millor

El fons de capital risc britanic CVC
Capital Partners controla el 50% de
Deoleo i no es descarta que augmen-
ti la seva participacio en el capital de
I'empresa si decideix acudir a I'am-
pliacié de capital. | és que malgrat
els problemes de Deoleo, CVC no
sembla disposat a deixar anar de
moment la seva presa. El segon
paquet important de I'accionariat es
manté en poder de tres entitats
financeres espanyoles. Caixabank,
Unicaja i Kutxabank controlen un
21,4% de les accions, una perma-
néncia en I'empresa a la qual es van
veure forcades per pressions del
Govern de Mariano Rajoy, amb
I'objectiu que la firma pogués man-
tenir uns minims trets d’espanyoli-
tat. Aquest Govern, d’altra banda, ha
incomplert la seva promesa que la
Societat Espanyola de Participacions
Industrials (SEPI) prendria un paquet
important de les accions de Deoleo,
cosa que nho s’espera que sigui
possible en els proxims mesos tenint

en compte la incertesa politica i el
manteniment d’un Govern central en
funcions.

En aquestes circumstancies, el
conseller delegat de la firma, Manuel
Arroyo, va reunir els periodistes per
exposar els seus objectius a curt i
mitja termini. Entre ells, va esmentar
Ieliminacié d’algunes marques per
quedar-se tinicament amb aquelles
més representatives, com poden ser
Koipe, Carbonell, Bertolli i Carapelli.
També va mencionar la possibilitat
de comprar mateéria primera fora
d’Espanya pel significatiu i continuat
increment dels preus al mercat
intern, del qual Deoleo es nodreix en
un 70%. A més, no descarta arribar a
un acord a llarg termini amb Dcoop.
Un acostament ferm després de
I’abrupta ruptura. De fet, Deoleo ja
fa algunes compres puntuals a
Dcoop. Es tractaria de formalitzar en
matrimoni el que ara és un incipient
festeig. | centrar-se en I'expansié
internacional de la firma.

TOMASINELLI FRANCESCO / GETTY

davant els 817 de Deoleo.

El grup olier que dirigeix Ma-
nuel Arroyo no ha comencat bé
I’any. En els tres primers mesos
del 2016 ha augmentat un 57,3%
les seves pérdues netes, fins als
gairebé 10 milions d’euros, i ha
vist reduides les seves vendes un
16,2% fins als 169 milions d’eu-
ros. I és que Palt preu de I’oli en
origen torna a passar factura a la
companyia propie-
taria de les mar-
ques més recone-
gudes al mercat es-
panyol, com son
Koipe, Carbonell,
Hojiblanca, i tam-
bé a litalia, amb
Bertolli i Carapelli.

Deoleo ha augmentat els seus
compromisos financers un 16%
des que el fons britanic CVC va
adquirir el control de la compa-
nyia el 2014. El deute financer
net surt a uns 550 milions d’eu-
ros. Es tracta, tot i aix0, d’un ni-
vell d’endeutament molt llunya
encara als 1.515 milions que va
arribar a tenir el 2009.

Mentre Deoleo es mou en
marges de dificultat, a Migasa i

Dcoop sembla que les coses van
com una seda. Tot i aixo0, cada
empresa té les seves peculiari-
tats, ja que els ingressos no pro-
venen Unicament de la venda
d’oli. Es el cas de Dcoop, que
continua endavant amb la seva
politica d’unificar una part molt
important de les cooperatives
andaluses no només olieres, sind
també productores d’oliva de
taula, ramaderes, fabricants de
salses...

Migasa ha anat creixent al
mercat mitjancant una politica
d’establiment d’una xarxa d’em-
preses participades com son els
casos de Rafael Salgado, Muelo-
liva, Monterreal, La Masia o la
més coneguda, Ybarra, empresa
de la qual controla el 50% de la
propietat. L’any passat, Miguel
Gallego va decidir repartir un di-
vidend de gairebé 20 milions
d’euros entre els seus accionis-
tes, ivatrencar amb la seva tradi-
cio6 de capitalitzar els guanys.

Pero els problemes per a Deo-
leo no se circumscriuen que Mi-
gasa o Dcoop ja facturin més en
termes absoluts. Trepitjant-li els
talons ve 'empresa portuguesa
Sovena, la filial espanyola de la
qual va assolir un negoci de 716
milions 'any passat. Sovena s’ha
beneficiat de la seva alianca es-
tratégica amb Mercadona per
comercialitzar el seu oli amb la
marca Hacendado. Es, de fet,
Pempresa lider en la venda d’oli
envasat, amb més de 234 milions
de litres venuts el 2015.

La cinquena posici6 d’aquest
ranquing olier correspon a una
altra empresa andalusa, Acesur,
propietaria de les marques La
Espafiola i Coosur, que va elevar
a 550 milions d’euros les seves
vendes durant P'exercici passat.
L’accionariat d’Acesur esta en
un 80% en poder de la familia
Guillén, mentre que laresta d’ac-
cions estan repartides entre Caja
Rural, Jaencoop, Unicaja i la
Junta d’Andalusia.

Per tot aix0, Deoleo ha decidit
mirar més al mercat internacio-

L’alt preu de 'oli en origen torna
a passar factura a Deoleo,
propietaria de marques com
Koipe, Carbonell o Hojiblanca

nal. Aixi ho reconeixia el seu
conseller delegat, Manuel Ar-
royo, segons el qual el futur pas-
sa per centrar-se en mercats que
encara poden créixer exponen-
cialment, com sén el xinés i, so-
bretot, el nord-america. “La situ-
acié del sector és molt dificil a
Espanya i hem de redissenyar la
nostra feina. El potencial de crei-
xement és a fora d’Espanya”, in-
sisteix Arroyo.
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HOTELERIA

Lanova
icona de
Floréncia

Els Ferragamo diversifiquen
els seus negocis i entren
al sector de I'hoteleria

Javier Ortega Figueiral

e la Campania a

Boston, de Boston

a Hollywood i de

Hollywood a la

Toscana, on es va
instal-lar definitivament. Sal-
vatore Ferragamo va ser un cas
d’éxit en lemigracid italiana
de primers del segle XX. Com
a dissenyador de sabates —eren
petites obres d’art-, es va gua-
nyar el favor de les estrelles de
la pantalla gran i després tam-
bé de celebritats de mig mon,
que anaven al seu taller del pa-
lau Spini Feroni de Floréncia.
Entre aquests murs va néixer
la marca eponima, convertida
en simbol del luxe i del made in
Italy ben fet i que es va anar
ampliant fins al conglomerat

Meés enlla
de Florencia

L’exit per I'aposta hotelera i d’alta
restauracio de Leonardo Ferraga-
mo a Floréncia capital I’'ha portat
aquests tltims temps a sortir de la
ciutat per fer realitat un somni
personal: tenir un petit hotel a
Roma que també ha anomenat
Portrait. Es molt a prop de la
llegendaria escalinata de la placa
d’Espanya i té vista a una icona
romana: I'església de la Trinita dei
Monti. També ha apostat per
altres zones de la Toscana, com el
poblet de Tavarnuzze, on va ad-
quirir una vil-la renaixentista amb
set suites envoltada d'un paisatge

que és avui:
650 botigues i
més de 4.000
treballadors
arreu del moén.
Es venen male-
tes, comple-
ments, ulleres,
joieria, rellot-
ges i, per des-
comptat, el lle-
gendari calcat.
El patriarca
va morir el
1960 i va deixar
una gran em-
premta en els
fills:  cuidava
els clients fins
al punt de po-
sar a disposicid
dels més fidels
algunes habita-
cions del seu

palau-taller
per allotjar-los durant les se-
ves estades a la capital de la
Toscana. Amb aquesta idea de
cuidar els visitants, Leonardo,
un dels sis fills de Salvatore i
Wanda, va decidir apostar per
diversificar els seus interessos
i entrar en el negoci hoteler
concentrant-se a Floréncia.
Com tot el que esta relacio-
nat amb aquesta celebre fami-
lia, el pla es va executar d’'una
manera exquisida, ies va dei-
xar el cognom per al mén de la
moda i es va crear una marca
nova per a la branca hotelera:

que és el que qualsevol viatger té
al cap com a foto ideal de la Tos-
cana.

En aquesta mateixa regio, tot i
que al costat de la Mediterrania,
també gestiona el resort Baia
Scarlino, amb habitacions, beach
club, spai, fins i tot, una platja
privada amb un port esportiu que
és una de les bases dels velers de
lloguer de Lungarno, amb uns
estandards de servei i qualitat
equivalents a la resta dels hotels
del grup, tot i que navegant i
canviant d’ubicacié a peticié de
I'hoste.

Lungarno, el nom dels carrers
que hi ha a banda i banda del riu
on es van anar adquirint edificis
per reformar-los amb una aten-
cié especial als detalls, confort,
aspectes tecnologics i amb una
important presencia d’obres d’art
contemporanies originals, com
alguns quadres de Picasso, Coc-
teau i colleccions fotografiques

VISTA a I'església de
la Trinita dei Monti
des d’una suite de

Roma (a dalt)
SUITE DUPLEX a
Floréncia (esquerra)

ELRIU ARNO I EL
PONTE VECCHIO
de Floréncia vistos ARXIU

des d’'una de
les habitacions

Uniques distribuides en un edifici
d’apartaments suite i quatre ho-
tels sempre a prop del riu: el Con-
tinentale, el Gallery, el Lungarno
iel mésmodern de la col-leccid, el
Portrait.

Cap establiment del grup no
passa de les 80 habitacions, aixi
que tots tenen consideracié de
boutique. Un altre denominador

comu peculiar del grup és I'elec-
cié del personal: a més de tenir
estudis d’hostaleria, molts sén
contractats perqué son espe-
cialistes o llicenciats en Art, His-
toria o Disseny per poder guiar
més bé els hostes per la ciutat
on va néixer la sindrome de
Stendhal per la seva acumulacio
d’art i bellesa.
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Els participants en les Trobades a La Vanguardia sobre rady e

noves tecnologies en educacié  FOTOS: MARC ARIAS | DAVID AIROB ‘.!L
- JLFY

NOUS REPTES DE FUTUR EN LA PEDAGOGIA

La formacio i la implicacio del professorat és clau per optimitzar al maxim les

Enric Tintoré

a tecnologia digital és
una palanca de trans-
formacié que obre un
camiirreversible cap al
nou model educatiu
del segle XXI. Aquesta és una
de les conclusions de T'edicio
de les Trobades a La Vanguar-
dia celebrada aquesta setmana
sobre I'impacte de les noves
tecnologiesenl’educacié. Enel
debat també s’ha posat en re-
lleu la necessitat de comple-
mentar la inversi6 en tecnolo-
giaamb lainversio en la forma-
cié del professorat i en nous
continguts per treure el maxim
partit a les noves possibilitats
d’ensenyament que es perfilen.
En les Trobades a La Van-
guardia hi han participat Ri-
card Dalmau, product owner
d’Aula Planeta del Grupo Pla- =
neta; Joaquin Erencia, coordi-  Els participants de la trobada conversant moments abans de comencar

La tecnologia digital obre el cami
cap a un nou model educatiu

grans oportunitats de millora que ofereix el procés de digitalitzacié de I'ensenyament

nador de cicles d’informatica del
Centre d’Estudis Monlau; Juan
Manuel Ferré, cap del departa-
ment de Ciencies i coordinador
tecnologic del col-legi Elisabeth, i
Jordi Vivancos, cap de l'area de
Tecnologies per a I’Aprenentatge
i del Coneixement de la Gene-
ralitat de Catalunya, juntament
amb Ovi Barceld, responsable de
l'area d’Educacié Publica de Mi-
crosoft Ibérica, i Albert Gimeno,
adjunt a direccié general de
Publipress Media-Grup Godo,
que van actuar com a amfitrions
de l'acte.

“Les noves tecnologies digitals
ens permeten fer coses que eren
impensables fa quinze anys en la
millora dels meétodes educatius.
Lavoluntat d’aprenentatge nono-
més s’ha de donar entre els alum-
nes, sin6 també entre els profes-
sors,jaque hihauntreball d’adap-
tacié a unes noves tecnologies,
que evolucionen molt rapida-




LA VANGUARDIA DIUMENGE, 22 MAIG 2016

DINERS 15

Dialegs de Futur
KPMG/Banc Sabadell

amb La Vanguardia

ment”, afirma Joaquin Erencia.

“Els joves d’avui —afegeix— han
estat immersos en la tecnologia
digital des de petits... Aix0 exigeix
que ales aules es disposi de la tec-
nologia adequada i que hi hagi re-
ferents que els ensenyin a utilit-
zar-la. Alla hi ha la feina dels pro-
fessors. La clau esta en I'equilibri
que hiha d’haver entre tots dos”.

“La innovaci6 tecnologica s’ha
d’unir a la innovaci6 pedagogica
—explica Ovi Barcel6-. Segons la
meva opinid, no es tracta que els
alumnes siguin només consumi-
dors d’informacio6 a través de les
tecnologies digitals; cal ensenyar-
los, sobretot, a ser creadors d’in-
formacié i d’opinio. El professor
ha de baixar de la tarima i acom-
panyar-los en aquest procés, per-
qué sapiguen treballaricrear amb
lainformacié ala qual tenen accés
amb les tecnologies digitals. Ne-
cessitem que els ciutadans del
futur desenvolupin una manera
de pensar d’alt nivell, i aix0 passa
per crear coneixementino nomeés
per consumir-ne. Aix0 exigeix
una adequada formaci6 del
professorat”.

“L’escola -afegeix Ovi Barce-
16— sempre ha estat un reflex de la
societat. Es parteix ja d’una alfa-
betitzacié digital i, d’entrada, la
funcio dels professors ha de ser
ajudar els alumnes a aprendre,
ajudar-los a estudiar, ajudar-los a
crear amb les noves tecnologies
digitals”.

Juan Manuel Ferré vamésenlla
iafirma que és tot el projecte edu-
catiu de P’escola el que ha d’estar
basat en la tecnologia digital. En
aquest sentit, segons el seu criteri,
éselmateix claustre de professors
qui ha de dissenyar les activitats
docents per treballar amb 'ordi-
nador o amb dispositius mobils
per convertir-los en instruments
utils per atothom: per al professo-
rat, per als alumnesi per al mateix
centre. “La situacié ideal -afe-
geix- seria aprofitar les enormes
possibilitats d’ensenyament que
ofereix la tecnologia digital per-
que els professors poguessin dis-
posar de més temps per ajudar
més imillor els estudiants”.

“La tecnologia —apunta sobre
aix0 Ovi Barcelé- ha d’oferir
d’una manera més clara i senzilla
les noves possibilitats que hi ha
per millorar 'ensenyament i no
repetir els mateixos vells meto-
des. Ben utilitzada pot permetre
una administracié més bona del
temps que permeti als professors
ser més al costat dels alumnesino
presidir unicament I'aula. Hi ha
software molt avancat que per-
met, per exemple, que tot el que
femivolem dir arribi al moment a
tots els alumnes, o bé disposar de
tots els continguts comuns al na-
vol. Es tracta de compaginar el
quees feiaabansambles coses no-
ves. Com més s’avanci en aquests
processos més agilitat hi haura en
I’ensenyament”.

Juan Manuel Ferré explica que
cada centre educatiu hade tenirel
seu propi model per a la utilitza-
cio deles novestecnologies, jaque
coneix els seus punts forts, ve
d’una historia determinadaité un
context social especific”.

Jordi Vivancos enllaca amb el
que exposa Juan Manuel Ferré i
assenyala que els processos de
transformacio digital dels centres

La innovacié tecnologica ha
d’anar unida a la innovacié peda-
gogica per treure el maxim partit
de l'irreversible procés de digitalit-
zacié de I'ensenyament, segons
coincideixen els participants en les
Trobades a La Vanguardia

Ovi Barcel6

Microsoft Ibérica

“Necessitem que els ciutadans
del futur desenvolupin una ma-
nera de pensar d’alt nivell i aixo
passa per crear coneixement i no
només per consumir-ne”.

Joaquin Erencia
Centre d’Estudis Monlau

“La voluntat d’aprendre no s’ha
de donar només entre els alum-
nes sino entre els professors, per-
queé les noves tecnologies evolu-
cionen a un ritme accelerat”

Ricard Dalmau

Grup Planeta

“No es tracta només de substituir
els llibres de text en paper per lli-
bres digitals, siné de crear nous
continguts per aprofitar a fons les

noves tecnologies”

educatius exigeixen un lideratge
adequat i que ha de ser cada cen-
tre, en qualsevol cas, qui dissenyi
el seu propi procés de gestio del
canvi. Cal analitzar bé per a que
s'utilitzarala tecnologia”.

Ricard Dalmau assenyala que
als centres educatius s’han fet
grans inversions en hardware, en
la compra d’ordinadors, pero en
canvi s’ha incidit poc en la forma-
ci6 dels professors perque utilit-
zin les noves tecnologies amb tot
el seu potencial. “No es tracta uni-
cament de substituir els llibres de
text en paper per llibres digitals:
amb aix0 no es canviares ni s’evo-
luciona. Cal utilitzar les noves ei-
nes moltmillor; perexemple:enla
detecci6 de les dificultats especi-
fiques que té cada alumne, en
P’aprenentatge personalitzat,enla
individualitzacié dels continguts
per aprofundir I'ensenyament
alla on fa més falta... Pero hi hare-
sisténcia entre els professors a

Jordi Vivancos

Generalitat de Catalunya
“Elsalumnes hand’aprendre amb
la tecnologia digital sobre la tec-
nologia digitalia través d’aquesta
tecnologia. Aquesta és l'orienta-
cio general per al professorat”

utilitzar per a tot aix0 les noves
tecnologies perqué no se’ls pro-
posen continguts per utilitzar-les
més bé”.

Per Jordi Vivancos la tecnolo-
gia digital s’ha de considerar molt
més que una eina. D’entrada, se-
gons el seu parer, la competéncia
digital ésun factor d’aprenentatge
que cal proporcionar als alumnes
dins de les competéncies basi-
ques. També és un canal de trans-
missié de continguts, privilegiat
davant els tradicionals per la seva
enorme capacitat d’interaccié di-
namica. I, en tercer lloc, és cada
vegada més un context d’apre-
nentatge que té un gran abast, ja
que mitjancant els entorns virtu-
als la relacié entre professor i
alumne, aixi com entre els matei-
xos alumnes, vagi molt més enlla
dels horaris lectius.

“Cal aprendre —~diu- amb la tec-
nologia digital sobre la mateixa
tecnologia digital i a través de

Juan Manuel Ferré

Col-legi Elisabeth

“Cada centre educatiu ha de tenir
el seu propi model digital i ha de
ser el mateix claustre de profes-
sors qui ha de dissenyar el procés
de transformacio”

d’aquesta tecnologia. Es sota
aquest prisma que, al seu dia, es
van concretar les orientacions per
al professorat des de la Gene-
ralitat”.

“Pero la formacié del professo-
rat -afegeix Jordi Vivancos-
tampoc no és suficient. Hi hemin-
vertit molt perqué és fonamental,
pero cal afegir-hilideratge i que el
projecte sigui troncal per al
mateix centre en el seu conjunt.
Els processos de canvi han d’estar
liderats per I’equip directiu. No
n’hi ha prou amb la motivacid
d’'un docent o d’'un grup de
docents”.

Joaquin Erencia i Juan Manuel
Ferré, que parlen des del punt de
vista de dos centres educatius, re-
coneixen la dificultat d’harmonit-
zar tot el procés de digitalitzacio
de I'ensenyament, que inclou la
tecnologia i els programes ade-
quats, la formacié del professorat,
l’acompanyament als alumnes, la

integracié de la digitalitzacié en
totel centre educatiuiel mateixli-
deratge. La complexitat d’orga-
nitzar laxarxa digital en una esco-
la es gairebé molt més complexa
que la d’'una entitat financera i es
volen fer les coses bé.

“Encara estem immersos entre
el sistema analogic i el digital
alhora -assenyala Ricard Dal-
mau-,iaixo és certament compli-
cat, sobretot perque la tecnologia
evoluciona a un ritme molt acce-
leratino es pot perdre el tren”.

“Segons dades de la Uni6 Euro-
pea —conclou Ovi Barcelé- en els
proxims anys més del 60% dels
llocs de treball requeriran habili-
tats tecnologiques per a multiples
funcions. Un entorn educatiu que
no tingui en compte aquestareali-
tat esta condemnat a perdre relle-
vancia i impacte. Es imprescindi-
ble una educacio de qualitat en la
qual les noves tecnologies siguin
presents”.
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SALEWA

Pneumatica

Margarita Puig

a sola Michelin i els seus
components  especials
per a loutdoor inspirats
en els pneumatics de les
mountain bikes fan de la
Lite Train de Salewa una sabati-
lla Gnica. Especifica per al ma-
xim rendiment en curses de
muntanya per la seva gran adhe-
rencia i la seva excepcional lleu-

LES LITE TRAIN de
Salewa incorporen
sola de Michelin,
que assegura
I'adheréncia i
proporciona una
traccié excel-lent en
els trajectes de
muntanya. El preu
d’aquesta sabatilla

geresa: pesa entre 285 grams (les
masculines) i 185 (les femeni-
nes).

“Es un pas més en el mountain
training i suposa un producte
ideal que permet als corredors
concentrar-se només en el seu
rendiment”, explica Tobias
Roth, director de marqueting i
vendes de la divisié de calcat de

la firma, que recorda que “el pro-
jecte ha estat desenvolupat amb
Michelin a les nostres instal-laci-
ons d’R+D de calcat a Montebellu-
na, de manera que la firma de
pneumatics ha desenvolupat per a
nosaltres una combinacio exclusi-
va de components d’alt rendi-
ment”.

El resultat és una sola que coin-
cideix amb ’ADN de les Lite Tra-
in: adheréncia total i ple control
per a l'entrenament a la munta-
nya”. La sabatilla, a més a més, in-
corpora el nou Sistema Total 3F
de Salewa, que déna més suport a
la part central del peu i estén
l'ajust fins al cordo de la sabata per
fer-ho totalment precis.

Michelin es converteix aixi en
molt més que un proveidor: és un
soci estrategic en el desenvolupa-
ment d’aquesta nova linia de pro-
ducte. El resultat és un disseny in-
novador i agressiu en el seu dibuix
i proporciona una traccié ex-
cellent, ja que combina adherén-
cia i adaptacié optima en terrenys
tous i desiguals.

Fan d’aquesta sabatilla pneu-
matica un producte unic per als
desplacaments en muntanya el di-
buix de la sola especific que incre-
menta I'adaptacio, traccié, adhe-
réncia i control als pendents amb
revolts; els volums fets en un com-
ponent d’alta resisténcia que pro-
porciona una traccié constant, i
els petits blocs que reforcen la
,sola i ofereixen una frenada efi-

SUBHASTES

Joaquim Miri I’

Carlos Garcia-Osuna

Balclis celebra la seva proxima sub-
hasta els dies 24, 25i 26 de maig
amb dues pintures excel-lents, una
de firmada per Joaquim Mir
(60.000 euros de sortida) i una altra
de I'escola madrilenya cap al 1653
(50.000 euros inicials). L'obra de
I'artista catala és Paisatge de Mallor-
ca, que fa 96x102,5 cm, mentre que
el quadre del segle XVII és un Retrat

que pesa entre 285 de Mariana d’Austria que repeteix
(home) i 185 grams I'original de Veldzquez datat de cap
(dona) és de 140 € al 1652-1653 i que s’exhibeix al

Museu del Prado. Les seves dimensi-
CRITICA D'ART

Modernitat figurativa

Juan Bufill

Marlborough Barcelona exposa fins
al 23 de juny obres de quatre pin-
tors clarament identificables amb el
programa de I'Escola de Londres,
que va significar una renovacié de
la pintura figurativa en un moment
en que la modernitat i I'art contem-
porani se solien identificar amb
I'abstraccié i I'art conceptual.

L'art pop va ser una excepcid
acceptada, perd durant molts anys
als controladors de I'art no els
passava pel cap que pogués existir
una pintura figurativa profunda-
ment connectada amb la moderni-
tat. Al principi només es va acceptar
la intensa evidencia que significava
la pintura figurativa i desfigurativa
de Francis Bacon, pero amb el
temps els prejudicis antifiguratius

han anat desfent-se, fins i tot als
paisos amb tendéncies més sectari-
es i rigides.

Encara que en aquesta ocasié no
hi ha obres de Bacon, la seleccié
que presenta Marlborough és molt
bona. Es significatiu que tres dels
quatre pintors participants siguin
d’origen cultural jueu, una circums-
tancia que marca i que afavoreix
aquesta independencia de criteri
que solen desenvolupar les perso-
nes no plenament integrades a una
comunitat. El romanes Avigdor
Arikha i el berlinés Frank Auerbach
van sobreviure al genocidi perpetrat
pels nazis, mentre que R.B. Kitaj era
originari de Cleveland (EUA). També
s’exposen obres del britanic Euan
Uglow. Sén espléndids els quadres
de Kitaj Tecnicolor self-portrait
(2007) i The man on the ceiling.

‘THE MAN
ON THE
CEILING'
(1989)
R.B. Kitaj
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>scola madrilenya del XVII

ons sén 199,5x109,8 cm i no es
descarta que I'autoria pugui atribuir-
se a Martinez del Mazo o a Benito
Manuel Agliero, col-laboradors del
genial creador de Las meninas.
L'apartat de joies ofereix un mag-
nific anell solitari de mitjans del
segle XX de plati, amb diamant
central talla brillant antiga, 6,15

quirats i 6,9 grams. | del mobiliari
destacaré una vitrina estil Lluis XV,
de la Maison Millet de Paris, feta
amb peroba rosa amb marqueteria
de fustes fines i muntures en bronze
daurat datada de I'iltim quart del
segle XIX. Les seves mides sén
180x120x43 cm i ha estat taxada
en 30.000 euros. Una escultura
criselefanti de Demeter Chiparus
(1886-1947) titulada Les amis de

EXPOSICIONS

Warhol,
originals
anys
cinquanta

Tomas Paredes

Per raons obvies i diverses, no és
habitual, en el nostre mercat de
I'art, trobar-se amb una exposicié
de peces tniques d’Andy Warhol,
encara que siguin dibuixos i ofsets.
Aixi doncs, aquesta rara i eloglient
exposicié de Theredoom Gallery,
amb titol Tot va comencar aixi, fins
al 30 de juliol, es converteix en una
oportunitat de contemplar i adquirir
aquestes obres.

Encara que molts treballs no
estan datats, se’ns adverteix que
corresponen als primers cinquanta,
d’aqui el titol. El cert és que Andy
Warhol (Pittsburg, 1928-Nova York,
1987), estudia art comercial, ja és
indicatiu!, a Carnegie Mellon Uni-
versity, i es trasllada a Nova York el
1949, quan comenga una exitosa
carrera d'il-lustrador professional, i
es prestigia a través de les seves
pintures per a una marca de saba-
tes, epoca a que correspon la imat-
ge reproduida.

D'aquells moments, década dels
anys cinquanta, sén altres dibuixos
exposats originals Unics: tinta i
boligraf, llapis, aiguada, tremp,
aquarel-la, guaix i tinta india sobre
paper. Moltes de les obres han estat
exposades abans en famoses galeri-
es com Gagosian, Robert Miller o
Paul Kasmin. Motius florals, erotics,
objectuals, amb una certa poca
gracia algun, pero que ja anuncien
el popiel que sera el seu autor.

multiplicant serigrafies i fins i tot
firmant pagines d’ofset de la seva
revista o d’altres on era objecte
d’atencid. Va saber crear un perso-
natge i convertir-se en mite fins a
limits impensables, ja que ningl no
va augurar ni la seva preponderan-
cia ni les cotitzacions actuals que,
per inversemblants que semblin,
son reals.

Va unir extrems oposats de la
societat, com aristocrates i lumpen,

apostol del consumisme, va utilitzar
la cultura popular i va tenir una
gran visio per als negocis. Si es parla
sempre de Duchamp, tampoc no es
va quedar curt quan va exposar la
llauna de sopa Campbell, que valia
sis dolars i la venia per 1.500. Es va
servir de grans simbols populars,
que amb el seu toc magic convertia
en art. No esta a I'abast de tothom!
Artista plastici cineasta, escriptor
i gestor musical, va inventar la
Factory i un tipus de producte indus-
trialitzat que, malgrat les critiques,

‘PAISATGE DE Preu de sortida: toujours en ivori i bronze pintat i Preus: de 10.000 a 50.000 euros. ‘LEG AND SHOFE’ Theredoom va imposar, posant les bases del

MALLORCA’ 60.000 euros patinat, amb peanya d’onix, és la Andy Warhol va ser unrevolucio-  (c.1951) Aqua- Gallery, Madrid. que havingut després, amb els

Oli sobre tela Subhastes Balclis, peca més valorada de les arts deco- nari, tant en el naixement del pop rella sobre paper  Preu: tallers on treballen centenars de

de Joaquim Mir. Barcelona. ratives. Surt en 22.000 euros i fa com en el sistema de produccio: d’Andy Warhol. 50.000 euros persones i I'artista es limita a difon-

96x102,5 cm Tel.: 93-217-56-07  42,5x42x13 cm. reiterant icones de forma industrial, ~ 65x50 cm Tel. 91-786-59-16  dre el seu producte.
EXPOSICIONS

‘SENSE TiTOL'

Oli de Luis Clara-
munt. Galeria Marc
Domenech. Preus:
2.000 € - 36.000 €

Claramunt i

C. Garcia-Osuna

Els anys vuitanta del segle passat
van resultar fonamentals per la
regeneracio de la cultura a la capi-
tal d’Espanya, coincidint la movida
cinematografica, amb Almodévar
al capdavant, amb el millor teatre,
molt provinent de Catalunya, que
va cedir a personalitats com Lluis
Pasqual, Ndria Espert, La Cubana,
Dagoll Dagom, Comediants, el
Lliure o Els Joglars perque conver-
tissin I'escena de la capital en un
espai per a la modernitat.

El mdn de I'art va veure renéixer
un nou realisme de caracter ex-
pressionista afavorit per galeries
com Buades i d’altres que van tenir
I'empenta del pintor i critic recent-
ment desaparegut Juan Antonio
Aguirre. | en aquest magma van

els vuitanta

apareixer Carlos Alcolea, Carlos
Franco, Garcia Sevilla, Patricia
Gadea, Martin Begué, Victor Mira,
Chema Cobo, Xavier Grau, Campa-
no, Pérez Villalta i Manolo Quejido,
entre d’altres, a més de Clara-
munt.

Luis Claramunt (Barcelona,
1951-Zarauz, 2000) va participar
en I'emblematica mostra titulada
Madrid, Madrid, Madrid, celebrada
al Centre Cultural de la Villa. La
galeria Marc Domeénech vol recupe-
rar aquest interessant artista amb
I'exhibicio de 60 obres que ens
passegen per paisatges de Sevilla,
Madrid, Barcelona, Marraqueix i la
seva gent. Cal esmentar un interes-
sant retrat del pintor Miquel Barce-
16, que va ser un dels seus amics
en aquella década en queé tot
encara semblava possible.
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¢POR QUE EN 2017 VOLVEREMOS A ENTRAR
EN RECESION?

Juan Ignacio Crespo

Deusto. 320 pag 17,95 €; e-book, 9,99 €
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¢POR QUE EN 2017
OLVEREHOS A ENTRAR

Una altra recessio per al 20172

Crespo vaticina que ben aviat I'economia global experimentara una crisi de 18 mesos

Justo Barranco

ncara que la maledi-
cencia popular vulgui
que l'economia sigui
I'inica ciéncia que
prediu el passat, Juan
Ignacio Crespo encara esta en
periode que es materialitzin els
seus vaticinis. Als seus dos 1li-
bresanteriors, Las dos proximas
recesionesiComo acabar deuna
vez por todas con los mercados,
advertia que fins a Pany 2018 el
mon no tornaria a entrar en cap
altre periode llarg de prosperi-
tat. Que seguint els grafics d’al-
tres periodes similars —el seu
metode és el chartisme historic,
que no serveix per predir exac-
tament el dia a dia, pero si, diu,
ladireccio dels esdevenimentsi
el seu ritme-, la crisi global ac-
tual no s’hauria de tancar fins
aquell any. I ara Crespo, que en
elseumomentdesdel Tresorva
negociar les emissions de deute
public d’Espanya i és membre
del Cos Superior d’Estadistics
de I’Estat, torna a repassar com
han anat fins ara els seus vatici-
nis alllibre s Por qué en 2017 vol-
veremos a entrar en recesion?.
L’espina dorsal dels seus an-
teriors llibres, explica, era el
comportament de 'index Dow
Jones Industrial acompanyat
de la periodicitat mitjana amb
qué l'economia dels Estats
Units ha entrat en recessio des
del1854,uns 4,7 anys. Aixo el va
portar ja el 2009 a predir que hi
hauria una recessio entre 2012-
2013iunaaltraen2016-2017.La
primera, admet, es va quedar en
recessio quasi global: els EUA
van aconseguir evitar-la pels

& {POR QUE TRABAJAMOS?

Titulos
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49,487

Contratando

Crespo creu que I'tnic argument contra una proxima recessié és la intervencié dels bancs centrals

péls ajudat per la compra massiva
de deute public per la Reserva Fe-
deral, perono aixilarestadel mon,
com Espanya. I ara, diu, la qiiesti6
és si es produira la de 2016-2017
que vindria marcada, com des de
fa 85 anys, pels espasmes que po-
dria patir 'economia dels Estats
Units.

Crespo repassa les prediccions
quevaferanteriormentiassenyala
que la paritat entre el dolaril’euro
va tenir lloc, que la caiguda del
preu de les materies primeres ha

estatmés gran del que vavaticinar,
que el Brasil i Rassia van entrar en
recessio... i que I'euro ha sobrevis-
cut, encara que queden rastres in-
quietants de la seva crisi: el recurs
de la banca italiana i espanyola al
BCE no es redueix des de mitjans
del 2014.

Respectealessolucions adopta-
des pels grans bancs centrals
aquests anys, creu que condueixen
per un temps a un capitalisme
d’Estat. A parer seu, el Quantitati-
ve Easing 3 dels EUA llancat el

ASi PERSUADEN LOS LIDERES

JUAN CARLOS HIDALGO/EFE

2012 i el del BCE del 2015 sobra-
ven, perque ha portat els tipus
d’interes a llarg termini a nivells
on creen més problemes que els
que resolen. Pero ja en aquestes
circumstancies la seva prediccio
és que hi hagi una QE4 als EUA i
probablement a la resta del mon:
amb els tipus d’interés en zero o
menys I'inica eina dels bancs cen-
trals és continuar comprant actius
financers. I potser immobles i ma-
téries primeres. Els bancs centrals
acabaran en una barreja de banc i

PRIVATE

Barry Schwartz

Traduccié de Martin R-Courel Ginzo
Barcelona, 2016

100 pagines

Preu: 10 €; e-book, 5,99 €

Fa dues décades que 'empresa Ga-
llup avalua la satisfaccié laboral in-
ternacional. Els seus estudis reve-
len que només el 13% de treballa-
dors se senten atrets pels seus llocs
de treball: hi senten passioies dedi-
quenacontribuiral’avanc deles se-
ves empreses. Laimmensa majoria,
el 63%, no se senten compromesos i
hi dediquen poca energia. I la resta
estan activament desinteressats:
odien la seva feina. Que el 90% dels
adults passin la meitat de la seva vi-
da conscient fent coses que preferi-
rien no fer, diu el professor
Schwartz, respon a idees falses so-
bre la nostra relacié amb la feina,
com que ho fem basicament per di-
ners. Fa falta i és possible construir
llocs de treball, conclou, que per-
metin que les persones hi trobin
sentit, perque ho facin bé i les faci
felices.

Oscar Fernandez Orellana
Libros de Cabecera
Barcelona, 2016

280 pagines

Preu: 19,90 €; e-book, 10 €

Un llibre sobre per qué i com
persuadeixen els liders, quins
son els mecanismes i estrategies
que utilitzen, moltes vegades de
manera inconscient, amb l'objec-
tiu que el lector pugui adaptar-
los a la seva realitat i fer-los ser-
vir per influir i convencer altres
persones. Pel psicoleg Oscar Fer-
nandez, les bases de la comunica-
cio persuasiva continuen sent les
mateixes que fa 2.500 anys, quan
va néixer la retorica a Siracusa.
Avui es parla de manera menys
teatralitzada pero els mecanis-
mes psicologics pels quals una
persona influeix sobre una altra
no han variat: elements com
I'apel-laci6 a la identitat, a valors
socials, alaidentificacié amb una
causa major o amb un grup de re-
feréncia, continuen mobilitzant
les voluntats.

EN RECESION?
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Institut Nacional d’Industria. Hi
hauraun canvi de régim economic
i en certa manera politic que pot-
ser combinara el capitalisme glo-
bal amb I'intervencionisme estatal
als estats pero també internacio-
nalment. Un capitalisme d’Estat
transitori fins que els desequilibris
acumulats per 30 anys d’incre-
ment sense pausa de Pendeuta-
ment siguin més tolerables. De fet,
diu, assistirem a un periode d’ex-
propiacié patrimonial a favor dels
que menys en tenen. El jubileu
dels deutes esta en marxa amb els
tipus d’interés negatius, que trans-
fereixen d’estalviadors a deutors.

Sobrelacrisi que ve té pocs dub-
tes. Molt poques expansions eco-
nomiques dels EUA han durat més
quel’actual. Lacaigudadel preude
les materies primeres assenyala
que una cosa greu pot passar. Als
EUA elsbeneficis empresarialsila
productivitat cauen, el comerc
mundial es va estancar el 20151 a
Espanya se li suma el no-ajust de
lany electoral. Linic argument
contra una recessié de 18 mesos
seriosa a cavall d’aquest any i el
proxim és la intervencié massiva
que fan elsbancs centrals, que puja
laborsaielsimmobles, encara que
jano les materies primeres.

Després de la crisi, conclou, del
2018 al 2035 toca un periode de
prosperitat que aprofitara la pro-
ductivitat de tots els avencos tec-
nologics actuals. Un periode, aixo
si, en el qual els governs s’hauran
d’esforcar per tancar labretxa tec-
nologica entre ciutadans perque la
societat no quedi partida.

PRIVATE EQUITY

Cyril Demaria i Eduard Tarradellas
Profit

Barcelona, 2016

478 pagines

Preu: 58 €

Davant la restriccié del credit
bancari experimentada arran de
la crisi, el sector del private equi-
ty, aixo és, el financament privat
de les empreses, s’ha disparat al
mon. Aquest llibre —que és una
adaptaci6 als mercats espanyol i
llatinoamerica del llibre Intro-
duction to private equity, de Cyril
Demaria, una referéncia a escala
mundial- destaca els factors per
a laparicié i desenvolupament
d’un sector de capital privat via-
ble, i a més a més aborda els fac-
tors especifics de cada zona geo-
grafica. L’obra també tracta qiies-
tions rellevants com la valoracié
de les empreses privades —fins i
tot sense ingressos—, els métodes
i les auditories utilitzats per ad-
quirir aquest tipus d’empreses,
I’ética i Itnic leitmotiv valid:
pensar a llarg termini.
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COMPETIR AL MERCAT

Excelléncia en 'empresa social

Sumar una bona causa i un producte d'una gran qualitat aporta un resultat final molt potent

JORDI GOULA

“Nosaltres no tenim treballa-
dors; tenim persones per acom-
panyar en sentit global. Es veri-
tat que els donem feina, pero
també els facilitem formacio,
habitatge, vacances i assessora-
ment legal, els acompanyem al
metge... Partim d’una visio inte-
gral de la persona i tenim dues
grans branques d’actuacid, la
social i assistencial i la laboral”.
Qui ho diu és Toni Espinal, di-
rector general de la Fundacio
Ampans (vegeu requadre), que
acaba de rebre el segell d’ex-
celléencia europea EFQM. Sens
dubte, el gran repte que ara per
ara tenen al davant totes les
organitzacions d’economia so-
cial és ser capaces de combinar
la dimensid social i 'empresari-
al 1, alhora, fer un treball d’ex-
cellenciaenlagestio. I, evident-
ment, no és senzill.

Desdel puntde vistaoperatiu,
la veritat és que les diferencies
entre una empresa social i una
de mercantil cada vegada sén
més petites, en el sentit que les
empreses socials estan més pro-
fessionalitzades i, per tant, els
instruments de gestié que s’uti-
litzen son els mateixos que a la
resta. I, d’altra banda, es percep
que les empreses mercantils
cada vegada pensen més en les
persones —clients, treballa-
dors...— com a punts referenci-
als, a través de I'RSC. “Es un
valor que les empreses socials
tenen com a principi. De fet,
el client —intern i extern- és al
centre de les nostres organitza-
cions, aixi com l'atencid a I'im-
pacte ambiental. Es podria dir,
a grans trets —tot i que encara a
grandistancia—, que hihaalguns
valors convergents entre totes
dues”, assegura Espinal. Per
cert, es pot afegir que la societat
cadavegadademanamés—-icon-
tinuara demanant- visualitzar
I'RSC i el comportament étic a
les empreses mercantils.

1, parlant de visualitzacid, un
dels aspectes que han de millo-
rar les organitzacions socials és
la comunicacié. Espinal admet
que queda moltissim cami per
fer enaquestterreny. Per Xavier
Loépez, director de desenvolu-
pament d’Ampans, “hem de
ser capacos de transmetre més i
millor els nostres valors, expli-
car que busquem una societat
mésjusta. Al'empresamercantil
I’Gltim objectiu és guanyar di-
ners. A la social, no. Per a nosal-
tres guanyar diners és un mitja
-necessari- per poder arribar a
P'objectiu, que és la persona”. I
afegeix que abansno esdemana-
ven resultats a 'empresa social,

Ampans i
I'objectiu global

Ampans és una fundacié que treba-
lla per promoure I'educaci6, la
qualitat de vida i la insercié laboral
de les persones amb discapacitat
intel-lectual i malaltia mental,
mitjancant centres, serveis,
programes i suports amb

criteris d’excelléncia a la comar-
ca del Bages. Acompanya les
persones, actualment més de
1.600, en tots els ambits de
vida, des d’escola d’educacié
especial fins a formacio, feina,
ocupacio terapeutica i d'insercio,
atencio diiirna, acolliment residen-
cial, lleure, esport i tutela, fomen-
tant I'autonomia personalila
igualtat d’oportunitats.

En I'ambit laboral, crea empre-
ses i serveis que donen feina a més
de dues-centes persones amb
discapacitat, ja sigui en empreses
del territori o les propies seccions
empresarials de jardineria (Garden
Ampans), neteja, manipulats, arts
grafiques, recollida selectiva i
restauracié (Canonge) i amb les
marques propies Formatges Munta-
nyola o Vins Urpina. | davant noves
necessitats, actualment també esta
atenent en temes de formacid i
insercid persones amb greu risc
d’exclusid, perceptores de la renda
minima d’inserci6 o joves en risc.

“Amb més de 50 anys de trajec-
toria al costat de les persones amb
diverses necessitats de suport, i
amb una plantilla de 700 treballa-
dors, hem sabut teixir uns serveis
de qualitat, capacos d’aportar
tranquil-litat i confianca a les perso-
nes, a les families, a les institucions
i ala societat, amb una actuacié
estratégica basada a haver compreés
les necessitats i expectatives dels
seus grups d'interés”, diu el seu
director general, Toni Espinal.

Es busquen clients
en funcié de la gent
a qui s’ha de donar
feina;al revés que

a la firma mercantil

ni que es tingués en compte l'as-
pecte social ala mercantil. Pero ai-
x0 ha canviat...

La diferéncia entre 'empresa
socialilamercantilladefineix molt
bé Lopez quan afirma: “El nostre
producte acabat no éslaneteja, niel
formatge, ni el vi, sind crear opor-
tunitats de feinaperagentamb dis-
capacitat intellectual. Pero per
crear-ne cal fer un producte que
pugui competir al mercat. El fet
quelatevacausasiguibonano obli-
ga de cap manera el consumidor a

l?l {]
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comprar el que fas. Si el formatge
no és bo, ningt te’'n comprara”. De
tota manera, aqui hi ha un aspecte
important que matisa Espinal. “Si
ets capac de sumar una bona causa
amb un producte excel-lent, el re-
sultatfinal acaba sent molt potent”.

Deixa molt clar que les organit-
zacions socials no contracten per-
sones en funci6 de les necessitats
que crea el mercat, sin6 per la ne-
cessitat de les persones. En defini-
tiva, “busques clients en funcié del
volum de gent a qui has de donar
feina; anem al revés de les societats
mercantils”, diu Espinal.

Sobre els problemes que han
d’afrontar les empreses socials, es-
menten en primer lloc la de-
pendencia en el terreny assistenci-
al que tenen de l'administraci6
publica. També parlen de la neces-
sitat de tenir bons professionals.

_
}%q,

“Elrepte és com pagant menys que
al sector mercantil aconsegueixes
un nivell de compromis, que pro-
bablement aqui ha de ser superior.
Es veritat que la crisi ens ha ajudat
una mica en aquest sentit, amb la
rebaixa general de salaris, pero
també és veritat que cada dia és
més facil trobar gent qualificada
disposada a treballar per un salari
digne... més un salari emocional”,
diu Espinal.

Perque els professionals puguin
tenir uns sous dignes és necessari
que hi hagi operacions d’una certa
magnitud, apunta Xavier Lopez,
que considera que “és molt impor-
tant tenir poques organitzacions i
que siguin grans. A Catalunya el
tema de la feina i la discapacitat
es treballa a nivell comarcal, i al
Pais Basc, a nivell provincial. Es
més racional”.

F

B
/.

Eneldiaadia, Janeta Camps, di-
rectora de serveis a les persones
d’Ampans, explica que apliquen
una politica de recursos humans,
en funci6 de la seva missié: “Aten-
dre la persona en tota la seva di-
mensid. Descentralitzem, empo-
derem la gent de nivells inferiors,
compartim projectes... Treballem
amb petits equips, i tot aix0 sumat
fa que hi hagi una gran vinculacié
en cada projecte”.

Finalment, Xavier Lopez la-
menta la dificultat de “mesurar
I'impacte de la nostra feina. Seria
bo saber el valor afegit, pero falten
indicadors d’eficiencia. Com cal-
culem el retorn social de la inver-
si6? Quant costa cada unitat de
qualitat de vida?”, es pregunta.
“Perqueé el nostre producte no és
més que qualitat de vida per a
aquestes persones”.

KATJA ENSELING
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AUTOMOBILS

Anxo Lugilde

a vuit anys, al comen-

cament de la crisi, a

Galicia va néixer el

panic quan va aparéi-

xer el pitjor dels mal-
sons sobre el seu esdevenir
economic: la possible extinci6
del seu gran pulm¢ industrial,
la fabrica de Vigo de PSA Peu-
geot-Citroén. A la Xunta van
arribar a témer que es desloca-
litzés al nord de I'Africa, la qual
cosa hauria suposat un cop de-
molidor, ja que 'automocié re-
presenta el 14% del PIB gallec.
Aquesta por passada subratlla
la rellevancia de lanunci fet
aquesta setmana a Vigo pel
president del grup automobi-
listic frances, Carlos Tavares,

La fabrica de Vigo és una de les “tres millors” de PSA en qualitat industrial, segons el president del grup automobilistic frances, Carlos Tavares

PSA-Vigo els ultims anys
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El nou cotxe de PSA
blinda el motor de Galicia

["adjudicacio del totcami de Peugeot assegura el futur de la fabrica de Vigo
fins a l'any 2026 i anuncia el retorn al seu maxim nivell d'activitat industrial

que va informar de la produccié
d’un nou model a partir de lany
2020, fet que garanteix l'estabili-
tat de la factoria per deu anys i
augura la tornada al nivell de ma-
xima d’activitat, el que es va per-
dre precisament a partir del
2008. A canvi, la fabrica de Balai-
dos ha patit una forta retallada de
plantilla i part de la industria au-
xiliar si que ha empres la ruta del
sud, la de Portugal i el Marroc.
El nou cotxe que es fara a Vigo
a partir del 2020 porta el nom de
projecte P24 i, pel que se sap, es
tracta d’'un totcami de Peugeot,
un vehicle compacte en la fabri-
caci6 del qual PSA invertira 640
milions d’euros, segons va expli-
car dimecres Tavares, que va
anar a Galicia a confirmar que la
planta gallega havia aconseguit

Padjudicacié del nou cotxe, tal
com havia passat fa un any i mig
amb les furgonetes K9, que es
comencaran a fabricar el 2018.

La fabrica de Vigo és una de les
“tres millors” de PSA en qualitat
industrial, segons va afirmar Ta-
vare per, en presencia del presi-
dent de la Xunta, Alberto Nufiez
Feijoo, remarcar 'esforc realitzat
a Galicia per reduir costos i gua-
nyar competitivitat.

La transformaci6 del centre
gallec de PSA es reflecteix en
I’evolucié de les seves xifres de
producci6 i de llocs de treball di-
rectes. E1 2007 va tocar sostre,

La planta ha patit una
retallada de llocs de
treball i la inddstria
auxiliar se n’ha anat a
Portugal i el Marroc

amb el seu récord anual de
547.000 vehicles. Després hi va
haver una davallada, fins a tocar
fons amb els 297.300 del 2012. La
baixada va anar seguida d’'una re-
cuperacié que li va permetre tor-
nar al nivell dels 400.000 cotxes
per exercici a partir del 2013.

En canvi aquesta recuperacio
no sobserva en les dades de
I'ocupacio directa, ja que la plan-
tilla va passar dels 9.200 treballa-
dors del 2006 als 6.000 que se-
gons PSA hi havia l'octubre del
2015. L tltima xifra coneguda, de
mar¢ d’aquest any, és de 5.435,
segons el sindicat majoritari, SIT.
Aixi, la mitjana de cotxes produ-
its per ocupacid directa ha passat
dels 49 del 2006 i els 56 del 2007
als 68 del 2015.

L’altra gran transformacié que
s’ha observat en els tltims temps
és la de la indastria auxiliar. Di-
vendres el president del cluster
d’empreses d’automocio6 de Gali-
cia, Luciano Martinez, va afirmar
que aspiren a fabricar un ter¢ de
les peces del nou model. A I’abril
el mateix Martinez havia explicat
que el cluster intenta produir
components que en lactualitat
PSA importa des del nord del Pi-
rineu, com una férmula per pal-li-
ar la deslocalitzaci6 de la indus-
tria auxiliar cap a Portugal i el
Marroc.

Malgrat aquests condicio-
nants, la noticia del blindatge de
la fabrica de Balaidos per deu
anys més ha estat acollida amb
satisfaccié a Galicia, convertida
en euforia pel president de la
Xunta, quan falten pocs mesos
per a les eleccions autonomiques
de la tardor. El popular Nufez
Feijoo celebra que s’hagi aconse-
guit un “futur clar per a la proxi-
ma década”. “Vigo s’ho ha gua-
nyat, i els treballadors, també”,
afirma Palcalde, el socialista Abel
Caballero.

La majoria dels sindicats cele-
bren larribada del projecte del
totcami i demanen que es comen-
ci a recuperar 'ocupacié, mentre
que les centrals nacionalistes de-
nuncien el deteriorament gene-
rat per les mesures de flexibilitat
laboral. Vigo i Galicia blinden el
seu motor fins al 2026, encara
que no els ha sortit de franc.
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LES CLAUS DEL PODER I

L’ADMINISTRACIO TERRITORIAL

L’Espanya invertebrada

El financament autonomic sera el tema crucial de la proxima legislatura

Espanya és una naci6 o un con-
junt de tribus, territoris i regi-

ons en continu conflicte?
Aquesta éslaqiiestio que es po-
sara a prova una vegada més
quan comenci lanegociacio so-
bre el financament de les co-
munitats autonomes. Aquesta
patata calenta sera el primer
que es trobi sobre la taula del
consell de ministres el proxim
govern, sigui quin sigui. Sera el
tema crucial de la proxima le-
gislatura.

El financament territorial
acordat el 2009, i que va millo-
rar el del 2002, havia d’haver-
serenovat fa dos anys. No es va
fer per raons politiques i ha
provocat importants conse-
quiencies: aguditzacié de T'in-
dependentisme; regionalitza-
ci6 de la politica; incompli-
ment de 'objectiu del deéficit;
acusacions mutues; desconfi-
anca entre els governs peri-
ferics i central... Com diu Jai-
me Lamo Espinosa, un dels
grans ministres d’Adolfo Sua-
rez: “El problema de fons és la
falta de lleialtat institucional;
una lleialtat que es va trencar
fa 35 anys i que és necessari
recompondre”.

Alguns observadors, com
I’empresari Joan Llorach, co-
autor amb Josep Borrell de Los
cuentos y las cuentas de la inde-
pendencia (editorial Catarata),
mantenen que cada dia son

més les comunitats autonomes
que estan adoptant el discurs
light dels nacionalistes, i per tant
cada vegada hi ha més partits ter-
ritorials”. La temptacié per part
dels presidents autonomics de
justificar-se davant el seu electo-
rat culpant el govern central és
molt forta. Aquesta tendencia es
ddna sempre i a tot arreu, perd en
els moments de crisi es generalit-
za davant la falta d’ingressos i la
impossibilitat de retallar les des-
peses en sanitatien educacio, que
majoritariament estan transfe-
rits.

Una boina
de plom

El president del Partit Popular,
Mariano Rajoy, confessa que
desconeix si els vots que li resten
els casos de corrupcid del seu
partit son més que els que li apor-
ten la recuperacié de I'economia
espanyola i la creacié d’ocupacio.
La seva situacio seria com la
d’aquell executiu amb bona pre-
sencia i bon anim que cada dia surt
a treballar i que porta una boina
de plom. Com més treballa i més
es mou, més cansat es troba
I'executiu. Aquesta va haver de ser
la sensacié que va tenir el presi-
dent en funcions quan el jutge Eloy
Velasco va decidir aixecar el secret
del sumari de la trama Ptinica,
amb les comprometedores decla-
racions de I'empresari David
Marjaliza.

Segons bona part dels experts
aix0 condueix inexorablement a
una cantonitzacio de la vida poli-
tica espanyola. D’alguna manera
aquest fenomen ja s’esta produint
a Podem, que cada vegada apa-
reix com una especie de conglo-
merat de forces regionalistes que
anteposen els seus interessos par-
ticulars als generals. En cas que es
mantingui aquesta tendéncia, ca-
da vegada sera més dificil articu-
lar un projecte politic estatal i ca-
da vegada sera més complicadala
interlocucié entre I'administra-
ci6 central i la territorial.

Davant d’aquesta situacio, en
determinats cercles intel-lectuals
s’esta plantejant fins a quin punt
la quiesti6 de la invertebracid
d’Espanya, una tesi que va defen-
sar Ortega y Gasset el 1921, conti-
nua vigent. Com diu en un para-
graf del seu llibre: “L’esséncia del
particularisme és que cada grup
deixa de sentir-se a si mateix com
apart,ien conseqiiencia deixa de
compartir els sentiments dels al-
tres”; per aixo en casos extrems
pot portar al separatisme politic
com esta passant amb Catalunya
o Euskadi.

Aquesta preocupacio ha fet que
hagi estat el mateix rei Felip, qui
hagi aconsellat als principals diri-
gents politics que incloguin el fi-
nancament territorial com un
element crucial en les negociaci-
ons que s’iniciaran a partir del 26
de juny per formar govern.

Per facilitar aquestes negocia-
cions, un prestigios grup d’econo-
mistesialguns representants dels
principals partits politics proven
de consensuar un document

técnic sobre les linies mestres que
ha de seguir el financament
autonomic.

La primera trobada es va pro-
duir el febrer passat a s’Agar6 a
iniciativa de la Fundacio Olof Pal-
me i de la Fundacié d’Estudis
d’Economia Aplicada (Fedea).
Les primeres conclusions es van
fer publiques la primera setmana
de maigatravés del Cercle d’Eco-
nomia de Barcelona, i actualment
s’estan mantenint trobades a Ma-
drid i a altres ciutats espanyoles.

D’aquests debats es despren
que existeix un consens bastant

Queé passara
el 26 de juny?

La pregunta que més se sent als
restaurants de cinc forquilles és:
queé passara als comicis del 26 de
juny? I la resposta més repetida
en els cercles de poder és que
amb les dades objectives disponi-
bles, i tret que hi hagi alguna
sorpresa d’ultima hora, el Partit
Popular governara amb el suport
de Ciutadans i el Partit Socialista
ho facilitara abstenint-se en la
votacid. El president del Partit
Popular, Mariano Rajoy, afirma
en privat que abans del dia 1
d’agost hi haura govern a Espanya
i ell sera qui el presidira. Els diri-
gents socialistes ni s’han plantejat
la possibilitat de donar suport a
una hipotética candidatura de
Pablo Iglesias ni governar amb
Podem.

KIM MANRESA

ampli sobre els principals proble-
mes del sistema i sobre les grans
linies d’actuacio. Pero persisteix
el desacord sobre la redistribuci6
isobre com avancar cap a una au-
tonomia d’ingrés i responsabilitat
fiscal més grans. Un autentic su-
doku de dificil solucio.

Tal com explica Alvaro Nadal,
cap de I’Oficina Economica de la
Moncloa, “ens podem posar
d’acord en el que cal fer, pero el
que és dificil és trobar la formula
sobre com i quan fer-ho”. Segons
la seva opinid, “aixo6 no té solucid
fins que no es recuperi larecapta-
cié fiscal”. Les dades s6n molt
eloqtients: el 2007 el conjunt de
les administracions publiques
van recaptar 440.000 milions i
I’any passat els ingressos van ser
de 413.000; al contrari, les des-
peses en sanitat i proteccié social
s’han incrementat en 60.000
milions.

La situacio és clara. Les auto-
nomies sén responsables de la
gestio de la sanitatide I'educacio,
la despesa de les quals és molt di-
ficil de retallar perque es tractade
serveis basics. Tot i aixo0, els seus
ingressos depenen de la recapta-
cio fiscal que obtingui ’Estatique
en els moments de crisi economi-
ca es redueix drasticament.

Pero com diu el director de Fe-
dea, Angel de la Fuente, “aixo0 és
molt complicat, perod no ens po-
dem deixar portar pel desanim”.
Potser el més aconsellable seria
anar resolent els problemes més
urgents, fixar els objectius que es
persegueixen i establir una tran-
sici6 de diverses deécades per
aconseguir-los.
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[’energia de
les ones: la gran
desconeguda

Les diverses instal-lacions experimentals
existents al Cantabrici a les Canaries es
podrien convertir en una realitat
comercial en un termini de cinc anys

Lorena Farras Pérez

energia de les
ones consisteix en
I’aprofitament
energetic produit
pel moviment de
les ones en alta mar. Encara
que és una gran desconeguda
per a la gran majoria de la po-
blacio, I'energia de les ones és
un dels grans recursos natu-
rals sense explotar a escala
global, segons el Consell
d’Energia Mundial. T Espanya
podria tenir un paper clau en
aquesta nova font d’energia
renovable perque és un dels
pocs paisos que compleixen

L'energia de les ones és un dels grans recursos naturals sense explotar

BLOOMBERG

amb els requisits necessaris per
poder-la explotar.

“La costa cantabrica, la costa
atlanticailesilles Canaries tenen
un alt potencial per al desenvolu-
pament d’aquest tipus d’energia
marina i son alguns els projectes
de recerca i desenvolupament
existents en aquestes zones que
fa anys que busquen una soluci6
técnica i comercialment viable
per a l'energia de les ones”, ex-
plica Francisco Garcia Lorenzo,
president de la seccié marina de
P’Associaci6 de  Productors
d’Energies Renovables (APPA).

Segons lexpert, “s’esta treba-
llant perque aquests projectes
puguin ser aviat, en un termini

aproximat de cinc anys, una rea-
litat comercial”. Destaquen, en-
tre altres, el Biscay Marine Ener-
gy Platform (Bimep), al Pais
Basc, que disposa d’instal-lacions
obertes que permeten que els fa-
bricants de sistemes de genera-
ci6 renovable marina hi instal-lin
els seus equips, bé per a I'explo-
tacio-demostracié  (generacid
d’energia eléctrica) o bé per a
proves. En segon lloc, el TRL+,
un projecte que busca el desen-
volupament, validacié i comerci-
alitzacié d’un conjunt de pro-
ductes, processos i serveis inno-
vadors i altament competitius
que afavoreixin I'acceleracio del
desenvolupament de la industria
vinculada a les energies marines.
En tercer lloc, Cantabria Coastal
and Ocean Basin (CCOB), que té
com a missié fonamental dotar
de coneixement cientificotecno-
logic, tecnologia i serveis per al
desenvolupament de I'enginyera
maritima (offshore i costanera)
nacional i internacional. T final-
ment, la Plataforma Oceanica de
les Canaries (Plocan), un centre
competent al sector marinomari-

El potencial d’aquesta
nova font podria
subministrar el 20%
de l'electricitat

del conjunt del pais

tim que proporciona una in-
fraestructura per al desenvolu-
pament d’investigacié cientifica i
tecnologia oceanica d’avant-
guarda.

Espanya disposa també d’em-
preses capdavanteres al sector.
Garcia Lorenzo esmenta Nauti-
lus Floating Solutions, Wedge
Global, Oceantec Energias Mari-
nas, Rotary Wave o 'Ens Basc de
I'Energia.

ESTRATEGIA POLITICA

Aixidoncs, “el pais disposa de les
caracteristiques geografiques i
oceaniques necessaries per a
laprofitament de I'energia de les
ones, amb zones amb un alt po-
tencial. Té les infraestructures
clau quant a recerca i desen-
volupament. I disposa a més
d’empreses capdavanteres no
només en I'ambit espanyol, sin6
a escala mundial, que és on s’en-
taula la veritable batalla —explica
lexpert ’APPA-. El que cal és
una estrategica politica clara que
marqui la pauta a Espanya i que
ens doni forca de cara a l'ex-
terior”.

Tal és el potencial de 'energia
de les ones a Espanya que s’esti-
ma que podria subministrar el
20% de Telectricitat del conjunt
del pais, percentatge similar al
de la nuclear o al de I’e0lica en
l’actualitat, segons un estudi titu-
lat Avaluacié del potencial de
Penergia de les ones, realitzat per
I'Institut per a la Diversificacid i
Estalvi de I'Energia (Idae) en
collaboraci6 amb de I'Institut
d’Hidraulica Ambiental de la
Universitat de Cantabria (IHC).

La cursa per l'energia de les
ones esta en marxa. Falta per
veure a quina velocitat correra
Espanya.

S’allunyen
els temors?

JAUME PUIG
DIRECTOR
GENERAL DE
GVC GAESCO
GESTION

En els altims mesos, els mer-
cats borsaris s’han instal-lat en
una especie de letargia, amb
baixes volatilitats i volums ne-
gociats irrisoris. A poc a poc el
mercat borsari esta deixant de
captar l'atencié d’inversors i
mitjans de comunicacio.

Mentre aix0 passa, el mercat
continua reforcant el seu bon
fons sense fer soroll. Els te-
mors que va cotitzar el mercat
a comencaments d’any sem-
blen ara ja no infundats, sind
fins i tot forassenyats.

On han quedat les preocu-
pacions sobre la Xina, amb les
bones dades que ha publicat,
des dels seus PMI manufactu-
rers o de serveis, tots dos ex-
pansius, al seu creixement del
PIB del primer trimestre del
6,7%, a 'augment del 10,7% de
les vendes a la menuda, o a la
revisi6 a l'alca del seu creixe-
ment efectuat pel Fons Mone-
tari Internacional?

On han quedat els temors
que els fons sobirans dels pai-
sos petroliers venguessin més
accions per quadrar els seus
pressupostos de I'any, amb un
preu del petroli que ara esta a
48 dolars per barril? Instal-lat
en una zona de maxim confort,
entre 30160 dolars, el preu del
petroli contribueix molt posi-
tivament a 'augment dels be-
neficis empresarials.

On han quedat els temors
d’'una hipotetica frenada de
Peconomia dels Estats Units,
amb una inflacié subjacent del
2,1%, una taxa d’atur del 5%,
un creixement dels salaris del
2,5% o un augment dels preus
de les cases d’'un 5%? Aquests
ja han superat els maxims del
2006 en algunes ciutats com
San Francisco, i 'immobiliari
comercial, molt rellevant per a
la Reserva TFederal, supera
amb escreix els maxims de
l’any 2006 a tot el pais. Algt
pot dubtar que la pujada de ti-
pus als Estats Units sera, enca-
ra que pausada, no només im-
mediata, sind persistent en el
temps?

BONES DADES

La campanya de presentacid
de resultats empresarials esta
arribant a la seva fi de manera
exitosa. Als EUA les empreses
han guanyat un 3,8% més del
previst, i a Europa, els resul-
tats han estat igualment supe-
riors en un 2,9%. Que ningd no
es faci resso del pseudoargu-
ment tan poc consistent com
repetit que les previsions eren

conservadores; i com han de ser
sempre sind?

La zona euro acaba de recupe-
rar el PIB en termes reals que te-
nia abans de la crisi, sibé els EUA
ho van fer en la meitat de temps.

Se succeeixen les opes a preus
molt superiors a les cotitzacions
del moment. En pocs dies n’hem
viscut de prop dues: la de 'em-
presa de robotica alemanya Ku-
ka, lider europea, i la de 'empre-
sa nord-americana especialista
en valvules cardiaques i desfi-
bril-ladors St. Jude Medical. A to-
tes dues se’ls han fet opes a uns
preus superiors en un 36% a les
seves cotitzacions. L’import en
dividends que paguen les empre-
ses als seus accionistes, a escala
mundial, excedeix en més d’un
20% els que pagaven el 2007,
abans de Lehman Brothers, per
la seva situaci6 en un entorn de
tipus més baixos que valoritza
encara més els fluxos de caixa.

Les borses mundials sén on
haurien de ser? On son els value
investors? Les rendibilitats per
dividend que ofereixen les borses
son exageradament superiors ala
rendibilitat dels bons a deu anys,
quan historicament han estat in-
feriors. En aquestes condicions,
per qué els inversors no es posen
llargs de renda variable i curts de
renda fixa? Per que els inversors
no s’endeuten per comprar renda
variable, que és el que es des-
prendria de qualsevol manual de
finances de primer curs? Per qué
els inversors simplement no aug-
menten significativament la seva
exposicio en renda variable?

Probablement perque els mer-
cats, des que ha comencat I'any,
no han pujat encara. L’inversor
del tipus seguidor de tendencies,
molt més nombrés del que
pogués semblar, espera que ho
facin per comprar. Es millor
anticipar-se.

Els tUinics agents que estan ac-
tuant financerament com hauri-

L’inversor seguidor
de tendéncies espera
que els mercats pugin
per comprar, pero

és millor anticipar-se

en de fer-ho, endeutant-se per
comprar accions, sén les empre-
ses. Segons Reuters, als Estats
Units, en els ultims set anys les
empreses han comprat accions
propies per un import de 2,24 bi-
lions (europeus) de dolars i shan
endeutat per import d’1,91 bili-
ons. Son els estalviadors, via el
descens de remuneracio dels di-
posits i 'alleujament de la carre-
ga financera dels endeutats go-
verns, els que estan assumint una
part del cost de la crisi, pero no
els inversors. Son temps tan do-
lents per als estalviadors com
bons per als inversors.
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MERCATS W IBEX 35

Espanya

8.771,2
+0,57%

|
Dv. Dl. Dm. Dm. Dj. Dv.

Ibex 35. Segona setmana consecuti-
va a l'alca. El mercat nacional ha
acabat la setmana en els
8.771,2 punts, després de pujar di-
vendres un 1,11%, un percentatge
amb que les perdues anuals es re-
dueixen al 8,1%.

8.721,5

Estats Units
17.535,3
-0,19%

Dv. DI. Dm. Dm. Dj. Dw

Dow Jones. La ReservaFederal vacap
aunaalcadetipusaljunyoeljuliol,va
dir dijous el president de la Fed de
Nova York. La publicacié de les actes
de la trobada de politica monetaria
de T’abril van sorprendre el mercat
pel fortsuportala pujada.

17.500,8

Estats Units

271 4.769,5
e +1,10%

Dv. DI. Dm. Dm. Dj. Dw

Nasdaq. Vasorprendre quelaprimera
inversi6 de Berkshire Hathaway -la
companyia de Warren Buffet- a Ap-
ple,ambunimport que semblaque ha
rondat els mil milions de dolars, no
I'’havia presa ell personalment.

Alemanya

9.916,0
9.952,9 -0,37%

Dv. DI. Dm. Dm. Dj

XetraDax. Laborsaalemanyavatan-
car amb una baixa global del 0,37%
en una setmana complexa, marcada
perlesnegociacions en el deute grec
ila perspectiva del referendum bri-
tanic sobre la permanencia ala UE.

. Dw

Japé
16.736,3
10y
16.412,2 +1,97%

Dv. DI. Dm. Dm. Dj. Dw

Nikkei. La Borsa de Toquio va tan-
car al seu nivell maxim en tres set-
manes en una jornada marcada per
la debilitat del ienien que els inver-
SOr's es van contenir en espera que
s’acabi la cimera del G-7.

El millor

Bankinter

Ha liderat els guanys del selectiu i ha donat pas a una reac-
cio alcista de la banca mitjana, molt castigada en les dlti-

mes setmanes i que esta atraient moltes mirades a causa
dels atractius preus de molts valors bancaris.

El pitjor

Acciona

No ha presentat cap anomalia especial, encara que la seva
caiguda sembla reflectir cert cansament dels inversors, que

La banca mitjana pren les regnes

Bankinter, Sabadell i Popular han manat en I'lbex aquesta setmana després
de diverses advertencies d’analistes que consideren barat el sector bancari

A Abertis (+0,98%) ha anunciat
I'inici de la seva classica ampliacié de
capital d'una per 20 alliberada. Sera
dilluns 30 de maig quan comenci
I'operacid, amb negociacid dels drets
per separat de les accions, que ja des
d’aquesta data cotitzaran sense el dret.
Amb aquesta operacid, Abertis arrodo-
neix la remuneracié a I'accionista, ja
que ha pagat 0,69 euros per accié en
dos trams, I'Gltim el 19 d’abril passat,
per import de 0,36 euros. Les accions
han millorat aquesta setmana un 1% i
han acabat en els 14,4 euros per accid.

v Acerinox (-1,48%) ha perdut la
cota dels 10 euros, encara que es
manté amb guanys anuals. Les mesu-
res de proteccié contra les importacions
d’acer de paisos emergents son la gran
esperanga del sector.

v Acciona (-5,07%) ha estat el valor
més castigat en la setmana, fet que
alguns analistes atribueixen al cansa-
ment dels inversors davant la nova-
ment ajornada col-locacid en borsa
d’alguna de les seves filials i participa-
des, en especial laimmobiliaria. Les
accions han retrocedit fins a la zona
dels 66 euros.

A ACS (+2,00%) ha pujat amb forca
i es manté com el valor més alcista
entre les constructores, al marge d’FCC,
que viu la seva propia trajectoria a
I'abric de I'opa i del canvi de gestors.
Des del gener guanya al voltant d’un
10%. La fortalesa dels seus negocis a
I'exterior és la que I'esta dotant de més
fortalesa.

A Aena (+0,70%) ha recuperat els
122 euros en una setmana en que els
riscos del transit aeri han tornat a
sacsejar el sector i les companyies
relacionades amb aquesta activitat. No
obstant aixo, el transit cap al mercat
espanyol sembla que sortira enfortit de
les Gltimes escaramusses, tal com han
informat aquests dies les companyies
de viatges.

A Amadeus (+0,18%) ha fracassat
en el seu intent de trencar a I'alca la
barrera dels 40 euros i alguns analistes
consideren que la ruptura de la zona
dels 39 euros a la baixa podria precipi-
tar més retrocessos.

v Arcelor Mittal (-3,48%) continua
baixant després dels Ultims rumors
sobre una hipotética ampliacié de
capital després de la que hi va haver fa
poques setmanes.

A Banco Popular (+3,32%) ha
reaccionat a I'alca després d’acostar-se
als 2 euros, un nivell que molts inver-
sors consideren que aporta un clar
senyal de compra perque és massa
baix per a aquest valor. El fet que les
seves accions siguin les més castigades
de I'any entre les 35 companyies de
I'lbex li permet alguna esporadica
incursid alcista, com la viscuda aquesta
setmana.

A Banc Sabadell (+3,61%) ha

format part del trio bancari guanyador
aquesta setmana i per tant s'allunya de
pérdues anuals i reafirma la seva
condicié com un dels dos millors valors
bancaris de I'any. De moment, I'even-
tual contaminacié derivada de la seva
forta posicié al mercat britanic no
sembla en condicions de passar-li
factura, encara que és un dels factors
de risc.

A Bankia (+0,66%) ha estat el més
fluix del grup bancari i no sembla de
moment en condicions d’assolir I'euro
per accié. A més, continua a la cua de
I'lbex, amb una de les perdues més
fortes del selectiu.

A Bankinter (+4,38%) ha vist
premiada la seva estratégia una vega-
da més, encara que en aquesta ocasié
ha liderat els guanys no només del
grup bancari, sind de I'lbex 35 en
conjunt, is’ha refermat com un dels
dos millors bancs de I'any. La baixa
morositat, en una setmana en qué s’ha
sabut que el sector ha creuat a la baixa
la cota del 10% d'actius crediticis
malalts, és valorada de forma especial,
juntament amb les seves iniciatives en
el llancament de nous serveis bancaris
amb tecnologia avangada. Els valors
bancaris han estat bastant atesos
aquesta setmana, ja que molts analis-
tes consideren que les valoracions
assolides, després de les fortes retalla-
des, ja resulten molt atractives en
algunes entitats. Bankinter n’és una.

A BBVA (+2,23%) esta provant de
remuntar cap als 6 euros per accio,
encara que té el llast dels seus mals
resultats trimestrals, que li han restat
molta credibilitat al valor en les dltimes
setmanes. Entre els dos grans bancs,
Santander s’esta emportant la da-
vantera.

A CaixaBank (+2,43%) continua
restant pérdues, encara que es manté
com un dels tres pitjors valors del
selectiu aquest any, amb Bankia i
Popular. Les accions freguen ja els 2,5
euros. L'anunci dels seus plans de
tancament d’oficines aquest any, dins
del seu pla d'ajust de costos, ha estat
ben valorat pels analistes, aixi com els
seus programes de vendes d’actius.

v Dia (-3,01%) ha tornat a les
pérdues amb la intervencié activa dels
baixistes. Les accions s’han mantingut
de moment per sobre dels 5 euros.
Aquesta setmana s’ha sabut que les
carteres de la gestora Fidelity han estat
reduint la seva preséncia en aquest
valor.

v Enagas (-0,30%) es manté per
sobre dels seus nivells de tancament de
I'any, encara que per poc marge, prou
per entrar en el grup dels deu millors
valors del selectiu des de gener.

v Endesa (-1,56%) ha perdut la
cota dels 18 euros i s’ha acostat als
numeros vermells aquest any, encara
que el dividend li hauria de donar
suport en la recuperacié.

= FCC (0,00%) s’ha mantingut una
setmana més en la zona del preu de
I'opa del seu principal accionista, Carlos
Slim, quan els nous propietaris estan a
punt de prendre el poder de manera
oficial.

A Ferrovial (+3,61%) ha reaccionat
amb forca aquesta setmana cap als 19
euros per accio, uns nivells que aquesta
constructora no havia transitat des de
feia un temps. Ha estat el segon millor
valor de I'lbex 35 en aquest periode. La
recent compra a Australia d’una impor-
tant companyia de serveis pot re-
forcar-ne la valoracié per part del
mercat.

A Gamesa (+0,26%) s’ha pres un
descans i es manté com un dels sis
millors valors del selectiu aquest any.
De la fusié amb Siemens, de moment,
sense novetats. El 4 de juliol té anunci-
at el pagament d’un dividend per
import de 0,1524 euros per accio,
bastant millor que I'abonat un any
abans, de 0,08 euros per titol.

A Gas Natural (+0,53%) ha pujat
un esglaé significatiu col-locant-se per
sobre dels 17 euros per accid.

A Grifols (+2,53%) ha vist ben
valorada pel mercat la compra d’una
nova companyia d’analisi en la seva
area d’especialitat.

A IAG (+3,14%) ha reaccionat per fi
al'alca després dels dubtes d’aquestes
Ultimes setmanes. La influéncia de
I'ltim accident aeri en el clima d'inse-
guretat d’algunes rutes amb prou
feines I'ha afectat. Tampoc les eventu-
als consequiencies negatives de la
hipotética sortida britanica de la Unié
Europea. El transit aeri segueix solid en
les seves principals arees d’actuacié i
sembla augmentar a mesura que
s’acosta el punt més alt de la tempora-
da turistica.

v lberdrola (-0,83%) ha fet un pas
enrere aquesta setmana, igual com la
maijor part de les companyies del sector
energetic, encara que manté els nivells
de preu per sobre dels 6 euros.

A Inditex (+2,40%) ha aconseguit
un dels vuit millors guanys de la setma-
na entre les companyes de I'lbex i els
analistes semblen intuir una bona
presentacid de resultats, amb les
accions apuntant cap als 30 euros.

v Indra (-1,25%) no aconsegueix
acumular forces per recuperar els 10
euros, encara que es manté com un
dels quatre millors de I'lbex 35 aquest
any.

A Mapfre (+1,77%) continua
retallant pérdues anuals malgrat la
mala evolucié dels seus comptes
financers, castigats pels baixos tipus
d'interés. La recuperacid del Brasil,
després del recent canvi de governiles
mesures anunciades, I’'ha afavorit, ja
que aquest és un dels seus principals
mercats.

esperaven una imminent col-locacié en borsa d’alguna de
les seves filials, en especial la immobiliaria.

A Mediaset (+1,65%) ha vist
recompensada la seva ofensiva comer-
cial amb les retransmissions esportives
de I'Eurocopa.

v Merlin Properties (-0,03 %) no
acaba d'aixecar cap malgrat les bones
impressions que genera el sector
immobiliari espanyol. Es una de les
companyies de I'lbex més castigades
des de comencament d’any. Pero
alguns analistes consideren que la seva
cartera d’actius és una de les millors del
mercat immobiliari espanyol i que en
algun moment la cotitzacié hauria de
reflectir aquest fet.

v OHL (-1,48%) ha patit el castig
derivat de la retallada del dividend,
encara que era una decisié que ja
s’esperava entre els inversors. Les
accions son a la zona dels 5 euros perd
han arribat a caure fins als 4 euros el
gener passat.

v Red Eléctrica (-1,42%) ha perdut
la cota dels 77 euros per accid, encara
que alguns analistes, com I'HSBC, han
elevat la valoracié d’aquesta compa-
nyia i la recomanacid en les tltimes
setmanes. El banc britanic li assigna, no
obstant aixo, un preu objectiu de 75
euros per accié, encara que anterior-
ment valorava les accions en 70 euros.

v Repsol (-1,91%) ha retrocedit
lleugerament fins a la zona dels 11,3
euros per accié en una setmana en que
el cru sembla haver aturat la seva
escalada alcista, malgrat que ja es
troba en zona de maxims anuals, prop
dels 50 dolars el barril.

A Sacyr (+2,09%) ha recollit alguna
cosa de la seva nova estratégia d’apos-
ta per les concessions, anunciada en les
Gltimes setmanes.

A Banco Santander (+2,07%) s'ha
distanciat dels 4 euros per accié amb
claredat després d’una setmana bas-
tant activa en els valors bancaris, ja que
molts analistes estan canviant les seves
apostes a favor d’aquests valors des-
prés de la forta correccid experimenta-
da. A més, la hipotesi d’una pujada de
tipus d'interes el juny vinent als EUA ha
provocat preses de posicions en alguns
valors bancaris amb una exposicié
acceptable als mercats emergents.

v Técnicas Reunidas (-3,37%) ha
resistit en la cota dels 28 euros fent
valer la importancia de la seva cartera
de comandes acumulada, en maxims
historics. La recuperacié del preu del
cru li pot donar algunes oportunitats,
encara que aquesta setmana ha tancat
amb una perdua superior al 3%.

v Telefénica (-4,41%) s’ha mantin-
gut bastant estable al llarg de la setma-
na, ja que la retallada de la cotitzacié
reflecteix el descompte del dividend de
0,40 euros per titol. Les accions han
caigut fins a la zona dels 9 euros, en
espera d’'una hipotética recuperacié
una vegada s'aclareixi la venda d’'02, la
seva preuada filial britanica.
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negreta Valor pertanyent a I'lBEX 35 @ Valor pertanyent a I'index EURO STOXX 50 (*) Ha ampliat capital durant I'any (c.s) Cotitzacié suspesa. Per calcular la rendibilitat s’han incorporat els dividends percebuts durant aquest any, i la cotitzacid, si s’escau, s’ha ajustat quan la societat he fet ampliacié de capital

Num. Valor nom. Tanc. setm.  Var. setm. Cotitz. setm. Cotitz. any. Dies Num. titols Capit. bors. Ult. div. Rend. Rend.

accions euros Valor euros euros Var. % max. min. max. min. cotitz. contr. setm. mil. euros net  perdiv. PER BPA any %
858.150.000 0,01 Abengoa “B” 0,19 0,00 0,00 0,22 0,17 0,42 0,13 98 68.051.647 163.049 0,11 59,47 1,70 0,11 -5,00
943.220.294 3,00 Abertis 14,43 0,14 0,98 14,51 14,13 14,98 12,14 98 6.052.430 13.610.669 0,56 3,86 13,29 1,09 2,64
57.260.000 1,00 Acciona 66,05 -3,53 -5,07 69,13 65,76 79,78 61,85 98 744.061 3.782.023 1,60 2,42 19,97 3,31 -16,48
266.708.000 0,10 Acerinox 9,85 -0,15 -1,50 10,26 9,66 11,30 7,04 98 4.554.043 2.627.074 0,36 3,64 0,00 0,00 4,56
318.844.000 0,50 ACS (*) 28,11 0,54 1,96 28,40 27,13 29,58 19,31 98 3.508.614 8.962.705 0,92 3,29 0,00 0,00 7,54
9.277.000 0,60 Ad. Dominguez 3,78 0,20 -5,03 4,01 3,78 4,45 3,03 96 9.584 35.067 0,00 0,00 0,00 0,00 9,57
12.313.000 1,50 Adveo 4,56 0,29 6,79 4,64 4,03 6,21 3,09 98 104.613 56.147 0,36 7,81 3,97 1,15 28,64
150.000.000 10,00 Aena 122,50 0,85 0,70 122,80 120,20 127,65 92,99 98 837.220 18.375.000 0,00 0,00 0,00 0,00 16,22
783.541.000 1,00 Airbus Group 54,00 -1,10 2,00 55,00 52,55 63,00 50,00 98 18.755 42.311.214 1,05 1,95 0,00 0,00 11,45
172.950.000 0,12 Almirall 13,61 0,04 0,29 13,67 12,88 18,92 12,88 98 1.842.325 2.353.850 0,00 0,00 29,70 0,00 26,95
439.000.000 0,01 Amadeus 39,87 0,07 0,18 39,96 39,16 40,85 32,29 98 3.401.142 17.502.930 0,56 1,40 35,23 1,13 -1,18
590.600.000 0,05 Amper (*) 0,10 -0,02 -16,67 0,12 0,10 0,14 0,10 98 45.534.604 59.060 0,00 0,00 0,00 0,00 20,49
78.049.730 1,00 Aperam 32,02 -1,07 -3,23 34,44 32,25 35,51 24,11 96 3.353 2.499.152 0,00 0,00 0,00 0,00 3,61
130.020.000 0,10 Applus Services 7,47 -0,05 0,66 7,61 7,29 8,69 6,60 98 1.404.849 971.249 0,00 0,00 0,00 0,00 10,54
1.444.340.000 0,01 Arcelor Mittal (*) 3,96 -0,14 3,41 4,30 3,87 5,44 2,59 98 21.267.090 5.719.586 0,40 10,10 0,00 0,00 31,01
225.733.000 0,75 Atresmedia 11,01 -0,08 0,72 11,23 10,86 11,64 7,42 98 1.798.146 2.485.320 0,16 1,44 77,89 0,14 11,89
71.875.000 10,00 Axia Real 12,76 0,21 1,67 12,82 12,35 13,56 10,75 98 515.862 917.125 0,00 0,00 0,00 0,00 3,33
25.200.000 0,60 Azkoyen 4,80 0,25 5,49 4,85 4,55 4,95 3,62 98 83.502 120.960 0,00 0,00 0,00 0,04 6,67
11.517.325.000 0,80 Bankia 0,77 0,01 1,32 0,79 0,75 1,07 0,72 98 82.165.213 8.868.340 0,01 1,82 83,77 0,01 -25,61
898.867.000 0,30 Bankinter 6,55 0,27 4,30 6,63 6,18 6,83 5,66 98 10.748.897 5.887.579 0,12 1,86 47,26 0,14 1,01
5.033.000 0,60 Barén de Ley 105,00 -2,00 -1,87 107,90 102,00 110,50 90,55 98 22.167 528.465 0,00 0,00 28,80 3,65 -5,41
638.176.000 2,56 Bayer AG 89,55 -5,45 5,74 98,30 87,40 117,00 87,40 98 11.943 57.148.661 1,33 1,48 0,00 0,00 21,21
6.366.673.000 0,49 BBVA (*) 5,63 0,12 2,18 5,75 5,43 6,88 5,24 98 107.068.775 35.844.369 0,43 7,57 27,94 0,20 -11,45
57.707.000 0,24 Biosearch 0,45 0,00 0,00 0,45 0,41 0,55 0,37 98 564.132 25.968 0,00 0,00 0,00 0,00 -4,26
83.616.000 3,23 BME 27,69 0,35 -1,25 28,71 27,69 31,16 24,36 98 665.223 2.315.327 1,56 5,63 17,10 1,62 7,86
5.440.000 0,75 Bod. Riojanas 3,97 -0,06 -1,49 4,00 3,94 4,20 3,67 76 3.915 21.597 0,10 2,42 29,18 0,14 -1,98
3.428.000 3,01 CAF 283,25 4,20 1,51 284,60 272,00 301,00 206,60 98 12.230 970.981 4,20 1,48 9,76 29,01 10,86
5.910.240.000 1,00 CaixaBank (*) 2,45 0,06 2,51 2,50 2,36 3,24 2,33 98 63.025.688 14.480.088 0,14 4,79 10,95 0,23 -21,15
120.000.000 0,30 Catalana Occ. 26,44 -0,02 0,08 26,82 26,25 31,99 23,02 98 230.014 3.172.800 0,55 2,06 15,86 1,67 -16,12
231.683.240 0,25 Cellnex Tel. 14,40 0,33 2,35 14,47 13,88 17,21 13,23 98 2.034.910 3.336.239 0,00 0,00 0,00 0,00 16,47
51.787.000 1,50 Cem.Portland 5,98 0,03 0,50 6,04 5,97 6,24 4,20 98 45.156 309.686 0,00 0,00 0,00 0,00 14,56
129.000.000 0,25 Cie Automot. 15,82 -0,05 -0,32 15,99 15,44 16,09 11,98 98 502.485 2.040.780 0,14 0,91 20,92 0,76 4,51
16.300.000 0,10 Clinica Baviera 6,76 0,75 12,48 7,57 6,01 7,57 4,63 80 143.177 110.188 0,22 3,25 0,00 0,00 24,26
55.035.000 0,20 Codere 0,68 -0,04 -5,56 0,75 0,63 0,96 0,63 98 2.940.705 37.424 0,00 0,00 0,00 0,00 16,05
197.500.000 0,72 Coemac 0,29 0,00 0,00 0,29 0,27 0,44 0,27 98 507.364 57.275 0,00 0,00 0,00 0,00 14,71
3.188.856.000 5,57 Colonial 0,65 0,01 -1,52 0,67 0,63 0,69 0,53 98 21.097.569 2.072.756 0,00 0,00 0,00 0,00 1,56
58.300.000 1,00 Corp.F.Alba 37,52 -0,23 0,61 38,31 36,79 39,39 30,59 98 56.674 2.187.416 0,80 2,12 0,00 0,00 5,85
1.154.684.000 1,50 Deoleo 0,20 -0,01 4,76 0,21 0,20 0,25 0,20 98 1.387.283 230.937 0,00 0,00 0,00 0,00 13,04
622.460.000 0,10 DIA 5,25 -0,16 2,96 5,42 517 5,42 4,26 98 17.623.836 3.267.915 0,13 2,40 19,75 0,27 -3,49
67.094.000 0,06 Dogi 0,82 0,03 3,80 0,84 0,73 0,96 0,64 97 192.869 55.017 0,00 0,00 0,00 0,00 3,53
160.000.000 0,50 Duro Felguera 1,20 -0,11 8,40 1,32 1,16 1,77 1,01 98 1.776.685 192.000 0,18 14,67 1,66 0,72 -9,09
153.866.000 0,60 Ebro 20,57 -0,02 0,10 20,66 20,18 20,66 16,81 98 679.816 3.165.024 0,41 1,98 19,96 1,03 14,26
130.570.000 0,10 Edreams Odigeo 2,25 -0,01 0,44 2,30 2,19 2,43 1,15 98 159.234 293.783 0,00 0,00 0,00 0,00 18,42
87.000.000 0,10 Elecnor 8,02 0,24 3,08 8,26 7,80 8,58 6,10 98 36.585 697.740 0,21 2,57 7,97 1,01 -1,93
238.733.000 1,50 Enagas 26,81 -0,08 -0,30 26,89 26,02 27,48 24,52 98 3.101.449 6.400.432 1,04 3,86 16,87 1,59 3,12
250.278.000 0,90 Ence 2,38 0,04 1,71 2,48 2,31 3,50 2,30 98 5.496.277 595.662 0,12 4,92 13,63 0,17 29,14
1.058.750.000 1,20 Endesa 17,99 -0,28 -1,53 18,23 17,79 18,61 15,62 98 5.582.467 19.046.913 0,60 3,34 9,37 1,92 1,43
5.000.000.000 0,20 Enel 1,93 0,00 0,00 - - 1,96 1,61 58 0 9.650.000 0,02 0,98 0,00 0,00 2,12
102.687.000 0,30 Ercros 0,67 0,01 1,52 0,68 0,62 0,77 0,44 98 644.202 68.800 0,00 0,00 0,00 0,00 8,06
93.624.000 2,00 Europac 5,22 0,07 1,36 5,33 5,09 5,62 4,31 98 167.741 488.717 0,11 2,18 34,25 0,15 1,40
151.845.000 3,00 Euskaltel 9,70 0,06 0,62 9,72 9,51 11,60 8,62 98 954.500 1.472.897 0,00 0,00 0,00 0,00 -16,23
235.657.000 0,50 Ezentis 0,40 -0,01 2,44 0,42 0,39 0,51 0,28 98 862.057 94.263 0,00 0,00 0,00 0,00 -20,00
244.970.000 0,10 Faes 2,83 0,08 2,91 2,85 2,71 2,95 2,30 98 863.639 693.265 0,01 0,42 35,61 0,08 2,54
260.572.000 1,00 FCC (%) 7,58 0,00 0,00 7,59 7,57 7,71 6,03 98 2.775.871 1.975.136 0,00 0,00 0,00 0,00 11,17
732.210.000 0,20 Ferrovial 18,66 0,65 3,61 18,66 17,86 21,09 17,30 98 8.590.018 13.663.039 0,54 2,92 19,26 0,97 -10,55
140.004.000 0,70 Fersa E.Renov. 0,49 0,02 4,26 0,50 0,42 0,52 0,34 98 8.791.229 68.602 0,00 0,00 0,00 0,00 32,43
112.630.000 1,00 Fluidra 3,75 0,02 0,54 3,83 3,73 3,86 2,95 98 78.793 422363 0,05 1,28 29,11 0,13 19,81
18.400.000 0,30 Funespafia 7,24 0,18 2,55 7,24 7,04 7,33 6,91 43 1.557 133.216 0,00 0,00 0,00 0,06 0,56
253.882.000 0,17 Gamesa 17,65 0,05 0,28 17,95 17,32 18,27 13,32 98 4.891.669 4.481.017 0,07 0,37 0,00 0,00 11,57
45.719.000 1,00 GAM 0,23 0,00 0,00 0,23 0,21 0,26 0,20 98 1.077.113 10.515 0,00 0,00 0,00 0,00 -4,17
1.000.690.000 1,00 Gas Natural 17,06 0,09 0,53 17,30 16,75 18,80 15,07 98 7.616.012 17.071.771 0,73 4,26 11,86 1,44 7,18
13.518.000 0,85 Gral.Inversio. 1,70 0,00 0,00 1,70 1,70 1,75 1,38 32 1330 22.981 0,04 2,35 0,00 0,00 2,86
426.128.000 0,25 Grifols 18,64 0,46 2,53 18,64 17,98 21,10 17,85 98 3.796.590 7.943.026 0,32 1,73 30,94 0,60 -12,57
82.590.000 1,00 Hispania (Ac) 11,69 0,02 0,17 12,33 11,14 13,49 10,60 98 1.206.971 965.477 0,00 0,00 0,00 0,00 -4,26
2.040.080.000 0,50 L.A.G. 6,66 0,20 3,10 6,85 6,35 8,38 6,01 98 14.446.848 13.586.933 0,00 0,00 0,00 0,00 -19,57
6.336.867.000 0,75 Iberdrola (*) 6,08 -0,05 -0,82 6,16 5,99 6,60 5,72 98 45.526.725 38.528.151 0,21 3,47 13,57 0,45 -3,36
11.250.000 0,60 Iberpapel 18,11 -0,56 -3,00 18,80 18,08 18,80 15,57 98 5.940 203.738 0,53 2,91 11,70 1,55 8,75
3.116.667.000 0,03 Inditex 28,80 0,67 2,38 28,80 27,72 31,39 26,59 98 12.245.052 89.760.010 0,42 1,44 38,02 0,76 -8,17
164.150.000 0,20 Indra 9,79 -0,12 1,21 9,94 9,67 10,99 7,61 98 2.495.422 1.607.028 0,27 2,75 12,12 0,81 12,92
16.970.000 2,00 Inm.del Sur 8,76 0,21 2,34 8,90 8,40 10,42 5,87 91 13.446 148.657 0,08 0,91 0,00 0,00 10,94
28.500.000 0,14 Inypsa 0,17 0,00 0,00 0,17 0,16 0,20 0,14 97 284.250 4.845 0,00 0,00 0,00 0,00 -5,56
40.030.000 2,00 Lar Espafia (dv) 8,76 -0,07 0,79 8,95 8,63 9,79 7,72 98 258.301 350.663 0,00 0,00 0,00 0,00 -5,81
905.208.000 0,90 Liberbank 0,94 0,02 2,17 0,97 0,91 1,76 0,91 98 8.114.703 850.896 0,00 0,00 6,62 0,14 -46,29
9.600.000 1,00 Lingotes Esp. (dv) 11,99 0,45 3,62 14,08 11,61 14,08 7,15 98 406.893 115.104 0,40 3,34 0,00 0,03 48,62
132.750.000 0,20 Logista 20,03 0,19 0,96 20,15 19,64 20,88 16,93 98 267.289 2.658.983 0,60 2,99 0,00 0,00 5,61
3.079.600.000 0,10 Mapfre 2,19 0,04 1,86 2,21 2,11 2,37 1,62 98 25.327.246 6.744.324 0,11 5,07 9,95 0,22 -5,19
366.176.000 0,50 Mediaset Esp. 11,73 0,19 1,65 11,76 11,36 11,78 8,14 98 4.376.253 4.295.244 0,00 0,00 0,00 0,00 21,90
199.055.000 0,20 Melia Hotels 10,71 0,23 2,19 10,82 10,30 12,05 8,24 98 2.309.817 2.131.879 0,02 0,22 57,11 0,19 -12,07
323.030.000 1,00 Merlin 9,43 0,00 0,00 9,49 9,15 11,56 8,95 98 5.669.596 3.046.173 0,00 0,00 0,00 0,00 -18,25
12.450.000 2,00 Miquel Costas 35,93 -0,87 -2,36 37,52 35,93 38,80 30,99 98 36.200 447.329 0,51 1,41 16,33 2,20 3,22
15.000.000 1,00 Montebalito 1,15 -0,01 -0,86 1,18 1,12 1,35 1,09 86 31.073 17.250 0,00 0,00 0,00 0,00 10,85
16.280.000 3,00 N+1 7,80 -0,03 0,38 7,89 7,70 8,23 6,52 98 29.444 126.984 0,15 1,91 4,85 1,61 6,60
47.477.000 1,20 Natra 0,42 -0,02 4,55 0,45 0,39 0,54 0,12 98 682.575 19.940 0,00 0,00 4,49 0,09 162,50
60.000.000 0,05 Naturhouse 4,10 -0,11 2,61 4,21 3,90 4,58 3,29 98 118.494 246.000 0,00 0,00 0,00 0,00 8,65
350.270.000 2,00 NH 4,20 0,13 3,19 4,21 4,00 4,95 3,17 98 3.742.648 1.471.134 0,00 0,00 0,00 0,00 16,67
12.312.000 0,80 Nic. Correa 1,39 -0,02 1,42 1,44 1,38 1,65 1,23 97 18.344 17.114 0,00 0,00 0,00 0,00 9,45
298.767.000 0,60 OHL 5,13 -0,07 -1,35 5,36 5,01 6,35 3,87 98 14.224.404 1.532.675 0,28 5,48 0,00 0,00 2,66
28.475.000 0,04 Oryzén 2,90 0,03 1,05 2,98 2,85 4,45 2,73 98 20.302 82.578 0,00 0,00 0,00 0,00 -19,44
222.200.000 0,05 Pharma Mar 2,27 -0,06 -2,58 2,44 2,15 3,19 1,69 98 2.718.762 504.394 0,00 0,00 29,09 0,08 -9,56
2.192.420.000 0,50 Popular (*) 2,12 0,07 3,41 2,19 2,02 3,05 2,00 98 72.092.963 4.647.930 0,04 1,79 44,06 0,05 27,84
17.359.000 0,25 Prim 8,66 -0,04 0,46 8,99 8,56 9,14 8,31 98 19.568 150.329 0,19 2,14 16,27 0,53 3,27
78.336.000 3,00 Prisa 6,18 0,13 2,15 6,24 5,88 6,72 4,26 98 190.370 484.116 0,00 0,00 0,00 0,00 18,39
617.167.000 0,60 Prosegur 5,68 0,06 1,07 5,77 5,59 5,77 3,73 98 4.881.108 3.505.509 0,11 1,88 20,38 0,28 34,89
50.516.000 0,50 Quabit 1,42 -0,28 -16,47 1,70 1,34 2,60 1,34 98 1.579.750 71.733 0,00 0,00 0,00 0,00 -43,20
460.750.000 0,24 Realia 1,01 0,01 1,00 1,02 0,97 1,17 0,64 98 999.046 465.358 0,00 0,00 0,00 0,00 32,89
135.270.000 2,00 REC 76,99 1,11 1,42 77,93 75,76 79,18 68,87 98 1.915.731 10.414.437 2,41 3,13 21,16 3,64 2,18
63.215.000 2,00 Reig Jofre 2,92 -0,19 6,11 3,07 2,82 3,75 2,82 98 62.609 184.588 0,00 0,00 0,00 0,00 -15,36
269.127.000 0,55 Reno Medici 0,33 0,01 3,13 0,33 0,29 0,37 0,29 94 83.825 88.812 0,00 1,21 0,00 0,00 -1,47
40.689.000 0,40 Renta4 5,50 0,00 0,00 5,68 5,50 5,90 5,25 94 4.878 223.790 0,14 2,55 43,12 0,13 5,33
32.888.511 1,00 Renta Corp. 1,63 0,07 4,49 1,64 1,56 2,00 1,41 98 555.854 53.608 0,00 0,00 14,81 0,11 -6,86
1.441.780.000 1,00 Repsol 11,30 0,22 1,91 11,82 11,11 11,82 7,95 98 38.476.505 16.292.114 0,76 6,68 9,15 1,24 11,66
50.000.000 0,06 Rovi 14,00 -0,44 -3,05 14,76 13,90 15,38 12,04 98 26.589 700.000 0,14 0,96 35,88 0,39 -3,05
5.566.264.000 0,13 Sabadell (*) 1,58 0,06 3,95 1,61 1,50 1,81 1,37 98 77.651.464 8.794.697 0,03 1,84 34,45 0,07 2,34
517.430.000 1,00 Sacyr 1,66 0,03 1,84 1,74 1,61 1,95 1,26 98 25.761.074 858.934 0,00 0,00 0,00 0,00 -8,29
81.577.000 1,00 Saeta Yield 8,84 -0,39 -4,23 9,21 8,70 9,46 7,34 98 312.506 721.141 0,00 0,00 0,00 0,00 2,79
65.000.000 0,03 San José 0,93 -0,08 7,92 1,01 0,86 1,15 0,73 98 803.009 60.450 0,00 0,00 0,00 0,00 1,09
14.434.500.000 0,50 Santander 4,14 0,08 1,97 4,21 4,00 4,68 3,31 98 202.980.962 59.758.830 0,48 11,52 10,03 0,41 -7,02
78.000.000 0,10 Sniace (*) 0,30 0,08 36,36 0,36 0,19 0,75 0,18 42 56.177.226 23.400 0,00 0,00 0,00 0,00 202,46
109.600.000 0,01 Solaria 0,62 -0,03 -4,62 0,66 0,59 0,75 0,52 98 1.023.967 67.952 0,00 0,00 0,00 0,00 12,68
44.916.000 0,60 Sotogrand 2,90 0,00 0,00 2,90 2,90 3,05 2,52 16 1 130.256 0,00 0,00 0,00 0,00 7,01
136.832.900 0,30 Talgo 4,24 0,08 1,92 4,34 4,13 5,82 4,13 98 416.685 580.171 0,00 0,00 0,00 0,00 -26,26
55.900.000 0,10 Técnicas Rdas. 28,07 -0,99 -3,41 29,22 27,57 34,87 21,25 98 1.865.722 1.569.113 1,12 3,98 11,76 2,39 -17,54
75.020.000 0,50 Tecnocom 1,50 0,01 0,67 1,53 1,45 1,70 0,97 98 138.257 112.530 0,00 0,00 0,00 0,00 29,31
4.975.200.000 1,00 Telefénica 9,19 -0,02 -0,22 9,39 9,09 10,35 8,48 98 59.045.760 45.722.088 0,59 6,45 11,64 0,79 6,26
115.475.000 6,00 Testa Inm. 13,30 0,00 0,00 - - 13,30 10,56 10 0 1.535.818 3,92 29,46 25,37 0,52 6,74
132.978.000 0,45 Tubacex 2,07 -0,03 -1,43 2,17 2,06 2,42 1,39 98 839.892 275.264 0,06 2,80 23,21 0,09 18,29
174.700.000 0,10 Tubos Reunidos 0,62 -0,09 12,68 0,71 0,61 0,75 0,50 98 1.003.255 108.314 0,01 1,45 10,25 0,06 6,90
2.852.200.000 0,64 Urbas 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,01 98 244.253.835 28.522 0,00 0,00 0,00 0,00 30,00
23.971.000 1,02 Vidrala 54,35 0,90 1,68 54,90 53,00 57,75 41,10 98 47.710 1.302.824 0,52 0,96 28,00 1,94 17,89
46.600.000 0,30 Viscofan 49,21 0,77 1,59 49,47 47,90 56,06 47,05 98 633.285 2.293.186 0,94 1,90 21,82 2,26 -11,56
124.950.000 0,20 Vocento 1,33 -0,04 2,92 1,39 1,25 1,50 1,11 98 166.996 166.184 0,00 0,00 0,00 0,00 -10,14
452.370.000 0,08 Zardoya 9,21 0,15 1,66 9,30 8,96 10,66 8,31 98 1.109.877 4.166.328 0,21 2,28 23,00 0,40 -13,08
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MERCATS M INVERSIO COLLECTIVA

La inversio, paralitzada

El mercat tem el retorn de I'alta volatilitat davant les incerteses politiques

Primo Gonzdlez

Durant les dues ultimes set-
manes els mercats borsaris
s’han mogut dins d’'uns mar-
ges bastant estrets, amb alts i
baixos que amb prou feines
han permes a I'Tbex 35 mou-
re’s del 8% de pérdua acumu-
lada l’any, un nivell bastant si-
milar al dels principals indexs
europeus comparables.

Aquesta estabilitat no des-
menteix els riscos de volatili-
tat que continuen gravitant
sobre els mercats i que en els
ultims dies amb prou feines
han experimentat més altera-
cions que la sospita cada ve-
gada més arrelada que la Re-
serva Federal dels Estats
Units actuara amb tipus a I’al-
caen la proxima reunid del 15
de juny, la qual cosa podria
generar una certa alteracié en
els tipus de canvi, possible-
ment accelerant la pujada del
dolar davant I’euro.

D’altra banda, I'explosiva
situacié del Brasil, una econo-
mia que disposa d’un potenci-
al d’influencia molt alt en al-
gunes de les empreses més
importants de I'Ibex 35, sem-
bla haver fet un gir que els
mercats consideren positiu, ja
que les noves autoritats (pro-
visionals, en tot cas) han dic-
tat mesurades de suport a
Peconomia prenent com a ba-
se parametres més ortodoxos.
La Borsa del Brasil és la que
més guanys esta oferint
aquest any i I'Gnica que ha
contribuit de moment a donar
una mica de brillantor a al-
guns fons espanyols.

Els inversors no han tingut
motius importants per realit-

Els fons de r.v.n. més rendibles

Fons Grup

1 W4l Iberia Opportun (Clase B) Renta 4

2 CaixaBank Ideas Bol. EstandarCaixaBank

3 Metavalor Metagestion
4 EDM-Inversion Clase R EDM Holding

5 Santander Small Caps Esp Santander

6 Renta 4 Bolsa Renta 4

7 Aviva Espabolsa Aviva

8 UBS Espafa Gestion Activa ~ UBS

9 Mutuafondo Espafa (A) Mutua Madril.
10 Caja Ing. Iberian Equity Caja deIng.

11 BMN Bolsa Espafiola Renta 4 Banco
12 Bankia Small & Mid Caps Es  Bankia
13 Bestinver Bolsa Bestinver
14 Mutuafondo Espafia (D) Mutua Madril.
15 Gesconsult Renta Variable  Gesconsult
16 Catalana Occ. Bolsa Esp Gesiuris

17 Banco Madrid Ibérico AccionesRenta 4 Banco
18 Bankia Dividendo Espafia Bankia
Santander Acc. Espafiolas (C) Santander

20 Mediol. S&M Caps Esp (CIL)  Mediolanum
21 Santander Acc. Espafiolas (A) Santander

22 Caminos Bolsa Oportunidades B. Caminos

-
©

23 BNP Paribas Bolsa Espafiola  BNP Paribas
24 DWS Acciones Espafiolas Deutsche
25 Credit Suisse Bolsa Credit Suisse
26 Bankia BP RV Espaiia Bankia

27 GVCGaesco Bolsalider Cl | GVC Gaesco
28 Fondmapfre Estrategia35 ~ Mapfre

29 Liberbank RV Espafa Liberbank
30 GVCGaesco Bolsalider GVC Gaesco
31 C.laboral Bolsa C. Laboral

w
N

Fonbilbao Acciones Seguros Bilbao

33 CaixaBank Bolsa All Caps Esp. CaixaBank
34 Privat Bolsa Espafiola Privat Bank
35 Segurfondo RV Inverseguros
36 Ibercaja Bolsa (B) Ibercaja

37 Ibercaja Bolsa (A) Ibercaja

38 Santander RV Espaiia Bolsa ~ Santander
39 Cartera Variable B. Caminos

40 Sabadell Espafia Bolsa (Base) B. Sabadell
41 Gesconsult Crecimiento Gesconsult
42 Rural RV Espafia B. Cooperativo

43 Sabadell Espafia Divid. (Base) B. Sabadell
44 Kutxabank Bolsa Kutxabank
45 (X Borsa Espanya BBVA

46 Bankoa Bolsa Bankoa

47 BK Futuro Ibex Bankinter
48 Bankinter Bolsa Espafia Bankinter
49 PBP Bolsa Espafa B. Popular
50 Mediolanum Espa RV (L) Mediolanum

Rend. Rend.  Rend. Rend. mitj. Patr.19-5
2016 2015 2014 3anys mil. euros
0,866 -3,443 ND ND 2,61
-1,512  -16,098 1,933 ND 9,61
-1,550 17,025 13,449 17,068 32,80
-2,007 3,207 3,500 8,217 164,25
-2,698 12,709 4,464 14,191 278,35
-2,977 9,048 4,845 9,008 37,47
-3,398 10,1M 7,263 9,421 219,77
3,444 0509 1,827 682 3548
3562 3,481 3,170 9,66 59,28
-3,593 AM4 5,005 4,915 21,78
-3,761 1,397 7,363 7,551 32,03
-3,891 6,698 0,695 10,626 27,26
-3,904 9,970 -4,025 6,439 2771
-3,928 2,613 2,208 9,429 13,73
-4,266 6,674 3,851 8,342 36,60
-4,484 -2,275 6,100 513 28,96
-4,638 -23,261 3,722 -5,639 4,77
4,769 0194 9,488 8892 50,85
44,933 10,158 3,756 8133 247,59
-5,095 4,193 -10,762 ND 9,49
-5,178 9,401 3,045 7,379 196,36
-5,433 4,463 -0,954 4,597 17,07
-5,456 2,227 1,594 4,94 56,71
-5,650 5,543 9,141 9,169 54,97
-5,817 -3,529  -1,076 2,367 35,60
-5,880 -3,177 6,442 5,57 7,65
5,944 10,771 ND ND 0,95
6324 3721 6,063 2,881 51,88
6,403 4,883 3,210 4,562 24,80
-6,465 -4,191 4,069 3,598 14,69
-6,505 -5,792 5,199 2,075 24,6
-6,537 -1,614 4,854 2,906 164,66
-6,556 -7,959 6,825 4,103 104,32
-6,624 -8,91 6,623 1,577 14,24
-6,71 -4,783 7,346 2,976 18,13
-6,725 -3,999 5,477 3,168 31,48
6,727 -4,002 5499 3,178 84,23
6,728 3,440 3275 2,079 46,00
7212 6110 4344 1,637 1,96
7,341 -4,255 5,757 4,159 99,29
-7,385 5,320 1,705 2,787 9,27
T}/ ] -6,353 3,849 2,743 107,74
-7,615 3416 -0,724 5184 59,56
-7,650 -0,942 5,609 4,008 86,61
-7,71 -3,921 4,442 1,983 46,38
7,799 -0,810 4,895 2,838 1,70
7,906  -4,049 7,463 438 147,63
8,559 2,936 5,026 6,063 262,05
-8,741 2,449 2,157 3,495 16,98
-8,787 -2,091 5,402 3,223 12,66

Nota: Les dades pertanyen al dia 19 de maig del 2016.

zar canvis bruscos en les seves
posicions, ja que les expectati-
ves economiques continuen
moltlligades als possibles canvis
que es puguin produir en I'esce-
na politica, com el resultat del
referéndum britanic de perma-
néncia a la Unié Europea o, més
a prop dels nostres interessos, el
desenlla¢ de les votacions de la
proxima consulta electoral a
Espanya.

Sembla que, després de bas-
tants mesos d’espera, els simp-
tomes de paralitzacid en algunes
decisions economiques han co-
mencat a fer efecte en la vitalitat
de 'economia espanyola, encara
que el ritme de creixement es
manté encara molt solid. A més,
la decisié europea de no impo-
sar sancions de moment a Espa-

La Reserva Federal
dels EUA prepara jala
pujada de tipus, el
Brasil gira ala dreta i
I'Tbex guarda silenci

nya pel deéficit excessiu ha con-
tribuit a tranquillitzar els
anims.

Els fons d’inversié s’estan
quedant, no obstant aixo, com la
principal alternativa inversora,
ja que els tipus d’interes tot just
ofereixen oportunitats de rendi-
bilitat iles borses no disposen de
prou atractiu en el cas dels mer-
cats europeus. Els pocs fons
d’inversié que aconsegueixen
guanys des de comencament
d’any per sobre del 5% han
aconseguit els seus resultats en
mercats de més risc, com els lla-
tinoamericans.

Els superplans

La mida no sempre garanteix la
rendibilitat en els plans de pensions

Els 25 plans de pensions més
grans que hi ha a Espanya,
tots comercialitzats per grans
bancs excepte un que gestio-
na la companyia d’asseguran-
ces Mapfre, concentraven a
finals del mes d’abril passat
uns 24.262 milions d’euros
d’actius sota gestio. Es a dir, el
36% dels diners totals que
mouen els plans de pensions
privats a Espanya.

La trajectoria que han se-
guit els mercats els ultims
mesos no ha estat gaire bri-
llant, motiu pel qual els 1.250
plans existents actualment
ofereixen en conjunt una per-
dua en termes anuals del
3,2%. Entre els 25 més grans,

els que tenen més de 500 mili-
ons d’euros de patrimoni sota
gestio, només n’hi ha un que els
ultims dotze mesos ha aconse-
guit acabar amb guanys, pero
molt modestos.

D’aquests 25 plans de pensi-
ons onze han presentat rendi-
ments menys desfavorables que
el conjunt, mentre que els 14
restants han registrat perdues
per sobre de la mitjana, en dos
casos per sobre del 8% de
pérdua (un del BBVA, amb un
10% de perdua, i un altre de Cai-
xaBank, amb un 8% de caiguda
I’any). El volum de patrimoni
gestionat no sempre és sinonim
de seguretat en la inversio
i garantia de benefici. Entre

I Els plans de pensions privats més grans

Rendib. Rendib. Patrim.
al2 mitjana (milions €)

Plans Grup Tipus mesos 3 anys Particips

1 PLANCAIXA EQUILIBRI CAIXABANK R.FixaMixta -2,04 1,78 3.223,65 138.038
2 ELMEU PLA SANTAND.PRUD. SANTANDER R.Fixa Mixta -2,69 0,6 1.984,16 219.902
3 EL MEU PLA MODERAT SANTANDER R. Var. Mix. -4,84 3,08 1.355,04 177.979
4 BBVA PROTECCIO 2025 BBVA Garantit 0,22 9,77 1.329,36 115.845
5 PLANCAIXA AMBICIO CAIXABANK R.Fixal.Term. -0,10 4,17  1.200,97 204.703
6 BBVA PROTECCIO 2020 BBVA Garantit 1,40 6,558 1.03593 57.311
7 PLANCAIXA 10 RF MIXTA CAIXABANK R.Fixa Mixta -3,79 3,73 1.018,75 86.806
8 BANKIA CAUT BANKIA R.Fixa Mixta -2,93 0,8 929,91  93.580
9 BANKIA MODERAT BANKIA R.FixaMixta -4,50 1,89 874,56 201.856
10 PLANCAIXA 10 DINERS CAIXABANK R.FixaC.Term. -0,03 0,72 860,81  96.470
11 PLANCAIXA AMBICIO GLOBAL CAIXABANK R.Var. Mix. -8,13 5,19 851,10  53.195
12 P. P. MAPFRE MIXT MAPFRE R. Fixa Mixta  -4,32 2,42 822,62 77.393
13 BBVA INDIVIDUAL BBVA R.FixaMixta -3,26 0,99 797,38 162.606
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els deu grans plans, sis son de
tipus mixt i els altres pertanyen
a altres variants d’estil de
gestio.

En termini més dilatat, a tres
anys, la rendibilitat mitjana del
conjunt dels plans de pensions
ofereix, pero, un aspecte bastant
més saludable, amb un 3,47% de
rendiment mitja ponderat per al
conjunt dels plans del sistema

individual. Entre els 25 més
grans només sis han aconseguit
en aquest periode de temps mi-
llorar el guany mitja del sector.
Un ha fregat el 10% de guany
mitja anual, tot i que tres plans
més de la mateixa gestora, en
concret el BBVA, son els unics
que, entre els superplans, pre-
senten pérdues en aquest perio-
de de temps de tres anys.

PATRIMONIS
Pensions

estables

El patrimoni gestionat pels
plans de pensions del sistema
individual s’esta mantenint
bastant estable en els ultims
mesos malgrat les turbulénci-
es dels mercats i les baixes
rendibilitats d’aquests instru-
ments d’estalvi. A finals
d’abril els plans de pensions
gestionaven poc més de
67.200 milions d’euros, enca-
ra que els primers mesos de
Pany les prestacions als parti-
cips estan superant lleugera-
ment les aportacions de diners
nous.

NOUS
Ibercaja aposta

per intangibles

La gestorad’Ibercajaacabade
llancar un fons d’inversio
anomenat Ibercaja Global
Brands que té com a referén-
cia principal I'index MSCI
World. Es tracta d’un fons
que invertira en companyies
internacionals amb la parti-
cularitat que es tracta d’em-
preses amb bona marca i alta
qualitat dels seus elements in-
tangibles (imatge, tecnolo-
gia...), amb caracter sosteni-
ble i a llarg termini. El 75%
dels actius del fons estaran en
renda variable.

GESTIO PASSIVA
Continuar a la

borsa europea

El BBVA i Caixa Catalunya
llancen sengles fons de gestio
passiva i a llarg termini (per
sobre dels 7 anys), amb la in-
tencié d’obtenir una rendibili-
tat associada a les borses euro-
pees. En el cas del fons del
BBVA, larendibilitat per a I'in-
versor sera el resultat de su-
mar al valor inicial el 45% de la
possible revaloritzaci, amb
observacions mensuals, de
Iindex Eurostoxx 50 Price,
I'index selectiu que inclou els
valors més capitalitzats de la
zona euro.

TIPUS
Els bons, a prop

del negatiu

Els tipus a mitja i llarg termini
del deute emes aquesta setma-
na pel Tresor han registrat
nous descensos aprofitant el
bon moment que ha travessat
el deute periferic, reflectit en
retallades de la prima de risc.
Els bons a 3 anys han retallat el
seu tipus marginal fins al
0,019%, és a dir, ja molt a prop
del tipus negatiu en que es mo-
uen les lletres del Tresor en
tots els terminis, per sota de
12 mesos. L’emissié anterior
de bons a 3 anys es va fer amb
un tipus marginal del 0,116%.
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CASES I CONJUNTURA

B

Mar Claramonte

n les ultimes setmanes
s’ha parlat molt de la
ciutat de Girona com a
escenari del rodatge de
la série televisiva inter-
nacional Joc de Trons, i també
per lareeixida festa de primave-
ra Temps de Flors. Son ganxos
que, juntament amb la riquesa
patrimonial i ’arribada tan es-
perada del tren d’alta velocitat,
propicien que rebi cada cop més
i més visitants d’arreu del mon.

Fins a quin punt, pero, I'au-
ge del turisme esta influint en
el seu mercat immobiliari? Se-
gons Ramon Corominas, presi-
dent del Col-legi d’Agents de la
Propietat Immobiliaria (API) de
Girona, “sobretot al Barri Vell es
nota l'efecte inversor, a causa de
I'ona expansiva dels habitatges
d’us turistic, que s’han duplicat
en dos anys”.

Com corrobora Josep Maria
Llistosella, gerent de la immo-
biliaria gironina Génion, “els
apartaments turistics s’om-
plen. Ara Girona esta prenent
volada i sobretot els que ja es

o 4 =

COMPRAVENDA D'HABITATGES ‘PRIME’

Bones perspectives
per a la ciutat de Girona

Uatractiu turistic creixent d’aquest municipi de poc més de 97.000
habitants comenca a notar-se timidament en el seu sector immobiliari

dediquen de manera professio-
nal o semiprofessional a aquesta
activitat busquen més pisos o fins
i tot edificis sencers —encara que
n’hi ha molt pocs- al centre per
llogar-los a curt termini”. D’altra
banda, destaca que “la gent té més
mobilitat. Tant si sén de Girona
com d’altres indrets s’estan ado-
nant que és un bon moment per
comprar”.

En aquest sentit, Corominas as-
senyala que “el 2014 vam tancar
la tendéncia a la baixa pel que fa
a transaccions, pero encara no a
preus —que durant la crisi es van
devaluar de manera significativa-—,
i la recuperacid es va consolidar
durant el 2015”.

LES MILLORS AREES PER VIURE

El Barri Vell no s’ha convertit en
un reducte només per a turistes:
molts residents de poder adquisi-
tiu alt el consideren el millor lloc
de la ciutat per viure, i de fet, els
preus de les propietats sén dels
més elevats.

L’Eixample —especialment els
carrers propers a estacié de tren
ial voltant de la placa Miquel San-
talé- també és molt apreciat.

wl

1i 2 Nivell de
confort maxim.
Graciesala
construccié
ecoeficient en
aquest
habitatge
céntric

INCOVI

I, ol S

La planta noble d’aquest edifici del Barri Vell de Girona, amb una superficie interior de 280 m? i un jardi de quasi 500 m?, es ven per 1.999.500 euros

3 Gran Via
de Jaumel.
Recreacié d’una
terrassa privada
enuna
promocié

de tres pisos
amples

INCOVI

GENION IMMOBLES

Altres zones residencials molt
valorades son Palau i Montilivi -
al sud, pero a poca distancia del
centre—, on hi ha una bona oferta
de cases amb jardii piscinaiapar-
taments d’alt standing. El preu per
metre quadrat oscil-la entre els
2.7001 els 3.000 euros.

D’altra banda, Llistosella asse-
gura que “per als clients més eli-
tistes i un nombre creixent d’in-
ternacionals, sobretot francesos,
a les proximitats de Girona tiren
de forma clarissima Fornells de
la Selva, on esta el col-legi angles
Saint George’s, i també Sant Gre-
gori. Son nuclis amb bona qualitat

Barri Vell, Eixample,
Palau i Montilivi s6n
les zones amb els
preus més alts

de vida i serveis, envoltats de na-
turaia prop de la ciutat, I'aeroport
il'autopista”.

REHABILITACIONS AMB VALOR AFEGIT
Corominas afirma que “hi ha es-
cassetat d’oferta d’obra nova i la
majoria sén d’autopromocié o
promocions petites, sovint reha-
bilitacions integrals”.

En aquesta ultima categoria
I’empresa promotora i construc-
tora local Incovi esta desenvo-
lupant tres projectes, que com
explica el seu gerent, I'arquitecte
Josep Maria Coll, “tenen com a fet
diferencial I'aposta per un model
d’edificis ecoeficients al centre,
amb molt valor afegit i a preus
molt continguts (uns 2.400 euros
el m? construit)”. La seva promo-
cié de tres habitatges a la Gran Via
de Jaume I -la primera de la ciutat
a obtenir la qualificacio energetica
A-s’havenut a compradors locals
abans de finalitzar les obres, i ha
passat el mateix amb els cinc pisos
de lamodernista Casa Marull, ala
ronda Ferran Puig.




LA VANGUARDIA DIUMENGE, 22 MAIG 2016

DINERS 29

CASES M TENDENCIES

FABRICACIO

Marta Rodriguez Bosch

Is objectes que ens en-

volten ocupen espai. Per

qué no estalviar-ne fins al

moment de fer-los servir?

Aquesta reflexié fona-
menta el projecte Aera Fabrica
de la dissenyadora i investiga-
dora holandesa Roos Meerman.
Proposa un procés de fabricacio
que combina impressio 3D amb
el bufament de material plastic,
aixi manté reduit el volum del
producte fins que arriba al seu
destiis’usa. “A diferencia de la
técnica de bufament de vidre
—explica Meerman- la forma
queda predeterminada abans
de la infladura, fet que permet
tenir més control sobre el vo-
lum final”. La técnica ofereix
multiples aplicacions, ja que
una amb una impressora 3D és
factible crear una gran varietat
de formes, grandaries i colors.

BIOMATERIALS

Spiber silk és un biomaterial
obtingut en recombinar la pro-
teina de la seda d’aranya amb
el seu conjunt tnic de presta-
cions: alta resisténcia, elastici-
tat, estabilitat quimica i biode-
gradacid. Les seves propietats
mecaniques extraordinaries ja
es coneixien a principis del se-
gle XVIII. Des de llavors data
la descripcié de manufacturar
guants amb el capoll de seda de
l’aranya.

Desenvolupada per 'empresa
Spiber Thechnologies, vincu-
lada a la Universitat de Biotec-
nologia d’Estocolm, a Suécia,

Materials
amb multiples
qualitats

Propostes amb propietats
excepcionals que incorporen les
millors aplicacions per a cada Us

es presenta en diferents formats:
fibra, film, escuma i malla. Pot
emprar-se per a teixits técnics,
reforc de materials i finalitats bi-
omediques.

S6n dos dels materials innova-
dors presentats durant el recent
Sal6 del Moble de Mila, en 'expo-
sicid ijornada sobre “Nous mate-
rials > Nou disseny”. La recerca
avui va encaminada a aconseguir
“millors productes, que contri-

“Es necessari que
l'eleccio del material
es produeixi des de
I'inici d’'un disseny”

“Calen productes
que disminueixin
Pimpacte del consum
sobre el planeta”

bueixin a disminuir 'impacte del
nostre consum sobre el planeta”,
assenyala Valérie Bergeron, res-
ponsable de la biblioteca de ma-
terials de Materfad. El Centre de
materials de Barcelona ha parti-
cipat en la coorganitzacié de les-
deveniment, juntament amb Het
Nieuwe Instituut, de Rotterdam, i
Happy Materials, de Praga.

LA TRIA DEL MATERIAL

Valérie Bergeron ressalta la im-
portancia d’entendre tot allo que
suposa triar un material determi-
nat. “Es necessari que I'eleccié es
produeixi a 'inici. El material esta

La técnica Aera Fabrica combina la impressié 3D amb el bufament de material plastic

al centre de totes les respostes pel
que fa a dany ambiental i gestio
de recursos”. Amb aquesta unio
entre disseny i material es poden
optimitzar els cicles productius i
protegir-ne els vitals.

En la selecci6 feta per Materfad
per a lexposicid, hi ha prevalgut,
a més, el fet d’integrar diverses
funcionalitats en un sol materi-
al. Per exemple, els que s6n més

conductors gracies a incorporar
grafée, o més resistents, per inclou-
re fibra de carboni. També desta-
quen els que provenen de recur-
sos alternatius, com ara mantes
amb grans propietats d’absorcio
en cas d’abocaments de petroli al
mar, produides amb cabell huma.
O els realitzats amb visceres d’ani-
mals assecades, com a alternatives
als cuirs. Les tecnologies de tall

1 Seda d’aranya.
Spiber silk reu-
neix en un mate-
rial biodegradable
resistencia i
elasticitat

2 Pedra flexible.
De gruix minim,
unida a fibres

de cel-lulosa. De
Villani Leonello

actuals fan viables materials amb
gruixos minims abans impensa-
bles. Una lamina de pedra fixada
a un teixit de cel-lulosa és molt
lleugera per transportar-la, i la
seva flexibilitat fa que s’adapti a
qualsevol superficie.

Des del Het Nieuwe Insti-
tuut de Rotterdam, a Holanda,
assenyalen com el disseny s’ha
convertit en un encreuament de
camins de diferents disciplines
d’experts, en qué entren en joc la
creativitat, les ciéncies naturals i
les noves tecnologies. “El dialeg
entre aquestes fronteres difoses
és essencial. I pot obrir un camp
emergent en materials innovadors
irecerca que connecti diferents
esferes de coneixement, i que ge-
neri noves possibilitats per a una
societat més sostenible”.

L’objectiu comu és accelerar
el coneixement de nous materi-
als i les tecnologies associades
entre dissenyadors i empreses,
que permeti adaptar al més aviat
possible els processos creatius i
convertir-los en productes utils.
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Is temps que arriben s6n

esperancadors, segons les

dades que aporta el nou

Informe Infojobs Esade

sobre lestat del mercat
laboral espanyol. A Catalunya,
les ofertes d’ocupacio van aug-
mentar un 37% el 2015 fins a ar-
ribar a les 497.914 vacants, i el
creixement del mercat catala
s’ha situat 10 punts per sobre de
la mitjana nacional espanyola,
que és del 27%.

Es possible ser optimista res-
pecte al futur immediat, assegura
Jaume Gurt, portaveu d’Info-
jobs i director d’Organitzacio i
Desenvolupament de Persones
de Schibsted Spain, ja que “s’esta
notant la recuperacié del volum
del'ofertalaboral”. Les empreses
coincideixen en aquest diagnos-

El 47% de les
empreses té
perspectives
de contractacio

“Es projecta una
destruccio
massiva de llocs
de poc valor”

tic, ja que, segons I'informe, el
47% té perspectives de con-
tractacié durant els sis mesos
vinents, fet que incrementara la
xifra fins al 54% si el periode que
es té en consideracio és el dels
proxims dos anys. E1 34% de les
companyies confia que la situa-
ci6 d’ocupacid en Pambit estatal
millorara el semestre vinent, i
el percentatge augmenta fins al
59% en els proxims dos anys.

PERSPECTIVES A MITJA TERMINI

Tanmateix, les bones noticies
s6n només un instant de repunt
en un escenari complex, perque
a mitja termini el que s’esta di-
buixant és un mercat bastant
més polaritzat, en el qual els
instruments que els treballa-
dors empraven per fer-se va-
lorar, com la formacio, tindran
un pes desigual. Segons Gurt, hi
ha sectors que creixeran molt,
mentre que d’altres que sem-
blaven estables es trobaran amb
un desti bastant pitjor. “El 2015,
I'increment general de demanda
d’ocupacié amb prou feines va
arribar a’1%, mentre que en les
categories técniques va ser del
4 al 7%. Aquesta és una bona
mostra del que esperem, ja que
els llocs de feina que exigeixen
elements tecnologics deixaran
fora aquells que no tenen les
habilitats adients o la capacitat

Bones dades, pero per poc temps

El mercat laboral espanyol s’entreveu optimista a curt termini, pero dificil a mitja

r
M

=

d’aprenentatge adequada, i aixo
produira una polaritzacié de la
riquesa i dels salaris”.

Els que han cursat carreres
superiors constaten que hi ha titu-
lacions que el mercat no demana
i, segons Gurt, “es veuen obligats
atreballar en paral-lel en llocs de
feina en els quals el seu valor és
més baix. Algunes subsisteixen,
perque algunes companyies re-
quereixen perfils associats a la
psicologia, perd hi ha carreres
que s’estan quedant fora perque
el valor que aporten no és alt”.

Els senyals d’aquest canvi sén
molt evidents, tal com demostra

el fet que entre els cinc milions
d’aturats “hi ha gent molt valida,
persones que han estat directius,
pero als quals no es contracta
perqué si ronden els quaranta
anys, ja se’ls veu grans”. Els ar-
guments que es fan servir per no
contractar-los son febles, ja que
“es diu que son persones que es
van formar temps enrere, que
son poc flexibles i més dificils de
liderar”, pero aixo no els resta im-
portancia ni eficacia. Com que els
joves irrompen amb forca, aquests
col-lectius son exclosos, se’ls fa
molt dificil tornar a incorporar-se
als sectors als quals pertanyien,

i quan ho fan és a preus tercer-
mundistes. Es una realitat que no
veu ningu, pero que hi és”.

El problema que es generara
amb aquesta dualitzacié de les
trajectories professionals sera
important; hi haura “una gran
massa de persones que no seran
capaces de trobar feina. Tal com
assenyalen tots els informes, i
com es va posar de manifest en
les previsions de I'tltim Forum
Economic Mundial a Davos, es
projecta una destruccid massiva
de llocs de poc valor i un incre-
ment de llocs tecnificats que ei-
xamplaran aquesta bretxa”.

5.377 Programador mobil

Desenvolupador
‘back front end’

3.447 Desenvolupador
solucions ‘big data’

1.873 Programador HTML5

1.680 Comercial fibra optica

1.518 Instal-lador fibra optica

894 Desenvolupador ‘cloud’

Evolucio de les vacants 2008-2015
Els llocs de feina emergents estan molt vinculats a la innovacio i a la tecnologia
2008 2012 2015
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mitja termini s’esta dibuixant un mercat laboral incert i polaritzat, hi haura sectors que creixeran molt, com el tecnologic, i d’altres que aniran perdent valor

EN AUGE

Brilla el
tecnologic

El costat brillant del futur estara
ocupat pel sector tecnologic, en

el qual s’espera una demanda
d’ocupacié molt elevada, i una
millora de les condicions salarials
i vitals per als seus empleats. “Les
necessitats tecnologiques formen
part d’'un nombre de sectors

cada cop més alt. Fins i tot en
I’hostaleria s’estan contractant
programadors, llocs que abans

es cobrien mitjancant empreses
externes”. En aquest terreny, as-
senyala Gurt, la baralla pel talent
sera aferrissada. | no es competira
exclusivament a través de les
retribucions: “Qui sigui capag de
fer créixer un equip i de generar
vincles de valor amb els empleats,
guanyara la guerra”. La gestio
sera decisiva, perque les persones
no només exigeixen un sou més
elevat, sin6 que volen que se les
escolti, sentir-se particips i que

les empreses valorin la seva part
humana. “Els nous directius, els
que sapiguen crear aquest balang
entre el compromis, el rendiment
i les necessitats personals, també
tindran un gran desenvolupament
professional. Les noves empreses
demanen noves formes de gestid,
per la qual cosa contractaran
perfils de management que sapi-
guen donar resposta a aquestes
expectatives”
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HAY.

empresas en el pais.

Para obtener estas conclusiones nos hemos basado en un estudio de la
situacion del Mercado Laboral el ultimo afio encuestando a mas de 8000
trabajadores y mas de 1500 empresas. Las conclusiones son claras, en
términos de contratacidn se espera un crecimiento generalizado de las

guiasalarial.hays.es

l T A

Recruiting experts
worldwide

EL 70% DE LAS EMPRESAS _
VAN A CONTRATAR ESTE ANO
GUIA DEL MERCADO LABORAL 2016

Segun la Guia del Mercado Laboral, la publicacidon anual que lanzamos en
Hays, el 70% de empresas espafiolas va a aumentar su plantilla este afio. T

HAYS o™
SOFTWARE LEAD ENGINEER

SECTOR
INDUSTRIAL

Barcelona. 35.000€ - 40.000€ b/a.

Compafiia Start Up especializada en el disefio e instalacidn de proyectos intralogisticos esta
buscando a un/a Responsable de Software para incorporar a su estructura de Barcelona

En dependencia directa del Director General de la compafiia, llevards a cabo el desarrollo

e implementacion de nuevas metodologias y tecnologias dentro del equipo de Software.
Buscamos un Ingeniero/a de Software que posea un amplio conocimientos de programacion
en C/C++ con experiencia en sistemas embebidos. Tu mision serd la de idear y realizar todos
los proyectos donde participaras en todos las fases del mismo, orientando todo tu expertise en
la consecucion de los timings e hitos del proyecto y la gestion del equipo.

Para poder ser valorado en el proceso, buscamos gente que posea el titulo de Ingenieria
Superior de Telecomunicaciones, Informatica o similar, con una experiencia de, al menos, cinco
afnos en desarrollo con C/C++, sistemas embebidos, experiencia en Linux y deberas estar
familiarizado con la instalacién y uso de microchips. Por lo tanto, necesitamos gente muy
resolutiva y que aporte nuevas ideas a la compafiia.

Contacta con rafael.garcia@hays.es mencionando la
ref.: van1031624.

hays.es

HAY ﬁez‘iii;i:r?taer):gﬁ gsFinance
ASESOR/A FISCAL

IMPORTANTE DESPACHO
EN BARCELONA

Barcelona. 60.000€ - 80.000€ b/a.

Uno de los despachos mas importantes de Espafia busca un/a Asesor/a Fiscal con experiencia
para sus oficinas y clientes en Barcelona.

Como Asesor/a Fiscal, participaras en las distintas operaciones, gestionaras equipos, tendras
contacto directo con los clientes y la posibilidad real de hacer carrera profesional en el sector.

Para este cargo deberds tener una experiencia minima de seis afios y mdxima de ocho
afos como Asesor Fiscal, buen nivel de inglés y capacidad de trabajo, ya que se presentan
oportunidades en los distintos sectores y lineas de la firma.

A cambio, obtendras una posicion estable en compafia de gran prestigio, carrera profesional y
solidos conocimientos financieros.

Contacta con javier.mediavilla@hays.es mencionando
la ref.: van1032145.

hays.es

HAYS iz
SENIOR PROJECT
MANAGER SIW

DISENO DE
PIEZAS DE METAL

Barcelona. 60.000€ - 70.000€ b/a.

Hays te ofrece la oportunidad de incorporarte en una importante multinacional del sector
Automocion como Senior Project Manager ( especializado/a en disefio piezas metalicas).

Seras responsable de un equipo de 40 personas y tus funciones seran, entre otras,
organizacioén de proyectos, presentaciones a clientes, staff trainings, reuniones con clientes y
sobre todo gestionar un equipo de profesionales.

Buscamos a un persona con experiencia en un puesto similar en el sector Automocion. Que
provenga del desarrollo / disefio de chapa o pieza metélica y no de produccidn. Serd muy
importante que tengas disponibilidad total para viajar y un nivel de inglés bilingle (otros
idiomas serdn un plus).

Contacta con clara.xufre@hays.es mencionando la
ref.: van1032663.

hays.es

HAYS i o

STORE MANAGER
LUXURY BRAND
MULTINACIONAL DEL
SECTOR LUJO

Barcelona. 40.000€ - 50.000€ b/a + variable.

Se trata de una importante multinacional del sector moda y complementos de segmento lujo
de gran reconocimiento a nivel internacional.

Serds el Store Manager de su boutique en Paseo de Gracia y tu misién, como embajador de la
marca, serd la aplicaciéon y supervision de la politica comercial para el mercado en Barcelona.
Para ello, deberds hacer la gestion del budget de ventas, analizar los KPIS y animar, liberar y

motivar al equipo de ventas para alcanzar los objetivos tanto cualitativos como cuantitativos.

Como candidato/a deberas aportar estudios medios y al menos cinco afos de experiencia
como Store Manager o Assistant Store Manager en el sector Moda. Serd imprescindible que
tengas experiencia en la gestion de budget, KPIS y gestion de equipos.

Deberds aportar excelentes habilidades comerciales, estar
orientado/a a objetivos y resultados y aportar dotes de

liderazgo. Necesitaras un nivel alto de inglés, se valorara otros EEEEHI IEEEEE
idiomas. HXHIH HIHIH
. . IHIHXI IHIHXI

Contacta con ivan.ortega@hays.es mencionando la =ﬁ=ﬁl-l________l-lﬁ===
ref.: van1032061. HIHTHIHIHIHIHIH
IHIHIHIHIHIHIHI

HEXHXHIHIHIHIHIH

IZHIHIHIHIHIHIHI

HXHIH HIHIH

IHIHXI IHIHXI

hays.es HIHIH HIHIH
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G WWW.MGBCN.COM
C/Modolell 29 - 08021 BCN
Telf. 93 203 08 08

GRUPO INMOBILIARIO

EXCLUSIUS EN LA ZONA ALTA DE BCN

JUNT SANT PERE CLAVER

Casa de recent construccid. Amplies vistes, maxima privacitat i tranquil-litat. Molt de sol.
415m?2 aprox d'habitatge. Piscina desbordant. 4 places d'aparcament.

MARQUESA DE VILALLONGA ATIC TURO PARC 1.390.000 €

PB. PEDRALBES 2.100.000 IRADIER 1.350.000 €

SOL-LICITI ELNOSTRE SERVEI GRATUIT DE XOFER

© MG GRUPO INMOBILIARIO. Tots els drets reservats. Certificats energetics en procés de tramitacio.



