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Michel Temer
ya manda en Brasil

La paradoja que vive hoy el
gigante sudamericano es
que tiene un gobierno sin
ninguna legitimidad pero
con mucha credibilidad en
los mercados. PÁGINA 5

Ferragamo entra en la
hostelería de alta gama

Ningúnhoteldelgrupopasa
de las 80 habitaciones, con
loque todos tienen conside­
ración de boutique. En su
personal hay especialistas
en arte, historia... PÁG. 13
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Los alemanes se irritan
con los bajos tipos delBCE
En una sociedad ahorradoramolesta ver una rentabilidad del dineromínima
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LA POLÍTICA MONETARIA EN LA EUROZONA

Los
alemanes se
duelen por
sus ahorros
La política de bajos tipos de interés del
BCE irrita en Alemania, cuya población
suele invertir en depósitos y seguros de
vida, abocados a valer cada vez menos

La gran pesadilla de los ahorradores
alemanes ha tomado en los últimos
tiempos la forma onírica de un heli­
cóptero:elaparatoluceelemblemadel
BancoCentralEuropeo(BCE)yarroja
desde las alturas dinero barato a dies­
tro y siniestro. La política monetaria
del presidentedelBCE,MarioDraghi,
inundando losmercadosde liquidezal
comprardeuda soberanay recortando
tiposdeinterés,conlaesperanzadere­
activar la economía europea, está si­
tuandolaretribucióndelahorroenmí­
nimos, albordedel interésnegativo.
Para Alemania, país cuya población

tiende históricamente a apostar por
productos financieros conservadores,
como depósitos en las Sparkassen (ca­
jas de ahorros) o seguros de vida y de
jubilación, la irritación ante las medi­
dasdeDraghivaenaumento,acicatea­
da por las críticas públicas –en otros
tiempos impensables­ del Gobierno
germanoydealgunoseconomistas.
“Le dije a Mario Draghi que podía

sentirse orgulloso; que podía atribuir
aldiseñodesupolíticael50%delosre­
sultadosdeunpartidonuevoyexitoso
en Alemania”, dijo el ministro de Fi­
nanzas, el democristiano Wolfgang
Schäuble, en una conferencia el 8 de
abril.SchäublealudíaaAlternativapa­
ra Alemania (AfD), el partido de dere­
cha populista que amediados demar­
zoconsiguióóptimos resultados en las
elecciones regionales parciales, y que
aspira a entrar en el Bundestag en los
comiciosgeneralesde2017.
LaAfDhacabalgadoconéxitosobre

el descontento de una parte de la po­
blación ante la llegadamasiva de refu­
giados, pero ahora que el cierre de la
ruta de los Balcanes ha hecho caer el
ritmo de llegadas, el partido podría
tenderaenfatizar la eurofobia conque
nació en 2013. La imagen de jubilados
alemanesque,trastrabajartodaunavi­
da,puedanvermenguadossusahorros

por culpa de intereses negativos del
BCE, esmuy suculenta en términosde
votos.“Lapolíticadeinterésceroesun
ataque a los activosdemillonesde ale­
manes, que han colocado su dinero en
cuentas de ahorros y en seguros de vi­
da”, acusó el ministro de Finanzas bá­
varo,MarkusSöder.Ni el partidode la
canciller AngelaMerkel (la democris­
tiana CDU) ni su socio de Baviera (la
socialcristianaCSU)deseanesenuevo
filónelectoralpara laAfD.
Porqueesoes loquepodríasuceder,

a juiciode algunospolíticos y analistas
germanos,sisematerializaralaremota

idea del “dinero arrojado desde heli­
cópteros”sugeridaporDraghienmar­
zo,delaqueluegoseretractó,peroque
flotaenelambiente ycontribuyeaten­
sarlarelaciónentreelBCEyelEjecuti­
vo alemán. La técnica de la helicopter
money, de materialización improba­
ble, consistiría en ingresar dinero a

ciudadanos y empresas, sin interme­
diación de bancos, para asegurarse de
que los unos gastanmás y las otras in­
viertenensusnegocios, conel supues­
to feliz resultado de un mayor creci­
mientoyalgodesana inflación.
Draghitambiénponemuynerviosos

alosalemanesalcomprardeudapúbli­

ca de la eurozona –lo que ha converti­
doalBCEenunodelosmayoresacree­
doresdevariospaíses–,yalcobraralos
bancos por custodiar su dinero. Hay
cajas de ahorros, sobre todo en Bavie­
ra, que están valorando si les saldría
más baratometerlo en cajas fuertes en
vez de aparcarlo en el BCE. Las Spar­

Crece la ten­
sión entre el
Gobierno ale­
mán y el Ban­
co Central
Europeo por
los tipos. El
ministro de
Finanzas,
Wolfgang
Schäuble,
acusó a Ma­
rio Draghi de
ayudar al au­
ge de la dere­
cha populista
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m Las ‘Sparkassen’
custodian depósitos de
sus clientes por un valor
total demás de 860.000
millones de euros
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kassen germanas custodian depósitos
desusclientesporunvalortotaldemás
de 860.000millones de euros, y notan
mucholapolíticadetiposdelBCE.Las
cuentas corrientes dejarán de ser gra­
tuitas. “Los bancos dicen que no están
descargando sus problemas financie­
ros en los clientes, pero aparecen co­
misiones por cosas que antes forma­
banpartedelosserviciosasociadosala
cuenta, y ahora siempre te cobran por
algo”, se quejauna abogadade50años
deBerlín, conunahijaenedadescolar.
Lavelada intenciónderecurrirahe­

licópteros financieros para diseminar
dinero barato, junto a los tipos bajos,
inquietaalalemándeapie.Unreciente
estudio del instituto de investigación
demercadoGfK por encargo de la fir­
ma de gestión de patrimonio Floss­
bachvonStorch indicóque, encasode
intereses negativos en toda Alemania
(es decir, sin opción de trasladar el ca­
pital a otra entidad bancaria), los ciu­
dadanos reaccionarían sacando el di­
nerodesucuenta(el62,6%loharíaan­
te cantidades inferiores a 5.000 euros,
pero el 30,8% lo haría también con su­
mas superiores a 100.000 euros). Se­

gúnelestudio(véasegráfico),encanti­
dades elevadas como esa última hasta
el 63,4%pasaría a invertir enacciones,
fondos o en el clásico oro. “Obviamen­
te losciudadanosnovana tolerar tipos
de interés negativos; pagar al banco
por confiarle sus ahorros representa­
ría una barrera psicológica infran­

queable para muchos alemanes”, afir­
maBertFlossbach,patrónde la firma.

Eso está notándose en el ambiente.
SegúnlaFederaciónAlemanadeCajas
de Ahorros (DSGV), en las oficinas ha
crecido lademandadecajasde seguri­
dad con llave.Muchos clientes prefie­
ren guardar ahí su capital temiendo
quesucuentaimpliqueprontouninte­
résnegativo.El costemediodeunaca­
ja es de 30 euros al año, y en algunos

LA DEMOGRAFÍA CUENTA

Más gente
mayor con
más temores

Lademografía también influyeenel
descontento,porqueenAlemania la
poblacióndisminuyeyenvejece.Ale­
xanderDobrindt,ministrodeTranspor­
tesydirigente relevantede laCSU
–partidosocialcristianobávaro ‘herma­
no’de laCDUdeAngelaMerkel–, se
hizoecodel lamentode losahorradores
por lapérdidade rentaspara la jubila­
ciónque les suponeelbajo interés.“El
BCEestá siguiendounrumbomuy
arriesgado; ladesapariciónde los
intereses creaunenormeagujeroen los
preparativosde los ciudadanospara la
vejez”,declaróDobrindtal rotativoDie
Welt. Segúnproyeccionesdel Instituto
NacionaldeEstadísticadeAlemania
(Destatis), losactuales81,1millonesde
habitantesdelpaíspasaránaserentre
68y73millonesenelaño2060(aun­
queestáporverel impactoque tendrá
elmásdeunmillónde refugiados
llegadosen2015, si esquesequedany
tienenhijosaquí).Pero losalemanesno
sólo seránmenosnumerosos, sino
tambiénmásancianos. Losmayoresde
65años,quehoy representanel20%de
lapoblación,enel2060seránel33%.
Laprensaalemanahabautizadoeste
fenómenocomoDemokalypse, un
apocalipsisdemográficohechodecada
vezmenosgente, cadavezmásmayor,
y conalgunos rasgos típicosde las
poblacionesenvejecidas, segúnalertan
losexpertos:unasociedadmáscentra­
daenelahorroqueen la innovación.Y
aesa franjadealemanes, los tiposde
interéspordebajodecero leparecenun
insulto. Lagentedeedadmadurase
planteaasíalquilarunacajadeseguri­
dadenelbancoocomprarunacaja
fuerte, versioneselegantesde ‘escon­
dereldineroenel colchón’.Paramayor
inquietuddeestaspersonas,eldiscurso
de rechazoa laspolíticasdelBCEestá
subiendode tonohastaalcanzarvatici­
nios catastrofistas.Así,GeorgFahren­
schon,presidentede laFederación
AlemanadeCajasdeAhorros (DSGV),
pronosticóhacepocoquesi los intereses
siguenbajando,“millonesdepersonas
tendránque retrasar laedadde jubila­
ciónhasta los70añoso inclusomás”.

LA VANGUARDIA
FUENTE: Instituto de investigación de mercado GfK, por encargo

de la firma de gestión de patrimonio Flossbach von Storch

¿Qué harían los alemanes (en porcentaje)
ante intereses negativos en sus bancos?

Nada

ACTIVOS DE LIBRE DISPOSICIÓN

Sacar dinero en metálico
de su cuenta

Invertir dinero en acciones,
fondos u oro

Menos de 5.000 euros

10,5 62,6 26,9

De 5.000 euros a 50.000 euros

8,5 49,0 42,5

De 50.000 euros a 100.000 euros

13,1 36,1 50,8

Más de 100.000 euros

5,8 30,8 63,4

Wolfgang Schäuble,
ministro de Finan-
zas de Alemania, y
Mario Draghi,
presidente del BCE,
el año pasado en
Bruselas. Abajo,
cajas de seguridad
para clientes de
bancos
EMMANUEL DUNAND/AFP

bancos ya hay listas de espera. Tam­
bién han subido las ventas de cajas
fuertes, para llevarse el dinero a casa y
tenerlo a buen recaudo con joyas y
otros valores. Según el European Cer­
tification Body (ECB), que certifica la
calidadde los productos de seguridad,
enlosúltimosdocemesesenAlemania
se han vendido un 27% más de cajas
fuertes a particulares. Un portavoz de
laDSGVaclaróque loatribuyennosó­
lo a los tipos bajos, sino también al de­
bate sobre la introduccióndeun límite
a los pagos en efectivo y a la abolición
del billete de 500 euros. También in­
fluye el temor a los robos enpisos, que
en2015 fueronenaumento.
En todo este clamor, se alzó sorpre­

sivamente una voz discrepante. Jens
Weidmann, presidente del Bundes­
bank (banco central), apoyó a Draghi
aunque conmatices, en una entrevista
esta semanaavariosmedioseuropeos.
Weidmann arguyó que los tipos bajos
afectan a los ahorros de los ciudada­
nos, pero les favorecen en tanto que
empleados,contribuyentesypropieta­
riosdeviviendas.“Hastaahorasóloes­
tamos viendo reacciones limitadas en
nuestrosdatosparaAlemania”, asegu­
ró. Algunos atribuyen esta actitud de
Weidmann al deseo de suceder al ita­
lianoal frentedelBCEen2019.
“Ya sabemos que algunos hablan de

quelosinteresesbajossonbuenospara
las personas con hipotecas, pero en
realidadavercuántaspersonasenAle­
mania tienenhipotecas–señala lacita­
daabogadaberlinesa–.Comprarunpi­
so es cada vezmás caro, la mayoría de
la gente todavía vive de alquiler, como
se ha hecho siempre en este país; esos
tiposbajosbeneficianamuypocosyen
cambiohacendañoamuchos”.

Vista la situación, cabe preguntarse
siMarioDraghi,sinproponérselo,des­
pertará a los alemanes de su letargo fi­
nanciero.Además,quizá losahorrado­
res alemanes acaben comprendiendo
que los interesesbajos sonpara toda la
eurozona,nosóloparaAlemania,yque
castigan también a los ciudadanos de
lospaísesdelsur,esosquemuchos lec­
tores del diario Bild consideran más
bienvagosypocodadosaahorrar.

m Ha crecido la demanda
de cajas de seguridad en
los bancos y la venta de
cajas fuertes; venmejor
guardar el dinero ahí

m “Pagar al banco para
confiarle sus ahorros es
una barrera psicológica
infranqueable para los
alemanes”, dicen
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Si enmayo del 2012 nos hubie­
ran dicho que España emitiría
deuda a tipos de interés nega­
tivos seguramente lo habría­
mos apostado todo a que esta
circunstancia no podía suce­
der. Y hubiésemos perdido. Ya
sabemos que el motivo de esta
anómala situación parte de la
actuación 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
ha llevado a que el tipo de inte­
rés al que los bancos se prestan
dinero también esté por deba­
jo de cero.
Si usted está endeudado ya

habrá observadoque la hipote­
ca está cada vez más barata y
sueña con que el Euribor a un
año baje lo suficiente comopa­
ra que sumado al diferencial

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
ción no le parece tan divertida.
Especialmente al alemán, que
confiaba en el rendimiento de sus
inversiones para financiar sus
gastos corrientes.
Ello nos recuerda una vez más

que el dilema del BCE es estable­
cer una política monetaria única
para toda la zona euro, que tiene
situaciones macroeconómicas
muydispares. A los países endeu­
dados la política laxa que está lle­
vando a cabo, que baja de forma
tan excepcional los tipos de inte­
rés, nos vademaravilla. PeroAle­
mania, con superávit y tradición
ahorradora, no lo ve igual, aun­
que hay que reconocer que tam­

poco se quejaba tanto cuanto sólo
ellos tenían tipos bajísimos y el
resto sufríamos primas de riesgo
elevadas.
Los ahorradores están estupe­

factos al observar que el rendi­
miento de los depósitos banca­
rios tiende a cero, y que las alter­
nativas de inversión, si queremos
rendimientos razonables, diga­
mos superiores al 2%, exigen
comprar títulos a plazos largo,
quizás más de cinco años, y unos
ratings más bajos, con menor ga­
rantía, de lo que seguramente de­
searíamos. Y viendo que algunas
bolsas están en máximos históri­
cos es posible que también les en­
tre aquel sudor frío si se deciden
a incrementar sus posiciones en
renta variable. Así que no lo tene­
mos fácil. El incremento de la in­
versión 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 situación ha venido para

quedarse. No se pronostica una
subida de tipos en Europa antes
del 2018. Las previsiones de cre­
cimiento en la Unión Europea
son demasiado débiles y la pers­
pectiva de un aumento de la in­
flación inexistente, así que no se
espera que el BCE endurezca la

políticamonetaria. No se extrañe
si acabamosnegociando, comoya
hacen algunos inversores institu­
cionales, con las entidades finan­
cieras lo que nos cobran por los
depósitos. Es casi tan increíble
como cobrar por la hipoteca. El
mundo al revés.
La pregunta clave es qué pue­

den hacer los inversores. Piensen
en la situación de las compañías
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 español
que desgraciadamente habrá
desaparecido en pocos años y ya
no tendremos este problema (si­
no uno peor, claro). Los ahorra­

La inversión inmobiliaria
ha aumentado tanto,
en parte, por las pocas
alternativas con un
binomio de rentabilidad
riesgo aceptable”

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

Ahorradores estupefactos

dores individuales también su­
fren esta situación de tipos de in­
terés que desincentivan el
ahorro. Ello favorecería la pro­
pensión al consumo, que sin em­
bargo no se produce por la incer­
tidumbre que tenemos respecto
al futuro, incluso a nivel político.
La Unión 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
aparición 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 política
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 inflación, positiva
para ganar poder adquisitivo. Ah,
y si puede, dese algún capricho
adicional. Además de pasarlo
bien, recuerde que favorece el
crecimiento del PIB.

La anómala situación parte de la actuación decidida del Banco Central Europeo (BCE) inundando los mercados de dinero y bajando los tipos de interés por debajo de cero MICHAEL PROBST / AP

JORDI FABREGAT
DIRECTOR DEL
EXECUTIVE
MASTER EN
DIRECCIÓN
FINANCIERA DE
ESADE

EN PORTADA m
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INTERNACIONAL m

REFORMAS EN 48 HORAS

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

Muchos en Brasil se pregun­
tan como un presidente interi­
no comoMichel Temer puede
haber llevado a cabo enmenos
de 48 horas tantas reformas y
además bastante radicales,
desde privatizaciones de acti­
vos como Correos y partes de
Petrobras, un plan de reduc­
ción de la edad mínima de la
jubilación, las reestructuracio­
nes de ministerios y cambios
del presidente del banco cen­
tral y del enorme banco de
desarrollo público BNDES.
Resulta sorprendente por­

que Temer no ha sido elegido
en las urnas, y cuenta con sólo
el 7%de apoyo de la población,
según los sondeos; aún menos
queDilma Rousseff (14%), que
tuvo que abandonar el gobier­
no tras una votación en el se­
nado en favor de su destitu­
ción. Ni tan siquiera se sabe
con seguridad si Rousseff ha
sido destituida definitivamen­
te porque el senado debe vol­
ver a votar sobre la cuestión en
un plazo no mayor que seis
meses.

Es aún más sorprendente
puesto que el partido de Te­
mer obstaculizaba todas las
medidas del gobierno anterior
para afrontar la crisis fiscal en
Brasil tras dos años de rece­
sión que han restado más del
7% al PIB. Es más, el primer
ministro de Hacienda de Dil­
ma que chocó contra el Con­
greso que acaba de defenestrar
a Rousseff escribió un plan de
ajuste que, según el diario Va­
lor Económico, ya está siendo
ultimado por el equipo de Te­
mer.
Hace falta hablar con los

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

tros investigados por corrup­
ción no era lo que se pedía 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 enWall Street, la City lon­
dinense y la Castellana deMa­
drid. Pasa lo mismo con el
nuevo presidente del Banco
Central IlanGoldfain, expresi­

mista de New School, Laura Car­
valho. Vender estos activos es
una medida de virtud fiscal muy
cuestionable, ya que “la recauda­
ción proveniente de la venta de
activos públicos pasa a ser conta­
bilizada como reducción 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 mañana.
“La privatización de estas em­
presas va en detrimento de la es­
trategia de gestión del estado
brasileño; es un ilusionismo fis­
cal que recuerda a las privatiza­
ciones de los años noventa”, afir­
mó una fuente próxima 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 deMeirelles

no deja de ser irónica ya que el
pretexto de la destitución de
Rousseff era la supuesta “pedala­
da” fiscal, es decir el maquillaje
de las cuentas públicas. La dife­
rencia es que un gobierno que
vende activos a precios de saldo
al sector privado siempre tendrá
más credibilidad en los merca­
dos, aunque los ahorros para el
Estado a largo plazo sean inexis­
tentes.

Manifestación popular contra el nuevo presidente Michel Temer en São Paulo PAULO FRIDMAN/BLOOMBERG

ANDY ROBINSON
RÍO DE JANEIRO

dente de Itau, uno de los bancos
privados perjudicados por la de­
cisión de Rousseff de forzar una
bajada de tipos hace tres años y
reducir los desorbitados márge­
nes bancarios, así como los pagos
de intereses sobre la deuda brasi­
leña equivalentes a nada menos
que el 20% del PIB. “Dilma tenía
cero credibilidad; Goldfain tiene
mucha credibilidad”, afirma en
una entrevista telefónica Marcos
Casarín de Oxford Economics en
Londres. “Gracias a la credibili­
dad de los nombramientos, es ló­

gico pensar que los tipos de inte­
rés bajarán y habrá un círculo
virtuoso”, añade Casarín.
Bajar los astronómicos pagos

de intereses sobre la deuda –que
equivalen al 20% del PIB brasile­
ño– es crucial para queBrasil sal­
ga del atolladero. Para demostrar
su credibilidad, Meirelles se ha
comprometido a poner un techo
sobre el gasto público y estabili­
zar en tres años la deuda, que ha
subido del 40% al 60% del PIB
debido a la recesión. Para eso ur­
ge bajar ya el déficit, ahora el 10%

del PIB, y en 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 cancelación del pro­
grama de construir decenas de
miles de viviendas públicas en las
grandes ciudades. “Han recorta­
do precisamente la parte del pro­
grama que más valor social tenía
porque ayudaba a evitar la expul­
sión de los pobres de las ciudades
hacia la periferia”, explica Orlan­
do.
Mientras tanto, todo indica

que la poderosa Federación de
Industria de São Paulo (FIESP)
que financiaba la campaña pro
impeachment, logrará abortar
cualquier aumento de impuestos
sobre la renta en un país 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 anunció que

BNDES –tras sustituir a Luciano
Coutinho, su presidente desde el
2003, por Maria Silvia Bastos, la
únicamujer en el equipo Temer–
vendería sus participaciones en
116 empresas, entre ellas gigantes
del Estado como Petrobras y
Electrobras, por 113.000 millo­
nes de dólares, según los cálculos
de la consultora GO Asociados
encargados por el diario pro im­
peachment O Globo. Pero esta ci­
fra parecemuy optimista, dada la

cotización actual del real y las
deudas astronómicas de muchas
de estas empresas.
Lo cierto es que es el peor mo­

mento para privatizar desde el
punto de vista del Estado brasile­
ño y el mejor para los fondos de
private equity que pronto llega­
rán a São Paulo. La bajísima coti­
zación del real –a 3,5 por dólar
frente a los 2 de hace tres años– ,
y el precio hundido de la acción
de empresas como Petrobras o
Eletrobras seguramente desper­
tará el interés enWall Street... Es

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

la Moneda eran empresas renta­
bles a lo largo de los años 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 dólares, según la tasa de
cambio media), según la econo­

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

m El gobierno que vende
activos a precios de
saldo al sector privado
tienemás credibilidad
en losmercados
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IDEAS Y DEBATES

El largo viaje
de Andorra
hacia la
modernidad

Durante muchos años Andorra
se ha quedado en la estación,
mirando a los otros países em­
pezarunviaje,enelcualnoque­
ríaparticipardeningunamane­
ra. Así, siguió viviendo sin tri­
butación y sin apertura hacia el
exterior. También cerró su
puerta a los empresarios ex­
tranjeros que habrían querido
invertir en el Principado, para
acompañareldesarrolloturísti­
co y comercial de la segunda
mitad del sigloXX. Pero la eco­
nomíasiempreprevaleceyapa­
reció entonces la figura del
prestanom, que permitía a unos
foráneos aprovecharse de esta
bonanza económica utilizando
figuras jurídicas.
ViviraisladoenmediodeEu­

ropa podía parecer irrealista,
pero así ha sido al menos hasta
el año 1993, en el cual se aprobó
la Constitución andorrana, en
aquel momento una de las más
modernas de Europa. Y esta
aprobación marcó el principio

del viaje de Andorra hacia la mo­
dernidad, viaje que se fue acele­
rando a partir del 2007, en el mo­
mentoenqueseempezó,contimi­
dez, a modernizar la ley de
inversiones extranjeras y se plan­
teó la necesidad de instaurar una
fiscalidad homologable a la euro­
pea.
Empezaba, pues, el viaje, pero a

la velocidad de un tren de cerca­
nías. Finalmente, en el año 2009,
vista la situación internacional, se
dejó de lado el tren de cercanías
para subir al AVE, que ahora está
llevando a Andorra hacia la mo­
dernidadmás absoluta y a una ve­
locidadavecesexcesiva.
Lasprimerasetapasfueronla li­

beralización total y absoluta de la
inversión extranjera y el otorga­

Apartir de la entrada en
vigor del intercambio
automático, entre el 2016
y el 2018, una cierta
manera de hacer deberá
desaparecer del todo” De aquí a poco tiempo, Andorra será un estado equiparable a cualquier otro estado europeo MANÉ ESPINOSA / ARCHIVO

JOAN A. SÁNCHEZ CARRETÉ
FISCALISTA

Un impuesto injusto
JORGE DE JUAN CASADEVALL
SOCIO DE EY
ABOGADOS

Se acerca de nuevo el 30 de
junio, fecha señalada en rojo
en el calendario del contribu­
yente. Junto al IRPF hay que
liquidar el impuesto sobre el
patrimonio, un añomás desde
su reaparición en el 2011. La
imposición sobre el patrimo­
nio ha sido siempre muy con­
trovertida, desde su inicial
aparición con la reforma Fer­
nández Ordóñez durante la
transición democrática.
Someter a gravamen el pa­

trimonio neto de las personas fí­
sicas, es decir, la porción 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
problemático desde la perspec­
tiva de la prohibición de la doble
imposición, 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 justificó
su implantación en una pre­
tendida función censal, que per­
mitiría el control de las fuentes
de renta luego gravadas por el
IRPF, y en el gravamen de una
capacidad económica adicional
supuestamente manifestada por
la tenencia de un patrimonio.
Pero esa doble justificación

no ha resistido el paso del tiem­

po.Hoy laHaciendaPública dis­
pone de mucha información 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 económica
adicional de las rentas de capital
porque estas ya han tributado en
IRPF. Esta falta de justificación
ha llevado a la generalidad de
países de nuestro entorno a ex­
tirparlo de su sistema tributario,
y a la últimaComisiónpara la re­
forma fiscal, a postular clara­
mente su supresión.
Esto es lo que efectivamente

sehizo enEspaña en el año2008
al reconocer que este impuesto,
cuya importancia en la recau­
dación global es residual, había
perdido de forma sobrevenida

su justificación. Pero dos años
más tarde, en el 2011, la urgencia
electoral por hilvanar un discur­
so político llevó a su sorpresiva
reaparición, primero con carác­
ter temporal, y luego a su defini­
tiva acomodación en nuestro
sistema fiscal.

Poco importa el color político
del Gobierno que lo aliente: el
impuesto ha resucitado para
quedarse entre nosotros. Y sigue
planteando una relación contro­
vertida con la justicia tributaria
en la medida en que la tributa­
ción 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
deró confiscatoria una sobreim­
posición superior al 50% de la
renta del contribuyente.
En España, esta conclusión se

refuerza por la periodicidad
anual de la exacción, 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

Tras analizar
el impuesto sobre
el patrimonio se
han detectado hasta
diezmotivos de
inconstitucionalidad”

El actual viaje a velocidad de AVE vamuy rápido
y, de aquí a poco, Andorra como paraíso fiscal
habrá pasado definitivamente a la historia”
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miento con los países vecinos –
Francia yEspaña, y seguidamente
con muchos otros– de convenios
de información fiscal a demanda.
Estas reformas han ido acompa­
ñadasdelaimplantacióndeunsis­
tema tributario moderno, tanto
para las sociedades como para las
personas físicas.Ciertamente, con
una tasade imposiciónadaptadaa
la realidad andorrana, es decir
muy inferior a los países de su en­
torno, yquese fija enel 10%.
De aquí ha surgido la necesidad

de negociar con los grandes veci­
nos, y también con otros, unos
convenios de doble imposición,
que faciliten el desarrollo econó­
mico del Principado. Convenios
que,paraFranciayEspaña,conlas
cualessenegocianlagranmayoría
de los intercambios comerciales,
entraron en vigor a principios de
año.
Podríamos creer que así el viaje

se acaba. Pero todavía falta una
etapa, impuesta por la OCDE. El
recorrido, por lo tanto, terminará
con la adhesióndeAndorra, en los
próximos meses, al intercambio
automático de datos, pregonado
por este organismo. Intercambio
automático al cual se adherirán
unos 90 estados, como Suiza o
Liechtenstein.Laentradaenvigor
deeste acuerdoafectaráde llenoa
laeconomíaandorranay, enparti­
cular, al sector financiero, quere­
presentaun20%delPIB.
Nocuestaentenderque,apartir

de la entrada en vigor del inter­
cambioautomático, entre los años
2016 y 2018, una ciertamanera de
hacer tendrá que desaparecer del

La soluciónmás viable es
la regularización por
parte de los no residentes
de sus activos
financieros ante su
administración fiscal”

todo. Sólo recordar que este con­
venio fijaque,periódicamente, los
estados adheridos comunicarán a
los otros estados la identidad de
sus nacionales quemantienen ac­
tivos financieros en su territorio.
Ciertamente, el proyecto de con­
venio prevé ciertas restricciones,
entre las cuales se tienequedesta­
carquenoseaplicaríana lascuen­
tas bancarias inferiores a unos
250.000 euros o a las sociedades
operativas,requisitosqueinducen
a muchos profesionales a imagi­
nar soluciones que permitan a las
personas afectadas articular solu­
cionesqueayudenaseguirpreser­
vandosuanonimato.
Más allá de estas fórmulas, la

gran mayoría de profesionales
coinciden en considerar que se ha
acabado una época y que, por va­
rias razones, la solución más via­
ble es la regularización por parte
de los no residentes de sus activos
financieros, ante su administra­
ción fiscal.Convienedecirqueva­
rios estadoshanpuesto en funcio­
namiento los instrumentos para
facilitar esta regularización. Uno
delosejemplosmástípicoseselde
Francia,que facilitaasusciudada­
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
gún la categoría del contribuyen­
te. Un coste que, por lo tanto, apa­
receasumible, envistasde regula­
rizar una situación fiscal que,
tarde o temprano, se pondrá al
descubierto.Noparecequehoyen
día la solución francesa pueda ser
imitadaporEspaña.
Como podemos comprobar, el

viaje en AVE va muy rápido y, de
aquí a poco, Andorra como paraí­
so fiscal habrá pasado definitiva­
mente a la historia. El Principado
seráunEstadoequiparableacual­
quier otro Estado europeo y, para
conseguiresteresultado,habráin­
vertidoduranteestosúltimosaños
múltiples e intensos esfuerzos, en
un lapsode tiempobastantecorto,
ynadiepodráponerendudasuvo­
luntad de compartir el viaje con
susvecinosde laUniónEuropea.

cietarias que deben desplegar
algunos empresarios para pagar
el impuesto, porque, aunque
teóricamente protegidos por la
exención 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 interpretación de la ci­
tada exención tampoco ayuda
mucho.

INCONSTITUCIONALIDAD
Así las cosas, nos podemos pre­
guntar qué podemos hacer ante
este impuesto residual, antiguo
y mal diseñado en términos de
eficiencia económica. Un jurista
crítico sólo puede hacer una co­
sa y es hacer un riguroso análisis
de constitucionalidad. Y un es­
tudio profundo nos ha llevado a
detectar hasta diez motivos de
inconstitucionalidad diferentes.
Al margen de la connotación

política inevitable que hoy tiene

hablar de la inconstitucionali­
dad de una ley –a pesar de lo que
hubiera deseadoHansKelsen, el
creador de la jurisdicción cons­
titucional, desde su teoría puris­
ta del Derecho desprovista de
cualquier adherencia ideológi­
ca–, lo cierto es que en más de
una ocasión se ha declarado la
nulidad de una ley fiscal contra­
ria a la Constitución. La más so­
nada fue la ley del IRPF en 1989
por el sistema de tributación
conjunta obligatorio de los cón­
yuges.
Si alguno de los diez motivos

de inconstitucionalidad prospe­
rara, nacería un derecho a la re­
cuperación del impuesto paga­
do del 2011 al 2015 con los co­
rrespondientes intereses de
demora. Para ello hace falta di­
señar una buena estrategia pro­
cesal, excluir cualquier atisbode
riesgo fiscal, y reaccionar antes
de 30 de junio del 2016, cuando
prescribe el derecho aobtener la
devolución del 2011.

La redistribución de
la renta y la fiscalidad

Cansan los analistas que, antes
de abrir la boca, es previsible lo
que dirán. Que lo hagan los polí­
ticos puede tener explicación.
Que lo hagan tertulianos de
quienes se supone que son libre­
pensadoresmeparececriticable.
Más si las tertulias se plantean
teatralmentepor ‘cuotas’,dema­
neraquepuedehacerpensarque
elmantenimientodelsitiodeter­
tuliano depende de hacer mejor
el papel asignado al debate­co­
media. Lo digo por la reciente
preocupaciónqueporlaredistri­
bución de la renta muestra el
Parlament yquehaderivado, se­
gún algunos medios, hacia una
crisisdegobierno.Comosinotu­
viéramos bastantes problemas
para tenerque inventarnuevos.
Vamos por partes. A la pre­

gunta de sí se puede redistribuir
mejor la presión fiscal, y el IRPF
en particular, la respuesta es
unánime. En la de si para cerrar
el déficit fiscal hay que subir la
presión fiscal, y el IRPF en con­
creto, el acuerdo no existe, ni en
el gobiernoni entre los analistas.
Enprimer lugar, porque la preo­
cupación de fondo –la desigual­
dad– tieneun focodiferente si se
orienta a una subida general de
impuestos o a su redistribución,
y no digamos ya si se trata de in­
corporar a los que lo eluden. Se
pasaasí adistribuirmás ingresos
para gastar más, y no a redistri­
buir el ingresoactual. La ‘subida’
fiscal, en este último caso, ya no
sería necesariamente general.
Contrariamente, si la desigual­
dad fuera el objetivo del debate,
habría que argumentar sobre la
bondad redistributiva del gasto,
y de qué alternativas se han bus­
cadoparaextenderlapresiónfis­
cal a quién ahora no paga. Esta
distinción se obvia en el debate
porque la ideología que hay de­
trásde redistribuirmejor, es dis­
tintaa laderedistribuirmás.

ASIGNACIÓN INICIAL
Si la cuestión es la distribución
de la renta y de la riqueza, ten­
dríamosquecentrar eldebateen
su asignación inicial: la que pro­
cede del mercado. Con respecto
a la riqueza, las acciones correc­
toras–redistributivas­noson in­
mediatas (sepuede interveniren
el momento de la transmisión o
delageneracióndelaplusvalía)y
son controvertidas, ya que ame­
nudo responden a decisiones lo
bastantehonestas(ahorrarenlu­
gardemalgastar),demaneraque

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

Con respecto a la desigualdad en
la renta, lo quenos tendría quepre­
ocupar es la asignación inicial del
ingreso, rentasde trabajo yde capi­
tal,antesdequeelEstadoincida,re­
asignando.Enestecampolasactua­
ciones descuidan siempre por defi­
nición a quienes no declaran, que
sonlosricosdeverdad.Yantelasdi­
ferencias escandalosas en la gene­
ración inicialderentas–retribucio­
nes autoasignadasy rentasdecapi­
talespeculativas–,noconfíoenotro
antídoto que la condena social de
aquello que es imposible que legíti­
mamentesegane.

La condena tendría que afectar a
aquellos que sólo tergiversando la
realidad –y los mercados– se atri­
buyensalariosimposiblesdejustifi­
car por su productividadmarginal.
Y en este combate tenemos que es­
tar todos. Con respecto a la des­
igualdad de las rentas disponibles,
noes lomismo justificarunamayor
tributaciónparagastarmás,quepa­
ra igualar el gasto, redistribuirla
mejor. No mezclemos por lo tanto

el hacer crecer la presión fiscal con
laredistribucióndelacarga.Eneste
último caso se trataría de que las
rentas bajas disminuyesen su apor­
tación y las otras lo aumentaran.
Siempre en favor de quien menos
renta tiene, quien tiene que consu­
mirtodoloqueingresaycuentacon
una capacidad adquisitiva inferior
enCatalunyaporculpadeunospre­
cios relativosmáselevados.

MIRADAANCHA
Preocuparse por la desigualdad re­
quiere, sin embargo, una mirada
más ancha que la de la tributación.
Perosi finalmente sehacepor lavía
fiscal, se tendríaquecontemplaral­
gomásquegravarlarenta.Sepuede
hacer a través del IVA y de los im­
puestos especiales. O de otros im­
puestos, en un contexto de revolu­
ción tecnológica en la que unos po­
cos consiguen las plusvalías
máximas. Donde aquellos con ‘po­
derdemercado’puedentergiversar
la eficiente asignación de recursos
apropiándose de ganancias exube­
rantes. Es en este contexto cuando
la polarización social muestra su
peorcara, conunaclasemediacada
vezmás escasa en renta y con unos
extremos en que unos pocos lo po­
seencasi todoapesardequecasito­
dosposeenpoco.Eso tieneunefec­
to importante sobre losvalores.
Cadavezmásporcentajedelaopi­

nión pública desprecia el esfuerzo
personal en favor del sueño 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 lotería (el 60% en
nuestro país así lo cree) y no una
renta media, resultado del trabajo
esforzadoyconstante. Por eso,más
allá de garantizar unameritocracia
efectivaenlaasignacióninicialdela
renta,enla luchacontraestapolari­
zación, varios autores han reco­
mendado impuestos de hasta el
70% sobre las ganancias de capital
cuando estos se realizan y el patri­
moniodejadecumplirlafunciónde
generación de nueva renta, o cuan­
docomorentanoganadapasaater­
ceros (herencias).

Lamencionada tributación esta­
ría legitimadapor eficiencia y equi­
dad en elmomento en que las plus­
valías se materializan y las rentas
dejan de rentabilizarlas, convir­
tiéndose en ganancias liquidadas y
sustraídasen losmercadosproduc­
tivos. Aquí, en la asignación inicial
de los ingresos, y en la revisión del
valordel gastoque se financia en su
capacidad de hacer real una socie­
dad más meritocrática, es donde
posiblementeestá lamadredelcor­
dero de una redistribución futura
más efectiva. Por ello, si hablamos
de redistribución se debe hacer en
serio, habiendo contemplado todas
las alternativas, de la que no es la
menor el modo en que gastamos lo
quequeremos financiar.

Cada vezmás porcentaje de la opinión pública
desprecia el esfuerzo personal en favor del sueño
de un talento innato o de una eureka sobrevenida”

Preocuparse por la
desigualdad requiere una
miradamás ancha que la
fiscal, pero si se hace por
esta vía, hay que irmás
allá de gravarla renta”

El Parlament de Catalunya ARCHIVO

GUILLEM LÓPEZ­CASASNOVAS
ECONOMISTA DE
LA UNIVERSITAT
POMPEU FABRA
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MARCAS QUE MARCAN m

LE COQ SPORTIF

La firma del
gallo sigue
creciendo
Hace ya 130 años que lamarca
francesa estableció su profunda
vinculación con el mundo del deporte,
especialmente con el ciclismo

Margarita Puig

P
equeños pero renta­
bles y conmomentos
icónicos, que han
quedado para la his­
toria como ese gol

que Maradona marcó hace 30
añosenMéxicofrenteaInglate­
rraconelgallodeLeCoqSportif
en el pecho. Nacida en 1882 en
Francia (¡hace 130 años!), esta
firma deportiva fue adquirida
en 1995por el fondo suizoAire­
sis, excepto en Asia donde los
dueños lavendieronaunacom­
pañía japonesa.
Con el propósito de revivir el

espíritudeLeCoqSportifen los
últimos años este fondo ha
abiertofilialesenFrancia,Italia,
Reino Unido y España y Portu­
gal y licencias y distribuciones
en otros países. “Comenzamos
con la filial española en 2006 y,
aunque casi partíamos de cero,
cerramosel2014conuna factu­
ración del 8,5 millones, un in­
cremento del 6% respecto a
2013yen2015se llegóaunafac­
turación que rozó los 10 millo­
nes”, asegura Luis Pruñonosa,
country manager en España y
Portugal de la firma deportiva.
Así, si el año pasado

EN EL MUNDO

BARCELONA
Boters, 6

PARÍS
Rue Montmatre, 1

MILÁN
Via Dante, 15

LONDRES
Earlham Street, 21­23

sefacturóun14%másqueen2014,
la previsión para este ejercicio es
crecerotro20%ysituarseenlos12
millonesdeeuros.Pocoapocope­
ro de forma constante y siguiendo
la idea del accionista de apostar
ante todoporunamarcarentable.
Este crecimiento, cuenta Pru­

ñonosa, sedebe“almáximocuida­
do en nuestras políticas de distri­
bución y al hecho de que siempre
hemos dimensionado nuestro ne­
gocio demanera racional y asegu­
rando la correcta representación
delproductoenelpuntodeventa”.
Porcategorías, el calzadorepre­

senta actualmente alrededor del
70%del volumendenegocio fren­
teal25%deltextilyel5%delosac­
cesorios.Pero tambiénseestáper­
cibiendo un decidido crecimiento
en la categoría textil debido a los
puntos de venta “que han sabido
realizar una buena exposición de
nuestrascolecciones”.
Le Coq Sportif, una firma que

muchos asocian todavía con Ma­
radona pero también con Noah y
sobretodoconelmundodelciclis­
mo, cuenta con una red propia de
outlets en todaEuropa ­enEspaña
enSanSebastiándelosReyes(Ma­
drid)­ a través de los cuales se co­
merciali­

EN SU TALLER
de géneros
de punto,
un apasionado
del deporte,
Emile Camuset,
decidió confec-
cionar camise-
tas de punto
para sus ami-
gos ciclistas,
futbolistas
y jugadores
de rugby.
Sin saberlo,

creó los cimien-
tos de una
marca que irá
haciéndose
mítica amedi-
da que va
acompañando
epopeyas
deportivas.
Hoy en día,
130 añosmás
tarde, Le Coq
Sportif sigue
siendo un
referente

za el producto
descatalogado. Y
también con una
tiendapropia enBar­
celona, inaugurada en
2013 en pleno centro. Si­
guiendo con esta expan­
sión racional y meditada, la
compañíaprevé la aperturade
otro comercio propio en Madrid
elpróximo2017.
Le Coq Sportif tiene una vincu­

lación histórica con el ciclismo
(patrocinó el Tour

entre 1951 y 1988 y lo
vuelve a hacerlo
desde2012)ytiene
también peque­
ñas colecciones
cápsula de fútbol y

tenisquesecomercia­
lizan en sus tiendas

propias y, en el caso del
fútbol, también a través de algún
establecimiento especializado en
réplicas de camisetas de los equi­
pos italianos y franceses que es­
ponsoriza .
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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 inversión,
con la búsqueda de las mejores rentabilidades a largo plazo.

Ahora, además de estar cerca de sus inversiones,
también estamos muy cerca de usted. En el corazón de Barcelona.

C/ Diputació 246, 3º 2ª 93 514 11 75 www.bestinver.es
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CATALUNYA EMPRENDE m

SECTORES Y PROYECTOS

ACC1Ó

Directorio de ‘start­up’ catalanas

LaGeneralitat,enelmarcodeACC1Óy
elprogramaCatalunyaEmprèn, trabaja
en laelaboracióndeundirectoriode las
start­upexistentesenCatalunya,conel
findeposicionarelecosistemaempren­
dedorcatalánenelmapamundial,
aumentar laatraccióndefinanciacióny
lassinergiasentre lasempresas.Parael
consellerdeEmpresa iConeixement,
JordiBaiget–en la foto–eldirectorio
pretendeayudara lasstart­upacrecer.
“Sabemosqueexistenmásdemil
start­upenCatalunya, si las identifica­
mosyaglutinamosenundirectorio,
facilitaremossuproyección internacio­
nal”,dice.Eldirectoriopermitirá identi­
ficar lasempresasemergentesque
existenenCatalunya,segmentadaspor
sectores,númerodetrabajadoresosu
dimensión,entreotros factores./A.C.

RENOVIART

Restauración de vestidos usados
Renoviart,una jovenempresabarcelo­
nesadedicadaaldiseño, reformay
ventadevestidosdenoviayde fiesta
desegundamano,harecibidoun
microcréditode6.000eurossin intere­
ses,de lamanode la fundaciónAcció
Solidàriacontra l’Atur,medianteel

cualpodrá inaugurar suprimerpunto
deventa físicoen lacapital catalana.
“Cadavezmás,muchasmujeres, sobre
todo lasmilennials, sedecantanpor
darleaunaoportunidadaunvestido
desegundamano”,diceCarmen
Fernández,artíficedeRenoviart. /A.C.

IEBS BUSINESS SCHOOL

La semana del emprendedor
Entre lospróximos2y8de junio, la
escuela IEBSBusinessSchool celebra la
2ªedicióndeLaSemanadelEmprende­
dor.Esuneventoon lineyglobalde
creacióndestart­upenelquedurante
unasemanalosparticipantes reciben
formaciónymentoring, conelobjetivo

dedesarrollarsus ideasyconvertirlasen
proyectosviables.Tres finalistasoptana
participarenunprogramadeincuba­
cióne inversión.Esel casodelproyecto
Appquilo,delemprendedorFerranDíaz
en lapasadaedición,que lanzaráal
mercadosuaplicación./A.C.

AUTOFINANCIACIÓN

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

Anna Cabanillas

C
reado hace 4 años en
Barcelona, por dos
jóvenes 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 diseño de
un logotipo de un restaurante
o de una tienda, el empaqueta­
do de un vino, la escenografía
de una boda, hasta la reforma
de un restaurante. Y con esta
visión, abordamos cada uno de
nuestros pro­
yectos”, ex­
plica Dasha
Vaimberg, co­
fundadora del
estudio junto a
su socia Marta
Salvadó.
No en vano,

los orígenes de
Shito no se re­
montan, como
suele ocurrir, a
la reforma de un
piso o de un lo­
cal, sino al dise­
ño y la elabora­
ción 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 abordarmás proyec­
tos”, apunta Salvadó.
En la actualidad, el estudio

cuenta con una amplia cartera de
clientes focalizada sobre todo en
Catalunya como, por ejemplo, la
cadena de panaderías 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 diseñar su nuevo cen­
tro de yoga, YogaOneMandri.
“Lo más gratificante de todo es
que nues­

tra carta de presentación de cara
a los clientes, que hemos ido ga­
nando, han sido nuestros proyec­
tos. Hemos logrado captar la
atención de clientes como DIR
sin hacer ninguna inversión en
marketing o en publicidad”, ad­
mite Vaimberg, quien afirma que
han firmado un acuerdo de cola­
boración con la red de gimnasios
catalana para implementar el di­
seño de sus futuros locales de yo­
ga.
Otro de los planes más inme­

diatos del estudio, que ya ha tra­
bajado en otros puntos de la geo­

grafía nacional
como Madrid o
Málaga, es la in­
ternacionaliza­
ción al mercado
británico, 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

sofía a autofinanciación, sin de­
pender de créditos o inyecciones
externas de capital. “Nuestro
crecimiento tiene que continuar
siendo orgánico, no creemos en
los pelotazos”, sentencia Salva­
dó.

Marta Salvadó y
Dasha Vaimberg
crearon Studio
Shito, que emplea
a 5 personas,

facturó 120.000
euros en el 2015 y
prevé doblarlos en
el 2016

LAURA GUERRERO



LA VANGUARDIA DOMINGO, 22 MAYO 2016 DINERO 11

MADE IN BARCELONA

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

A. Cabanillas

B
ohodot es una firma
de moda de baño fe­
menina, nacida enBa­
dalona a inicios del
2012,quesecaracteri­

zaporsusdiseñoscoloristasyét­
nicos, y su producción de carác­
ter local. Es el proyecto personal
de ladiseñadoraPequedeFortu­
ny, que tras pasar 25 años traba­
jando para marcas como TCN o
Muchacha se quedó en paro, y
decidió reinventarse acompaña­
da de su hija, Cristina Torras, li­
cenciada en Administración de
Empresas.“Bohodotempezóco­
mo algo muy casero. Con poco

más de 4.000 euros, lanzamos una
pequeña colección de bikinis y nos
fuimosavenderadiferentesmerca­
dos como Palo Alto o White Sum­
mer de Pals. Este año, cerraremos
con 90.000 euros y, a pesar de que
aun somos pequeños, hemos llega­
dohastaaquísoloconlosbeneficios
que hemos generado”, dice Torras,
quienexplicaquesumadresededi­
caaldiseñoyellaa lagestión.
La firma, que también vende sus

colecciones en su tienda online, ha
empezado a distribuir sus produc­
tos en tiendasmultimarca de Cata­
lunya y Valencia. “La idea es ir au­
mentando nuestra presencia en
más tiendas multimarca, así como
lasventasonlineydependermenos

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, la fir­
macuentaconmásde25.000segui­
dores en Instagram. “Nos ayuda
mucho a vender en la tienda online
e incluso hemos recibido algún pe­
didodeFranciae Italia”,dice.
La intención de la startup a me­

dio plazo es abordar la internacio­
nalización, participando en ferias
internacionalesyconsiguiendodis­
tribuidores internacionales, para
“desestacionalizar” sus ingresos.
“Aunque para ello, primero tene­
mosqueconsolidarnosenelmerca­
donacional”, concluye.

UNA APP SOCIAL

El ‘tripadvisor’
de losmuseos
Unique Visitors permite recomendar
itinerarios artísticos a otros usuarios

A. Cabanillas

L
os museos son un gran
atractivoturísticopara la
mayoría 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 propósito de
agilizar la formaenquesevisitan
los museos, Ana Luisa Basso y
FelipeBeckerhanlanzadolaapp
social Unique Visitors. “Todos
usamos las recomendaciones de
otros usuarios para comprar un
producto en Amazon o reservar
un hotel o restaurante. ¿Por qué
nousar estas experiencias socia­
lesparamejorarlavisitaaunmu­
seo?”, se pregunta la emprende­
dora. La plataforma Saas (de pa­

go por uso, solo para los museos),
queyaesutilizadapormuseosde la
talla delMNAC, permite planificar
un itinerariodevisita, consultar iti­
nerarios oficiales recomendados
por la entidad, seguir un itinerario
creado por otras personas, o con­
sultar información multimedia so­
brecadaobradesdeel teléfonomó­
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
inversiónde50.000euros, estáem­
pezando a trabajar elmercadomu­
seísticodeMadrid.

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

sede en Barcelona
Activa, lanzó la
primera versión de
su app en el 2013

ARCHIVO

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

ARCHIVO

Si eres una pyme
somos tumejor
socio para crecer.
Programas de formación y empleo, ayuda a la internacionalización y
soluciones para encontrar financiación, para el día a día y para el futuro,
para hacer negocios aquí y en el extranjero.

Entra en www.bancosantander.es y descubre todo lo que podemos
ofrecer a tu pyme.
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MERCADO DEL ACEITE

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

Adolfo S. Ruiz

L
os cambios introduci­
dos no han sentado na­
da bien en Deoleo, cu­
yo propietario mayori­
tario es desde hace dos

años el fondo CVC Capital
Partners. La empresa que fue­
ra buque insignia del aceite es­
pañol 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
dependizó totalmente y ahora
ya le supera en facturación.
Por segundo año consecuti­

vo Migasa lidera el ranking de
ingresos con 940 millones de
euros en el 2015, un 10% más
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

Mientras Deoleo se mueve en
márgenes de dificultad, las cosas
parecenmarchar sobre ruedas en
Migasa y Dcoop. Aunque cada
empresa tiene sus peculiarida­
des, ya que los ingresos no pro­
vienen únicamente de la venta de
aceite. Es el caso de Dcoop, que
sigue adelante con su política de
unificar a una parte muy impor­
tante de las cooperativas andalu­
zasnosóloaceiteras sino también
productoras de aceituna demesa,
ganaderas, fabricantes de salsas...
Migasa ha ido creciendo en el

mercado mediante una política
de establecimiento de una red de
empresas participadas como son
los casos deRafael Salgado,Mue­
loliva, Monterreal, La Masia o la
más conocida, Ybarra, empresa
de la que controla el 50% de la
propiedad. Miguel Gallego deci­
dió repartir el añopasadoundivi­
dendo de casi 20 millones de eu­
ros entre sus accionistas, rom­
piendo con su tradición de
capitalizar las ganancias.
Pero los problemas para Deo­

leo no se circunscriben a queMi­
gasa o Dcoop ya facturen más en
términos absolutos. Pisando los
talones viene la empresa portu­
guesa Sovena, cuya filial española
alcanzó el año 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 líder en la venta de aceite
envasado, con más de 234 millo­
nes de litros vendidos en el 2015.
La quinta posición de este ran­

king aceitero le corresponde a
otra empresa andaluza, Acesur,
propietaria de las marcas La Es­
pañola y Coosur, que elevó a 550
millones de euros sus ventas du­
rante el ejercicio pasado. El ac­
cionariado de Acesur está en un
80% en poder de la familia Gui­
llén, mientras el resto se reparte
entre Caja Rural, Jaencoop, Uni­
caja y la Junta de Andalucía.
Por todoello,Deoleohadecidi­

domirarmás almercado interna­

cional. Así lo reconocía su conse­
jero delegado Manuel Arroyo,
para quien el futuropasapor cen­
trarse en mercados que aún pue­
dencrecer exponencialmente co­
mo son el chino y, sobre todo, el
norteamericano. “La situación
del sector es muy difícil en Espa­
ña y tenemos que rediseñar nues­
tro trabajo. El potencial de creci­
miento está fuera de España”, in­
siste Arroyo.

Dcoop sigue adelante con su política de unificar a una parte muy importante de las cooperativas andaluzas TOMASINELLI FRANCESCO / GETTY

Españolidad, la justa
El fondo de capital riesgo británico
CVC Capital Partners controla el 50%
de Deoleo y no se descarta que au­
mente su participación en el capital de
la empresa si decide acudir a la am­
pliación 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
españolas. CaixaBank, Unicaja y
Kutxabank controlan un 21,4% de las
acciones, una permanencia en la
empresa a la que se vieron forzadas
por presiones del Gobierno deMaria­
no Rajoy, con el objetivo de que la
firma pudiera mantener unos míni­
mos rasgos de españolidad. Un
gobierno que, por otra parte, ha
incumplido su promesa de que la
Sociedad Española 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 próximos meses

dada la incertidumbre política y el
mantenimiento de un gobierno en
funciones.
En estas circunstancias, el conseje­

ro delegado de la firma, Manuel
Arroyo, reunió a los periodistas para
exponer sus objetivos a corto y medio
plazo. Entre ellos, citó la eliminación
de algunas marcas para quedarse
únicamente con aquellas más repre­
sentativas como pueden ser Koipe,
Carbonell, Bertolli y Carapelli. Tam­
bién citó la posibilidad de comprar
materia prima fuera de España por el
significativo y continuado incremento
de los precios en el mercado interno,
del que Deoleo se nutre en un 70%.
Además, 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 trataría de formalizar en
matrimonio lo que ahora es un inci­
piente noviazgo. Y centrarse en la
expansión internacional de la firma.

frente a los 817 de Deoleo.
El grupo aceitero que dirige

ManuelArroyonoha comenzado
bien el año. 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
ñía propietaria de
las marcas más re­
conocidas en el
mercado español
como son Koipe,
Carbonell, Hoji­
blanca y también
en el italiano con
Bertolli y Carapelli.
Deoleohaaumentado sus com­

promisos financieros un 16%des­
de que el fondo británico CVC se
hiciera con el control de la com­
pañía 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
endeudamientomuy lejano toda­
vía a los 1.515millones que llegó a
tener en el 2009.

El alto precio del aceite en origen
vuelve a pasar factura aDeoleo,
propietaria demarcas como
Koipe, Carbonell oHojiblanca
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HOTELERÍA

El nuevo
icono de
Florencia
Los Ferragamo diversifican sus
negocios y entran en el sector
de la hotelería

Javier Ortega Figueiral

D
e la Campania a
Boston, luegoaHo­
lywood y desde allí
a instalarse defini­
tivamente en la

Toscana. Salvatore Ferragamo
fue un caso de éxito en la emi­
gración italiana de primeros
del siglo XX. Como diseñador
de zapatos que eran pequeñas
obras de arte, se ganó el favor
delasestrellasdelagranpanta­
lla y posteriormente también
decelebridadesdemediomun­
do que acudían a su taller del
Palacio Spini Ferroni de Flo­
rencia. Entre esosmuros nació
la marca epónima, convertida
en símbolo del lujo y delmade
in Italy bien hecho que fue am­
pliándosehastaelconglomera­
do que es hoy:
650 tiendas y
algo más de
4.000 emplea­
dos por todo el
mundo, donde
se venden ma­
letas, comple­
mentos, gafas,
joyería, relojes
y por supuesto,
su legendario
calzado.
El patriarca

falleció en 1960
y dejó una gran
huella en sus
hijos:mimabaa
sus clientes
hasta el punto
de poner a dis­
posición de los
más fieles algu­
nas habitacio­
nes de su pala­
cio­taller para alojarlos duran­
te sus estancias en la capital de
laToscana.Conesa ideadecui­
dar a los visitantes, Leonardo,
unode los seishijosdeSalvato­
re y Wanda, decidió apostar
por diversificar sus intereses y
entrar en el negocio hotelero
concentrándose enFlorencia.
Como todo relacionado con

esta célebre familia, el plan se
ejecutó de manera exquisita,
dejando el apellido para el
mundo de la moda y creando
una marca nueva para su rama
hotelera: Lungarno, el nombre

liar denominador común del gru­
po es la elección de su personal:
además de tener estudios de hos­
telería, muchos son contratados
por ser especialistas o licenciados
en arte, historia o diseño para así
poder guiar mejor a los huéspe­
despor laciudadenlaquenacióel
síndromedeStendhal por su acu­
mulación de arte y belleza.

Más allá
de Florencia
El éxito por la apuesta hotelera y de
alta restauración de Leonardo
Ferragamo en Florencia capital, le
ha llevado en los últimos tiempos a
salir de su ciudad apostando por un
sueño personal: tener un pequeño
hotel en Roma al que también ha
llamado Portrait. Está a unos pasos
de la legendaria escalinata de la
Plaza de España y tiene vistas sobre
un icono romano: la iglesia de la
Trinità deiMonti. También ha
apostado por otras zonas de la
toscana, como el pueblito de Tavar­
nuzze, donde adquirió una villa
renacentista con siete suites rodea­

da de un paisaje que es lo que
cualquier viajero tiene enmente
como foto ideal de la Toscana.
En esamisma región, aunque al

lado delMediterráneo, también
gestiona el complejo Bahía Scarli­
no, con habitaciones, beach club,
spa y hasta una playa privada junto
a un puerto deportivo que es una
de las bases de los veleros de
alquiler de Lungarno, con unos
estándares de servicio y calidad
equivalentes al resto de hoteles del
grupo, aunque navegando y cam­
biando de ubicación a petición del
huésped.

de las calles que discurren junto a
lasdosorillasdel ríodondesefue­
ronadquiriendoedificiospara re­
formarlos poniendo especial
atención a los detalles, confort,
aspectos tecnológicos y con una
importante presencia de obras de
arte contemporáneas originales
comoalgunoscuadrosdePicasso,
Cocteau o colecciones fotográfi­

cas únicas distribuidas en un edi­
ficio de apartamentos­suite y
cuatro hoteles siempre cerca del
río: el Continentale, el Gallery, en
Lungarno o elmásmoderno de la
colección: el Portrait.
Ningún establecimiento del

grupopasade las80habitaciones,
con lo que todos los tienen consi­
deración de boutique. Otro pecu­

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

Roma (arriba)
SUITE DUPLEX en
Florencia (izquierda)

EL RÍO ARNO Y EL
PONTE VECCHIO
de Florencia vistos

desde una de las
habitaciones

ARCHIVO
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NUEVOS RETOS DE FUTURO EN LA PEDAGOGÍA

La tecnología digital abre la era
de un nuevomodelo educativo
La formación y la implicación del profesorado es clave para optimizar al máximo las
grandes oportunidades de mejora que ofrece el proceso de digitalización de la enseñanza

Los participantes en los Encuentros ‘La Vanguardia’ sobre
nuevas tecnologías en educación FOTOS: MARC ARIAS Y DAVID AIROB

FOROS m

Enric Tintoré

L
a tecnología digital es
unapalancadetransfor­
mación que abre un ca­
mino irreversible hacia
el nuevomodelo educa­

tivodelsigloXXI.Estaesunade
lasconclusionesdelaediciónde
los Encuentros en La Vanguar­
diacelebradoestasemanasobre
el impacto de las nuevas tecno­
logías en la educación.Enel de­
batetambiénsehapuestodere­
levancia la necesidad de com­
plementar la inversión en
tecnologíaconla inversiónenla
formación del profesorado y en
nuevoscontenidospara sacarel
máximopartidoalasnuevaspo­
sibilidades de enseñanza que se
perfilan.
EnlosEncuentrosenLaVan­

guardia han participado Ricard
Dalmau,ProductOwnerdeAu­
la Planeta del Grupo Planeta;

Joaquín Erencia, Coordinador de
Ciclos de Informática del Centro
deEstudiosMonlau; JuanManuel
Ferré, jefe del Departamento de
Ciencias y Coordinador Tecnoló­
gico del Colegio Elisabeth y Jordi
Vivancos, Jefe delÁrea de Tecno­
logíasparaelAprendizajeydelCo­
nocimiento de la Generalitat de
Catalunya, juntamente con Ovi
Barceló, Responsable del Área de
Educación Pública de Microsoft
IbéricayAlbertGimeno,Adjuntoa
Dirección General de Publipress
Media­Grupo Godó, que actuaron
comoanfitrionesdelacto.
“Las nuevas tecnologías digita­

les nos permiten hacer cosas que
eran impensables hace quince
años en la mejora de los métodos
educativos.La voluntad de apren­
dizaje no sólo se debedar entre los
alumnos sino también entre los
profesores, ya que hay un trabajo
deadaptaciónaunasnuevastecno­
logías que evolucionan muy rápi­Los participantes charlandomomentos antes que empezara el encuentro
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La innovación tecnológica debe ir
unida a la innovación pedagógica
para sacar el máximo partido del
irreversible proceso de digitaliza­
ción de la enseñanza, según coin­
ciden los participantes en los En­
cuentros en ‘La Vanguardia’

Joaquín Erencia
Centro de EstudiosMonlau
“La voluntad de aprender no de­
be darse sólo entre los alumnos
sino entre los profesores porque
las nuevas tecnologías evolucio­
nan a un ritmomuy acelerado”.

Ovi Barceló
Microsoft Ibérica
“Necesitamosque losciudadanos
del futuro desarrollen unamane­
radepensardealtonivelyesopa­
saporlacreación deconocimien­
to y no sólo por su consumo”.

Ricard Dalmau
Grupo Planeta
“Nosetratasólodesustituir los li­
bros de texto en papel por libros
digitales sino de crear nuevos
contenidos para aprovechar a
fondo las nuevas tecnologías”.

Jordi Vivancos
Generalitat de Catalunya
“Los alumnos han de aprender
con la tecnología digital, sobre la
propia tecnología digital y a tra­
vés de ella. Esta es la orientación
general para el profesorado”.

JuanManuel Ferré
Colegio Elisabeth
“Cada centro educativo debe te­
ner su propiomodelo digital y ha
de ser el propio claustro de pro­
fesores quien debe diseñar el
proceso de transformación”.

damente”,afirmaJoaquínErencia.
“Los jóvenesdehoy ­añade­han

estado inmersos en la tecnología
digital desde pequeños… Esto exi­
gequeenlasaulassedispongadela
tecnologíaadecuadayquehayare­
ferentesque les enseñenautilizar­
la. Ahí está el trabajo de los profe­
sores. La clave está en el equilibrio
quedebehaberentreambos”.
“La innovación tecnológica de­

beunirsealainnovaciónpedagógi­
ca –explica Ovi Barceló­. En mi
opiniónnosetrataquelosalumnos
sean sólo consumidores de infor­
mación a través de las tecnologías
digitales. Hay que enseñarles, so­
bre todo, a ser creadores de infor­
mación y de opinión. El profesor
debe bajar de la tarima y acompa­
ñarlesenesteproceso,paraquese­
pantrabajarycrearconlainforma­
ción a la que tienen acceso con las
tecnologías digitales. Necesitamos
que los ciudadanos del futuro des­
arrollen una manera de pensar de
altonivel,yesopasaporlacreación
de conocimiento y no sólo por su
consumo.Estoexigeunaadecuada
formacióndelprofesorado”.
“Laescuela–añadeOviBarceló–

siempreha sidoun reflejo de la so­
ciedad. Se parte ya deuna alfabeti­
zación digital y, de entrada, la fun­
cióndelosprofesoresdebeserayu­
dar a sus alumnos a aprender, a
estudiar y a crear con las nuevas
tecnologíasdigitales”.
JuanManuelFerré vamás allá y

afirmaqueestodoelproyectoedu­
cativo de la escuela el que debe es­
tar basado en la tecnología digital.
En este sentido, según su criterio,
es el propio claustro de profesores
quien debe diseñar las actividades
docentespara trabajar conelorde­
nador o con dispositivos móviles
para convertirlos en instrumentos
útilesparatodos:paraelprofesora­
do, para los alumnos y para el pro­
pio centro. “Lo ideal ­añade­ sería
aprovechar las enormes posibili­
dades de enseñanza que ofrece la
tecnologíadigital paraque lospro­
fesores pudieran disponer de más
tiempo para ayudar más y mejor a
losestudiantes”.
“La tecnología –apunta al res­

pectoOviBarceló­ debeofrecerde
unamaneramásclaray sencilla las
nuevas posibilidades que hay para
mejorar la enseñanza y no repetir
los mismos viejos métodos. Bien
utilizadapuedepermitirunamejor
administración del tiempo que
permita a los profesores estar más
al ladode losalumnosynopresidir
únicamente el aula. Existe soft­
ware muy avanzado que permite,
por ejemplo, que todo lo quehace­
mosyqueremosdecir lleguealmo­
mento a todos los alumnos, o bien
disponer de todos los contenidos
comunes en la nube. Se trata de
compaginar lo que se hacía antes
con lo nuevo. Cuántomás se avan­
ce en estos procesos mayor agili­
dadhabráen laenseñanza”.
Juan Manuel Ferré explica que

cada centro educativo debe tener
su propio modelo para la utiliza­
ción de las nuevas tecnologías, ya
queconocesuspuntos fuertes, vie­
ne de una historia determinada y
tiene un contexto social específi­
co”.
JordiVivancos enlaza con lo ex­

puesto por Juan Manuel Ferré y
señala que los procesos de trans­
formación digital de los centros
educativos exigen un liderazgo

adecuado y que debe ser cada cen­
tro,encualquiercaso,quiendiseñe
su propio proceso de gestión del
cambio.Hayqueanalizarbienpara
quésevaautilizar la tecnología”.
RicardDalmauseñalaqueen los

centros educativos se han hecho
grandes inversiones en hardware,
en la compradeordenadores, pero
encambioseha incididopocoenla
formación de los profesores para
queutilicen las nuevas tecnologías
con todo su potencial. “No se trata
únicamente de sustituir los libros
de texto en papel por libros digita­
les.Conesonosecambianadanise
evoluciona. Hay que utilizar las
nuevas herramientas mucho me­
jor.Porejemplo:en ladetecciónde
las dificultades específicas que tie­
ne cada alumno, en el aprendizaje
personalizado, en la individualiza­
ción de los contenidos para pro­
fundizar la enseñanza allí dónde
hacemás falta…Pero hay resisten­
cia entre los profesores a utilizar

para todo ello las nuevas tecnolo­
gías porque no se les propone con­
tenidosparautilizarlasmejor”.
Para Jordi Vivancos la tecnolo­

gía digital debe contemplarse co­
mo mucho más que una herra­
mienta. De entrada, a su juicio, la
competenciadigital esun factorde
aprendizaje que hay que propor­
cionar a los alumnos dentro de las
competencias básicas. También es
un canal de transmisión de conte­
nidos, privilegiado frente a los tra­
dicionales por su enorme capaci­
dad de interacción dinámica. Y, en
tercer lugar, es cada vez más un
contexto de aprendizaje que tiene
un gran alcance, ya que mediante
los entornos virtuales la relación
entre profesor y alumno, así como
entre los propios alumnos, vaya
muchomásalláde loshorarios lec­
tivos.
“Hayqueaprender–dice­ con la

tecnología digital, sobre la propia
tecnología digital y a través de la

misma.Es bajo este prismaque, en
su día, se concretaron las orienta­
cionesparaelprofesoradodesde la
Generalitat”.
“Pero la formación del profeso­

rado –añade Jordi Vivancos­ no es
tampoco suficiente. Hemos inver­
tido mucho en ello porque es fun­
damental, perohayqueañadirle li­
derazgoyqueelproyecto 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
motivación de un docente o grupo
dedocentes”.
Joaquín Erencia y JuanManuel

Ferré, que hablan desde el punto
de vista de dos centros educativos,
reconocen ladificultadde armoni­
zar todo el proceso de digitaliza­
ciónde la enseñanza, queabarca la
tecnologíaylosprogramasadecua­
dos, la formación del profesorado,
el acompañamiento a los alumnos,
la integración de la digitalización

en todo el centro educativo y el
propio liderazgo. La complejidad
deorganizar lareddigitalenunco­
legio en casi muchomás compleja
que la de una entidad financiera si
sequierenhacer lascosasbien.
“Estamos inmersos todavía en­

tre el sistema analógico y el digital
al mismo tiempo –señala Ricard
Dalmau­yesoesciertamentecom­
plicado, sobre todo porque la tec­
nología evolucionaaunritmomuy
acelerado y no puede perderse el
tren”.
“Según datos de la Unión Euro­

pea ­concluye Ovi Barceló­ en los
próximos añosmás del 60%de los
puestos de trabajo requerirán ha­
bilidades tecnológicas para múlti­
ples funciones. Un entorno educa­
tivo que no tenga en cuenta esta
realidad está condenado a perder
relevancia e impacto. Es impres­
cindible una educación de calidad
en laque lasnuevas tecnologíases­
ténpresentes”.
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SALEWA

Neumática

Margarita Puig

L
a suela Michelin y sus
componentes especiales
para el outdour inspira­
dos en los neumáticos de
las mountain bikes hacen

de la LiteTrain de Salewa una za­
patilla única. Específica para el
máximo rendimiento en carreras
demontañapor su agarre y su ex­
cepcional ligereza: pesa entre

285 gramos (las masculinas) y
185 (las femeninas.)
“Es un pasomás en elMounta­

in Training y supone un produc­
to ideal que permite a los corre­
dores concentrarse sólo en su
rendimiento”, explica Tobias
Roth, director de marketing y
ventas de la división de calzado
de la firma que recuerda que “el

CRÍTICA 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 significó una renova-
ción de la pintura figurativa en un
momento en que la modernidad y el
arte contemporáneo se solían identi-
ficar con la abstracción y el arte
conceptual. El arte pop fue una ex-
cepción aceptada, pero durante
muchos años 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 sólo se
aceptó 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 países con tendencias más
sectarias y rígidas.
Aunque en esta ocasión no hay

obras de Bacon, la selección que
presenta Marlborough es muy bue-
na. Es significativo que tres de los
cuatro pintores participantes sean de
origen cultural judío, 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 britá-
nico Euan Uglow. Son espléndidos los
cuadros de Kitaj Technicolor Self-Por-
trait (2007) y The Man on the Ceiling.
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SUBASTAS

JoaquimMir y la
Carlos García­Osuna

Balclis celebra su próxima subasta
los días 24, 25 y 26 de mayo con dos
pinturas sobresalientes, una firmada
por JoaquimMir (60.000 euros de
salida) y otra de Escuela madrileña
hacia 1653 (50.000 euros iniciales).
La obra del artista catalán es un
Paisaje de Mallorca que mide 96 x
102,5 cm, mientras que el cuadro
del siglo XVII es un Retrato de Maria-
na de Austria que repite el original
de Velázquez datado en torno a
1652-1653 y que se exhibe en el
Museo del Prado. Sus dimensiones

‘THEMAN
ON THE
CEILING’
(1989)
R.B. Kitaj

LAS LITE TRAIN de
Salewa incorporan
suela deMichelin,
que asegura el
agarre y proporcio-
na una excelente
tracción en los
trayectos demonta-
ña. El precio de esta
zapatilla que pesa
entre 285 (hombre)
y 185 gramos
(mujer) es de 140 €

proyecto ha sido desarrollado con
Michelin en nuestras instalacio­
nes de I+D de calzado en Monte­
belluna de modo que la firma de
neumáticos ha desarrollado para
nosotros una combinación 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
taña”. La zapatilla, además, incor­
pora el nuevo Sistema Total 3F de
Salewa que damayor soporte en la
parte central del pie y extiende el
ajuste hasta el cordón del zapato
para hacerlo del todo preciso.
Michelin se convierte así enmu­

cho más que un proveedor, es un
socio estratégico en el desarrollo
de esta nueva línea de producto. El
resultado es un innovador y agre­
sivo diseño en su dibujo y propor­
ciona una excelente tracción ya
que combina adherencia y adapta­
ción óptima en terrenos blandos y
desiguales.
Hacen de esta zapatilla neumá­

tica un producto único para los
desplazamientos enmontaña el di­
bujo de la suela específico que in­
crementa la adaptación, tracción,
adherencia y control en las pen­
dientes con curvas; los volúmenes
realizados en un componente de
alta resistencia que proporciona
una tracción constante y los pe­
queños bloques que refuerzan la
suela y ofrecen una frenada efi­

ciente.
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EXPOSICIONES

Claramunt y los ochenta

EXPOSICIONES

Warhol,
originales
años
cincuenta

a escuelamadrileña delXVII
son 199,5 x 109,8 cm y no se descar-
ta que su autoría pueda atribuirse a
Martínez del Mazo o Benito Manuel
Agüero, colaboradores del genial
creador de Las meninas.
El apartado de joyas ofrece una

magnífica 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 París, realizada en palorro-
sa con marquetería de maderas finas
y monturas en bronce dorado fecha-
da el último cuarto del siglo XIX. Sus
medidas son 180 x 120 x 43 cm y ha
sido tasada en 30.000 euros. Una
escultura crisoelefantina de Demeter
Chiparus (1886-1947) titulada Les
amis de toujours en marfil y bronce
pintado y patinado, con peana de
ónix, es la pieza más valorada de las
artes decorativas. Sale en 22.000
euros y mide 42,5 x 42 x 13 cm.

‘PAISAJE DEMA­
LLORCA’
Óleo sobre lienzo
de JoaquimMir.
96 x 102,5 cm

Precio de salida:
60.000 euros
Subastas Balclis,
Barcelona.
Tel.: 93-217-56-07

C.García­Osuna

Los añosochentade la pasada cen-
turia resultaron fundamentales para
alumbrar la regeneraciónde la
cultura en la capital de España,
coincidiendo laMovida cinemato-
gráfica conAlmodóvar comopope
conelmejor teatro,muchoprove-
niente deCatalunya, que cedió a
personalidades como Lluís Pasqual,
Núria Espert, La Cubana,Dagoll
Dagom,Comediants, el Lliure o Els
Joglars, para que convirtieran la
escena capitalina enunespacio para
lamodernidad.
Elmundodel arte vio renacer un

nuevo realismode carácter expresio-
nista auspiciadopor galerías como
Buades y otras que contaron conel
alientodel pintor y crítico reciente-
mentedesaparecido JuanAntonio

Aguirre. Y enesemagmaaparecie-
ronCarlos Alcolea, Carlos Franco,
García Sevilla, PatriciaGadea,Martín
Begué, VíctorMira, ChemaCobo,
Xavier Grau, Campano, Pérez Villalta
yManoloQuejido, entre otros,
ademásdeClaramunt.
Luis Claramunt (Barcelona, 1951-

Zarauz, 2000) participó en la emble-
máticamuestra tituladaMadrid,
Madrid,Madrid, celebradaenel
Centro Cultural de laVilla. La galería
MarcDomènechquiere recuperar a
este interesante artista con la exhibi-
ciónde60obras quenospaseanpor
paisajes de Sevilla,Madrid, Barcelo-
na,Marrakech y sus pulsos huma-
nos, debiéndosemencionar un
interesante retratodel pintorMiquel
Barceló, que fueunode sus amigos
enesadécadaenque todoaún
parecía posible.

‘SIN TITULO’ (1986)
Óleo de Luis Clara-
munt. Galería Marc
Domènech. Precios:
2.000 ­ 36.000 €

Tomás Paredes

Por razonesobvias y diversas, noes
habitual, ennuestromercadodel
arte, encontrarse conunaexposición
depiezasúnicas deAndyWarhol,
aunque seandibujos yoffsets. Así,
esta rara y elocuente exposiciónde
TheredoomGallery, con rubro Todo
empezóasí, hasta el 30de julio, se
convierte enunaoportunidadde
contemplar y adquirir esas obras.
Aunquemuchos trabajos noestán

fechados senos advierte que corres-
pondena los primeros cincuenta, de
ahí el título. Lo cierto es queAndy
Warhol(Pittsburg, 1928-NuevaYork,
1987), estudia arte comercial, ¡ya es
indicativo!, enCarnegieMellon
University, trasladándoseaNueva
York en1949, cuando inicia una
exitosa carrera de ilustrador profe-
sional, prestigiándosea través de
sus pinturas paraunamarcade
zapatos,épocaa la que corresponde
la imagen reproducida.
Deesosmomentos, décadade los

años cincuenta, sonotros dibujos
expuestos, originalesúnicos: tinta y
bolígrafo, lápiz, aguada, témpera,
acuarela, gouache y tinta india sobre
papel.Muchas de las obras han sido
expuestas antes en famosas galerías
comoGagosian, RobertMiller oPaul
Kasmin.Motivos florales, eróticos,
objetuales, con cierta sosería algu-
no, peroqueanuncian yael pop y lo
que vaa ser su autor. Precios: de
10.000a50.000euros.
AndyWarhol fueun revoluciona-

rio, tanto enel nacimientodel pop,
cuanto enel sistemadeproducción:
reiterando iconos de forma indus-
trial,multiplicando serigrafías y

hasta firmandopáginas deoffsetde
su revista odeotras dondeera
objetodeatención. Supo crear un
personaje y convertirse enmito,
hasta límites impensables, pues
nadie auguróni supreponderancia,
ni las cotizaciones actuales, quepor
inverosímiles queparezcan, son
reales.
Unió extremosopuestos de la

sociedad, comoaristócratas y lum-
pen, apóstol del consumismo, utilizó

la cultura popular y tuvounagran
visiónpara los negocios. Si se habla
siempredeDuchamp, tampoco se
quedó corto cuandoexpuso la lata
de sopaCampbell, que valía seis
dólares y la vendía por 1.500. Se
sirvió degrandes símbolos popula-
res, que con su toquemágico con-
vertía enarte ¡Noestá al alcancede
todos!
Artista plástico y cineasta, escritor

y gestormusical, inventó la Factory y
un tipodeproducto industrializado
que, a pesar de las críticas, impuso,
poniendo las bases de lo queha
venidodespués, con los talleres
donde trabajan cientos depersonas
y el artista se limita adifundir su
producto.

‘LEG AND SHOE’
(c.1951) Acuarela
sobre papel
de AndyWarhol.
65 x 50 cm

Theredoom
Gallery, Madrid.
Precio:
50.000 euros
Tel. 91-786-59-16
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Crespo creeque el único argumento contra una próxima recesión es la intervención de los bancos centrales JUAN CARLOS HIDALGO/EFE

¿Otra recesiónpara el 2017?
Crespo vaticina que en breve la economía global experimentará una crisis de 18meses

Justo Barranco

A
unque la maledicen­
cia popular quiera
quelaeconomíaseala
únicacienciaquepre­
dice el pasado, Juan

Ignacio Crespo todavía está en
periodo de que se materialicen
sus vaticinios. En sus dos ante­
riores libros, Las dos próximas
recesionesyCómoacabar deuna
vez por todas con los mercados,
advertía dequehastaelaño2018
elmundonovolvería a entrar en
otro largo periodo de prosperi­
dad. De que siguiendo los gráfi­
cos de otros periodos similares
–su método es el chartismo his­
tórico,quenosirveparapredecir
exactamente el día a día, pero sí,
dice, ladireccióndelosaconteci­
mientosysuritmo–, laactualcri­
sis global no debería cerrarse
hasta ese año. Y ahora Crespo,
que en sumomento desde el Te­
soro negoció las emisiones de
deuda pública de España y es
miembro del Cuerpo Superior
de Estadísticos del Estado, vuel­
ve a repasar cómo han ido hasta
ahora sus vaticinios en el libro
¿Porquéen2017volveremosaen­
trarenrecesión?.
La espina dorsal de sus ante­

riores libros, explica, era el com­
portamiento del índice Dow Jo­
nes Industrial acompañado por
laperiodicidadmediaquelaeco­
nomía de EstadosUnidos ha ve­
nidoentrandoenrecesióndesde
1854, unos 4,7 años. Eso le llevó
yaen2009apredecirquehabría
unarecesiónentre2012­13yotra
en 2016­17. La primera, admite,
se quedó en recesión cuasiglo­
bal: EE.UU. consiguió evitarla

porlospelosayudadoporlacompra
masiva de deuda pública por la Re­
serva Federal, pero no así el resto
del mundo, como España. Y ahora,
dice, lacuestiónessi seproducirá la
de2016­7quevendríamarcada, co­
mo desde hace 85 años, por los es­
pasmosquepudierasufrir laecono­
míaestadounidense.
Crespo repasa las predicciones

que hizo anteriormente y señala
que laparidadentreeldólaryel eu­
ro sucedió, que la caída del precio
de las materias primas ha sido ma­

yor de lo que vaticinó, que Brasil y
Rusia entraron en recesión... y que
eleurohasobrevivido,aunqueque­
dan rastros inquietantes de su cri­
sis: el recurso de la banca italiana y
españolaalBCEnosereducedesde
mediadosdel2014.
Respecto a las soluciones adop­

tadas por los grandes bancos cen­
trales estos años, cree que condu­
cenpor un tiempo aun capitalismo
deEstado.Ensuopinón, el Quanti­
tative Easing 3 de EE.UU. lanzado
en el 2012 y el del BCE del 2015 so­

braban, porque ha llevado a los ti­
posdeinterésalargoplazoaniveles
dondecreanmásproblemasquelos
que resuelven. Pero ya en estas cir­
cunstancias, su predicción es que
haya una QE4 en EE.UU. y proba­
blementeenelrestodelmundo:con
los tiposde interés enceroomenos
la única herramienta de los bancos
centralesesseguircomprandoacti­
vos financieros. Y quizá inmuebles
ymaterias primas. Los bancos cen­
trales acabarán en una mezcla de
banco e Instituto Nacional de In­

dustria. Habrá un cambio de régi­
men económico y en cierto modo
político que quizá combine el capi­
talismo global con el intervencio­
nismo estatal en los Estados pero
también internacionalmente. Un
capitalismo de Estado transitorio
hastaquelosdesequilibriosacumu­
ladospor30añosdeincrementosin
pausadel endeudamientoseanmás
tolerables. De hecho, dice, vamos a
asistiraunperíododeexpropiación
patrimonial a favor de los que me­
nos tienen. El jubileo de las deudas
estáenmarchaconlostiposdeinte­
rés negativos, que transfieren de
ahorradoresadeudores.
Sobre lacrisisquevienetienepo­

cas dudas. Muy pocas expansiones
económicas deEE.UU. han durado
más que la actual. La caída del pre­
cio de las materias primas señala
que algo grave puede suceder. En
EE.UU. los beneficios empresaria­
les y la productividad caen, el co­
merciomundial se estancó en 2015
yaEspañaselesumaelnoajustedel
año electoral. El único argumento
contrauna recesiónde 18meses se­
ria a caballo entre este año y el pró­
ximo es la intervenciónmasiva que
realizan los bancos centrales, que
sube la bolsa y los inmuebles, aun­
queyano lasmateriasprimas.
Tras la crisis, acaba, del 2018 al

2035 toca un periodo de prosperi­
dadque aprovechará la productivi­
dad de todos los avances tecnológi­
cos actuales. Un periodo, eso sí, en
el que el que los gobiernos deberán
esforzarse por cerrar la brecha tec­
nológicaentreciudadanosparaque
la sociedadnoquedepartida.

¿POR QUÉ TRABAJAMOS?
Barry Schwartz
Traducción deMartín R-Courel Ginzo
Barcelona, 2016
100 páginas
Precio: 10 €; e-book, 5,99 €

La empresa Gallup lleva dos déca­
das evaluando la satisfacción labo­
ral internacional. Sus estudios re­
velan que sólo el 13%de trabajado­
res se sienten atraídos por sus
empleos: sienten pasión por ellos y
sededicanacontribuir al avancede
sus empresas. La inmensamayoría,
el63%,nosesientecomprometiday
dedica poca energía. Y el resto está
activamente desinteresada: odia su
trabajo. Que el 90% de los adultos
pasenlamitaddesuvidaconsciente
haciendo cosas que preferirían no
hacer, dice el profesor Schwartz,
responde a ideas falsas sobre nues­
tra relación con el trabajo, como
quelohacemosbásicamentepordi­
nero. Hace falta y es posible cons­
truir lugares de trabajo, concluye,
que permitan que las personas en­
cuentren sentido en ellos, para que
lohaganbieny leshaga felices.

ASÍ PERSUADEN LOS LÍDERES
Óscar Fernández Orellana
Libros de cabecera
Barcelona, 2016
280 páginas
Precio: 19,90 €; e-book, 10 €

Un libro sobre por qué y cómo
persuaden los líderes, cuáles son
los mecanismos y estrategias que
utilizan,muchas vecesdemanera
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 psicólogo Óscar Fer­
nández, las bases de la comunica­
ción persuasiva siguen siendo las
mismas que hace 2.500 años,
cuando nació la retórica en Sira­
cusa.Hoysehablademanerame­
nos teatralizada pero los meca­
nismos psicológicos por los cuá­
les unapersona influye sobreotra
no han variado: elementos como
la apelación a la identidad, a valo­
res sociales, a la identificación
con una causa mayor o con un
grupo de referencia, siguen mo­
vilizando las voluntades.

PRIVATE EQUITY
Cyril Demaria y Eduard Tarradellas
Profit
Barcelona, 2016
478 páginas
Precio: 58 €

Ante la restricción del crédito
bancario experimentada a raíz de
la crisis, el sector del private equi­
ty, esto es, la financiación privada
de las empresas, se ha disparado
en el mundo. Este libro –que es
unaadaptacióna losmercadoses­
pañol y latinoamericano del libro
Introduction to private equity de
Cyril Demaria, una referencia a
nivelmundial–ponederelieve los
factoresparaelsurgimientoydes­
arrollodeun sectorde capital pri­
vado viable, y además aborda los
factores específicos de cada zona
geográfica. La obra aborda tam­
bién cuestiones relevantes como
la valoración de las empresas pri­
vadas –incluso sin ingresos–, los
métodos y las auditorías utiliza­
dos para adquirir este tipo de em­
presas, la éticayelúnico leitmotiv
válido: pensar a largoplazo.

¿PORQUÉEN2017VOLVEREMOSAENTRAR
EN RECESIÓN?
Juan Ignacio Crespo
Deusto. 320 págs 17,95 €; e-book, 9,99 €
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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

“Nosotros no tenemos trabaja­
dores, tenemos personas a las
que acompañar en sentido glo­
bal. Es cierto que les damos tra­
bajo, pero también les facilita­
mos formación, vivienda, vaca­
ciones, asesoramiento legal, les
acompañamosalmédico... Parti­
mos de una visión integral de la
persona y tenemos dos grandes
ramas de actuación, la social­
asistencialylalaboral”.Quienasí
razona es Toni Espinal, director
general de la Fundació Ampans
(véase recuadro), que acaba de
recibirelSellodeExcelenciaEu­
ropea EFQM. Sin duda, el gran
reto que tienen por delante hoy
porhoy todas las organizaciones
deeconomíasocialeseldeserca­
paces de combinar la dimensión
social y la empresarial y, al mis­
motiempo,realizaruntrabajode
excelencia en la gestión. Y, por
supuesto,noes sencillo.
Desdeel puntodevista 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
empresassocialesestánmáspro­
fesionalizadas y, por tanto, los
instrumentos de gestión que se
utilizan son losmismosqueenel
resto.Y, porotro lado, sepercibe
quelasempresasmercantilesca­
da vez piensanmás en las perso­
nas –clientes, trabajadores...–
comopuntosreferenciales, a tra­
vés de la RSC. “Este es un valor
que las empresas sociales tienen
como principio. En realidad, el
cliente interno y externo están
en el centro de nuestras organi­
zaciones,asícomoelcuidadodel
impactoambiental.Sepodríade­
ciragrandesrasgos–aunqueaún
a gran distancia– que existen al­
gunos valores convergentes en­
tre ambas”, asiente Espinal. Por
cierto, cabe añadir que la socie­
dadcadavezpide más–yseguirá
pidiendo– visualizar la RSC y el
comportamientoéticoenlasem­
presasmercantiles.
Y, hablando de visualización,

uno de los aspectos que deben
mejorar las organizaciones so­
ciales es la comunicación. Espi­
nal admite que queda muchísi­
mo camino por hacer en este te­
rreno. Para Xavier López,
director de desarrollo de Am­
pans, “hemos de ser capaces de
transmitir más y mejor nuestros
valores, explicar que buscamos
unasociedadmásjusta.Enlaem­
presamercantil el último objeti­
voeseldeganardinero.En la so­
cial, no. Para nosotros ganar di­
nero es un medio –necesario–
parapoder llegar al objetivo, que
es lapersona”.Yañadequeantes

Enel día a día, JanetaCamps, di­
rectora de servicios a las personas
deAmpans,explicaqueaplicanuna
política de recursos humanos, en
función de su misión: “atender a la
personaentodasudimensión.Des­
centralizamos, empoderamos a la
gente de niveles inferiores, com­
partimos proyectos... Trabajamos
enpequeñosequiposytodoello su­
mado hace que haya una gran vin­
culaciónencadaproyecto”.
Porúltimo,XavierLópez,lamen­

ta ladificultadde“medirel impacto
de nuestro trabajo. Sería bueno sa­
ber el valor añadido, pero faltan in­
dicadores de eficiencia. ¿Cómocal­
cular el retorno social de la inver­
sión?, ¿cuánto cuesta cada unidad
de calidad de vida?”, se pregunta.
“Porque nuestro producto no es
más que calidad de vida para estas
personas”.

JORDI GOULA

KATJA ENSELING

no se le pedían resultados a la em­
presasocial,niquemiraranlosocial
a lasmercantiles. Pero eso ha cam­
biado... La diferencia entre la em­
presa social y lamercantil la define
muybienLópez,cuandoafirmaque
“nuestro productofinalnoes la lim­
pieza, ni el queso, ni el vino... sino
crear oportunidades de trabajo pa­
ra gente con discapacidad intelec­
tual. Peropara crearlas hay queha­
cer unproducto quepueda compe­
tirenelmercado.Elhechodequetu
causaseabuenanoobligaparanada

m Se buscan clientes en
función de la gente a
la que se ha de dar
trabajo, al revés que
en la firmamercantil

Ampans y el
objetivo global
Ampansesunafundaciónquetrabaja
parapromover laeducación, la
calidaddeviday la inserción laboral
de laspersonascondiscapacidad
intelectualyenfermedadmental,
mediantecentros, servicios,
programasyapoyosconcriterios
deexcelenciaen lacomarcadel
Bages.Acompañaa lasperso­
nas,actualmentemásde1.600,
entodos losámbitosdevida,
desdeescueladeeducaciónespecial,
formación, trabajo,empleoterapéuti­
coyde inserción,atencióndiurna,
acogimientoresidencial,ocio,deporte
y tutela, fomentando laautonomía
personaly la igualdaddeoportunida­
des.
Enelámbito laboral, creaempre­

sasyserviciosquedantrabajoamás
dedoscientaspersonascondiscapaci­
dad,yaseaenempresasdel territorio
oen laspropiasseccionesempresaria­
lesde jardinería (GardenAmpans),
limpieza,manipulados,artesgráficas,
recogidaselectivayrestauración
(Canonge)ycon lasmarcaspropias
Formatges MuntanyolaoVinsUrpina.
Yantenuevasnecesidades,actual­
mentetambiénestáatendiendoen
temasdeformacióne inserción,a
personascongraveriesgodeexclu­
sión,perceptorasde la rentamínima
de inserción,o jóvenesenriesgo.
“Conmásde50añosdetrayecto­

riaal ladode laspersonasconvarias
necesidadesdeapoyo,yconuna
plantillade700trabajadores,hemos
sabidotejerunosserviciosdecalidad,
capacesdeaportar tranquilidady
confianzaa laspersonas,a las fami­
lias,a las institucionesya lasociedad,
conunaactuaciónestratégicabasada
enhabercomprendido lasnecesida­
desyexpectativasdesusgruposde
interés”,dicesudirectorgeneral, Toni
Espinal.

al consumidoracomprar loqueha­
ces.Sielquesonoesbueno,nadie lo
comprará”. De todos modos, aquí
hayunaspecto importantequema­
tiza Espinal. “Si eres capaz de su­
mar una buena causa con un pro­
ducto excelente, el resultado final
acabasiendomuypotente”.
Dejamuy claro que las organiza­

ciones sociales no contratan perso­
nas en función de las necesidades
que crea elmercado, sinopor la ne­
cesidad de sus personas. En defini­
tiva,“buscasclientesen funcióndel
volumendegentealaquehasdedar
trabajo, vamos al revés de las socie­
dadesmercantiles”,diceEspinal.
Preguntados sobre los proble­

mas que deben afrontar las empre­
sassociales,citanenprimer lugar la
dependencia en el terreno asisten­
cialque tienende laadministración
pública. También comentan la ne­

cesidad de contar con buenos pro­
fesionales. “El reto es como pagán­
dole menos que en el sector mer­
cantil consigues un nivel de
compromiso, que probablemente
aquídebasersuperior.Ciertoquela
crisisnoshaayudadounpocoenes­
te sentido, con la rebaja general de
salarios, pero también lo es que ca­
da día es más fácil encontrar gente
cualificada dispuesta a trabajar por
un salario digno... más un salario
emocional”,diceEspinal.
Para que los profesionales pue­

dan tener unos sueldos dignos es
necesario que haya operaciones de
cierto tamaño, apunta Xavier Ló­
pez,paraquien“esmuyimportante
tener pocas organizaciones y que
seangrandes.EnCatalunyael tema
deladiscapacidadyeltrabajoseha­
ce anivelcomarcalyenelPaísVas­
co, provincial.Esmásracional”.
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El nuevo coche dePSA
blinda elmotor deGalicia
La adjudicación del todocamino de Peugeot asegura el futuro de la fábrica de
Vigo hasta el 2026 y anuncia el retorno a sumáximo nivel de actividad industrial

Anxo Lugilde

H
ace ocho años, al
comienzo de la cri­
sis, en Galicia bro­
tó el pánico al apa­
recer la peor de las

pesadillas sobre su devenir
económico, la posible extin­
ción de su gran pulmón indus­
trial, la fábrica viguesa de PSA
Peugeot­Citroën. En la Xunta
llegaron a temer que se deslo­
calizase al norte de África, lo
que supondría un golpe demo­
ledor pues la automoción 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
vilístico francés, Carlos Tava­

logró la adjudicación del nuevo
coche, del mismo modo que ha­
bía sucedido hace año y medio
con las furgonetas K9, que se co­
menzarán a fabricar en el 2018.
La fábrica viguesa es una de las

“tres mejores” de PSA en calidad
industrial, según afirmó Tavares
para, en presencia del presidente
de la Xunta, Alberto Núñez Fei­
jóo, remarcar el esfuerzo realiza­
do en Galicia por reducir costes y
ganar competitividad.
La transformación del centro

gallego de PSA se refleja en la
evolución de sus cifras de pro­
ducción y de empleos directos.

En 2007 tocó techo, con su ré­
cord anual de 547.00 vehículos.
Después hubo un bajón, hasta to­
car fondo con los 297.300 de
2012, a lo que siguió una recupe­
ración que le permitió regresar a
partir del 2013 al nivel de los
400.000 coches por ejercicio.
Encambio esa recuperaciónno

se observa en los datos del em­
pleo directo, pues la plantilla pa­
só de los 9.200 trabajadores de
2006 a los 6.000 que según PSA
había enoctubredel 2015.Laúlti­
ma cifra conocida, de marzo de
este año, es de 5.435, según el sin­
dicato mayoritario, SIT. Así, la
media de coches producidos por
empleo directo ha pasado de los
49 del 2006 y los 56 del 2007 a los
68 del 2015.
La otra gran transformación

que se observó en los últimos
tiempos es la de la industria auxi­
liar. El viernes, el presidente del
clúster de empresas de automo­
ción de Galicia, Luciano Martí­
nez, afirmóque aspiran a fabricar
un tercio de las piezas del nuevo
modelo. En abril el propioMartí­
nez había explicado que el clús­
ter intenta producir componen­
tes que en la actualidad PSA im­
porta desde el norte de los
Pirineos, como una fórmula para
paliar la deslocalización de la in­
dustria auxiliar hacia Portugal y
Marruecos.
Pese a estos condicionantes la

noticia del blindaje de la fábrica
de Balaídos por diez años más ha
sido acogida con satisfacción en
Galicia, convertida en euforia por
el presidente de la Xunta, a unos
meses de las elecciones autonó­
micas del otoño. El popular Nú­
ñez Feijóo celebra que se haya
conseguido un “futuro despejado
para la próxima década”. “Vigo
se lo ganó y también los trabaja­
dores”, sostiene el alcalde, el so­
cialista Abel Caballero.
La mayoría 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.

La fábrica viguesa es una de las “tres mejores” de PSA en calidad industrial, según el presidente del grupo automovilístico francés, Carlos Tavares SALVADOR SAS / EFE

LA VANGUARDIAFUENTE: PSA

PSA-Vigo en los últimos años
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9,7

8,5

PRODUCCIÓN
DESTINADA A LA
EXPORTACIÓN

Media de los
últimos cinco años

88,4%

res, que informóde laproducción
de un nuevo modelo a partir del
2020. Garantiza la estabilidad de
la factoría por diez años y augura
la vuelta al nivel de máxima de
actividad, el que se perdió preci­
samente apartir del 2008.A cam­
bio, la fábrica de Balaídos ha su­
frido un fuerte recorte de planti­
lla y parte de la industria auxiliar
sí ha emprendido la ruta del sur,
la de Portugal yMarruecos.
El nuevo coche que se hará en

Vigo a partir del 2020 lleva el
nombre de proyecto P24 y, por lo
que ha transcendido, se trata de
un todocamino de Peugeot, un
vehículo compacto en cuya fabri­
cación PSA invertirá 640 millo­
nes, según explicó el miércoles
Tavares, que acudió a Galicia a
confirmar que la planta gallega

m La planta de Vigo ha
sufrido un recorte del
empleo y la industria
auxiliar viró hacia
Portugal yMarruecos
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LA ADMINISTRACIÓN TERRITORIAL

LaEspaña invertebrada
La financiación autonómica será el tema crucial de la próxima legislatura

Para Álvaro Nadal, jefe de la Oficina Económica de LaMoncloa, la financiación territorial no tiene solución hasta que no se recupere la recaudación fiscal KIM MANRESA

¿España es una nación o un
conjuntodetribus, territoriosy
regiones en continuo conflic­
to?Esta es la cuestión que se va
a poner a prueba una vez más
cuando comience la negocia­
ciónsobrelafinanciacióndelas
comunidades autónomas. Esta
patata caliente será lo primero
que se encuentre sobre lamesa
del consejodeministroselpró­
ximo gobierno, sea quien sea.
Seráel temacrucialde lapróxi­
ma legislatura.
La financiación territorial

acordada en el 2009, y queme­
joró la del 2002, tenía que ha­
berse renovado hace dos años.
No se hizo por razones políti­
cas y ha provocado importan­
tesconsecuencias:agudización
del independentismo; regiona­
lización de la política; incum­
plimiento del objetivo del défi­
cit; acusaciones mutuas; des­
confianza entre los gobiernos
periféricosycentral...Comodi­
ce Jaime Lamo Espinosa, uno
de los grandes ministros de
AdolfoSuarez:“Elproblemade
fondoes la faltade lealtad insti­
tucional; una lealtad que se
rompió hace 35 años y que es
necesario recomponer”.
Algunosobservadores,como

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

son más las comunidades autó­
nomas que están adoptado el dis­
curso light de los nacionalistas,
por loquecadavezhaymásparti­
dos territoriales”. La tentación
por parte de los presidentes auto­
nómicos 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
educación, que en sumayor parte
están transferidos.

Para buena parte de los exper­
tos esto conduce auna cantoniza­
ción de la vida política española.
De algunamanera este fenómeno
ya se está 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.Demantenerse esta
tendencia, cada vez serámás difí­
cil articular un proyecto político
estatal y cada vez será más com­
plicada la interlocución entre la
administración central y la terri­
torial.
Anteestasituación,endetermi­

nadoscírculos intelectuales sees­
tá planteado hasta qué punto la
cuestión de la invertebración de
España, una tesis que defendió
Ortega y Gasset en 1921, sigue vi­
gente.Comodiceenunpárrafode
su libro:“Laesenciadelparticula­
rismo es que cada grupo deja de
sentirse a sí mismo como parte, y
en consecuencia deja de compar­
tir lossentimientosde losdemás”;
de aquí que en casos extremos
puedallevaralseparatismopolíti­
co como está ocurriendo con Ca­
talunyaoEuskadi.
Esta preocupación ha hecho

que haya sido el propio Rey Feli­
pe, quien haya aconsejado a los
principales dirigentes políticos
que incluyanla financiaciónterri­
torial como un elemento crucial
en lasnegociacionesquese inicia­
rán a partir del 26­J para formar
gobierno.
Para facilitar estas negociacio­

nes, un reputado grupo de econo­
mistas y algunos representantes
de los principales partidos políti­

costratandeconsensuarundocu­
mento técnico sobre las líneas
maestrasquedebeseguir la finan­
ciación autonómica.
Elprimerencuentroseprodujo

elpasado febreroenS’Agaróa ini­
ciativa de la Fundación Olof Pal­
me y de la Fundación de Estudios
de Economía Aplicada (Fedea).
Las primeras conclusiones se hi­
cieron públicas en la primera se­
manademayoatravésdelCírculo
de Economía de Barcelona, y ac­
tualmente se están manteniendo
encuentros en Madrid y en otras
ciudades españolas.

De estos debates se desprende
que existe un consenso bastante
amplio sobre los principales pro­
blemas del sistema y sobre las
grandes líneas de actuación. Pero
persisteeldesacuerdosobre la re­
distribución y sobre cómo avan­
zar hacia una mayor autonomía
de ingreso y responsabilidad fis­
cal.Unauténticosudokudedifícil
solución.
Tal comoexplicaÁlvaroNadal,

jefedelaOficinaEconómicadeLa
Moncloa, “nos podemosponer de
acuerdo en lo que hay que hacer,
pero lo difícil es encontrar la fór­
mula sobre cómoycuándohacer­
lo”. En su opinión, “esto no tiene
soluciónhasta queno se recupere
la recaudación fiscal”. Los datos
sonmuy elocuentes: en el 2007 el
conjunto de las administraciones
públicas recaudaron440.000mi­
llones y el añopasado los ingresos
fueron de 413.000; por el contra­
rio, losgastosensanidadyprotec­
ción social se han incrementado
en60.000millones.
La situación está clara. Las au­

tonomías son responsables de la
gestión de la sanidad y de la edu­
cación, cuyo gasto es muy difícil
de recortar por tratarse de servi­
cios básicos. Sin embargo, sus in­
gresos dependen de la recauda­
ción fiscal queobtenga elEstado.
Pero como dice el director de

Fedea,ÁngeldelaFuente,“estoes
muy complicado pero no nos po­
demos dejar llevar por el desáni­
mo”. Tal vez lo aconsejable sería
ir resolviendo los problemas más
urgentes, fijar los objetivos que se
persiguenyestableceruna transi­
cióndevarias décadas.

MARIANO GUINDAL

Una boina
de plomo
El presidente del Partido Popular,
Mariano Rajoy, confiesa que
desconoce si los votos que le
restan los casos de corrupción son
más que los que le aportan la
recuperación de la economía
española y la creación de empleo.
Su situación sería como la de aquel
ejecutivo con buena presencia y
ánimo que todos los días sale a
trabajar y que lleva puesta una
boina de plomo. Cuanto más
trabaja y más se mueve, más
cansado se encuentra. Esta debió
ser la sensación que tuvo el presi­
dente en funciones cuando el juez
Eloy Velasco decidió levantar el
secreto del sumario de la trama
Púnica, con las comprometedoras
declaraciones del empresario
David Marjaliza.

¿Qué va a
pasar el 26­J?
La pregunta que más se escucha
en los restaurantes de cinco tene­
dores es ¿qué va a pasar en los
comicios del 26 de junio? Y la
respuesta más repetida en los
círculos de poder es que con los
datos objetivos disponibles, y salvo
sorpresa de última hora, el Partido
Popular gobernará con el respaldo
de Ciudadanos y el Partido Socia­
lista lo facilitará absteniéndose en
la votación. El presidente del
Partido Popular, Mariano Rajoy,
afirma en privado que antes del
día 1 de agosto habrá gobierno en
España y él será quien lo presida.
Los dirigentes socialistas ni se han
planteado la posibilidad de apoyar
una hipotética candidatura de
Pablo Iglesias ni gobernar con
Podemos.
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La energía de las olas es uno de los mayores recursos naturales sin explotarBLOOMBERG

Lorena Farràs Pérez

L
a energía de las olas o
undimotriz consiste
en el aprovechamiento
energético producido
por el movimiento de

las olas en altamar. Aunque es
una gran desconocida para el
común de la población, la
energía de las olas es uno de
los mayores recursos natura­
les sin explotar a escala global,
según el Consejo de Energía
Mundial. Y España podría ju­
gar un papel clave en esta nue­
va fuente de energía renovable
al ser uno de los pocos países
que cumplen con los requisi­

tos necesarios para poder explo­
tarla.
“La costa cantábrica, la costa

atlántica y las Islas Canarias tie­
nen un alto potencial para el des­
arrollo de este tipo de energía
marina y son varios los proyectos
de investigación y desarrollo
existentes en estas zonas que lle­
van años buscando una solución
técnica y comercialmente viable
para la energía de las olas”, expli­
ca Francisco García Lorenzo,
presidente de la sección marina
de la Asociación de Productores
de Energías Renovables (APPA).
Según el experto, “se está tra­

bajando para que estos proyec­
tos puedan ser pronto, en un pla­

zo aproximado de cinco años,
una realidad comercial”. Cabe
destacar, entre otros, el Biscay
Marine Energy Platform (Bi­
mep), en el País Vasco, que cuen­
ta con instalaciones abiertas que
permiten que los fabricantes de
sistemas de generación renova­
ble marina instalen sus equipos
en ellas, bien para explotación­
demostración (generación de
energía eléctrica) o bien para
pruebas. El TRL+, un proyecto
que busca el desarrollo, valida­
ción y comercialización de un
conjunto de productos, procesos
y servicios innovadores y alta­
mente competitivos que favorez­
can la aceleración del desarrollo
de la industria vinculada a las
energías marinas. El Cantabria
Coastal and Ocean Basin
(CCOB), cuyamisión fundamen­
tal es dotar de conocimiento
científico­tecnológico, tecnolo­
gía y servicios para el desarrollo
de la ingeniera marítima (off­
shore y costera) nacional e inter­
nacional. Y la Plataforma Oceá­
nica de Canarias (Plocan), un
centro competente en el sector

marino­marítimo que propor­
ciona una infraestructura para el
desarrollo de investigación cien­
tífica y tecnología oceánica de
vanguardia.
España cuenta también con

empresas punteras en el sector.
García Lorenzo cita a Nautilus
Floating Solutions, Wedge Glo­
bal, Oceantec Energías Marinas,
Rotary Wave o el Ente Vasco de
la Energía.

ESTRATEGIA POLÍTICA
Es decir, “el país cuenta con las
características geográficas y
oceánicas necesarias para el
aprovechamiento de la energía
de las olas, con zonas con un alto
potencial. Cuenta con las in­
fraestructuras clave en cuanto a
investigación y desarrollo. Y
cuenta con empresas punteras
no sólo a nivel español 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 políti­
ca clara que marque la pauta en
España y que nos dé fuerza de
cara al exterior”.
Tal es el potencial de la ener­

gía de las olas en España, que se
estima que podría suministrar el
20% de la electricidad del con­
junto del país, porcentaje similar
al de la nuclear o al de la eólica en
la actualidad, según un estudio
titulado Evaluación del potencial
de la energía de las olas, realizado
por el Instituto para la Diversifi­
cación y Ahorro de la Energía
(Idae) en colaboración con del
Instituto de Hidráulica Ambien­
tal de la Universidad de Canta­
bria (IHC).
La carrera por la energía de las

olas está enmarcha. Falta por ver
a qué velocidad correrá España.

¿Se alejan
los temores?

En los últimos meses, los mer­
cados bursátiles se han insta­
lado en una especie de letargo,
con bajas volatilidades y volú­
menes negociados irrisorios.
Poco a poco elmercado bursátil
está dejando de captar la aten­
ción de inversores y medios de
comunicación.
Mientras ello ocurre el mer­

cado sigue reforzando su buen
fondosinhacerruido.Lostemo­
resquecotizóelmercadoaprin­
cipiosdeañoaparecenahorano
ya como infundados sino inclu­
socomodescabellados.
¿Dónde han quedado las pre­

ocupaciones sobre China, con
losbuenosdatosquehapublica­
do, desde sus PMIsmanufactu­
reros o de servicios, ambos ex­
pansivos, a su crecimiento del
PIB del primer trimestre del
6,7%, al aumento del 10,7% de
lasventasalpormenor,oa la re­
visión al alza de su crecimiento
efectuadoporelFondoMoneta­
rio Internacional?
¿ Dónde han quedado los te­

mores a que los fondos sobera­
nosde lospaísespetrolerosven­
dieran más acciones para cua­
drar sus presupuestos del año,
con un precio del petróleo que
está ahora en 48 dólares por ba­
rril? Instalado en una zona de
máximo confort, entre 30 y 60
dólares, el precio del petróleo
contribuye muy positivamente
alaumentodelosbeneficiosem­
presariales.
¿Dónde han quedado los te­

mores a un hipotético frenazo
de la economía de Estados Uni­
dos,conunainflaciónsubyacen­
te del 2,1%, una tasa de paro del
5%, un crecimiento de los sala­
rios del 2,5% o un aumento de
lospreciosdelascasasdeun5%?
Estoshansuperadoya losmáxi­
mos del 2006 en algunas ciuda­
des comoSanFrancisco, y el in­
mobiliario comercial, muy rele­
vante para la Reserva Federal,
supera con creces los máximos
del año2006en todoelpaís ¿Al­
guien puede dudar de que la su­
bida de tipos enEstadosUnidos
será, aunque pausada, no sólo
inmediata sino persistente en el
tiempo?

BUENOSDATOS
La campaña de presentación de
resultados empresariales está
llegandoa su finde formaexito­
sa. EnEE.UU. las empresas han
ganado un 3,8% más de lo pre­
visto,yenEuropa,losresultados
han sido igualmente superiores
en un 2,9%. Que nadie se haga
eco del pseudoargumento tan

pococonsistentecomorepetidode
que las previsiones eran conserva­
doras, ¿y cómo deben ser siempre
sino?
Lazonaeuroacabaderecuperar

elPIBen términos realesque tenía
antes de la crisis, si bien EE.UU. lo
hizoen lamitadde tiempo.
Se suceden las OPAS a precios

muy superiores a las cotizaciones
delmomento.Enpocosdíashemos
vividodecercados, lade la empre­
sa de robótica alemanaKuka, líder
europea, y la de la empresa norte­
americana especialista en válvulas
cardíacasydesfibriladoresSt.Jude
Medical. Ambas han sido opadas a
unosprecios superioresenun36%
a sus cotizaciones. El importe en
dividendosquepaganlasempresas
a sus accionistas, a nivel mundial,
excedeenmásdeun20%a losque
pagaban en el 2007, antes de Leh­
manBrothers, por su puesto en un
entornode tiposmás bajos que va­
lorizaaúnmás los flujosdecaja.
¿Estánlasbolsasmundialesdon­

de debieran? ¿Dónde están 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 años, cuando históricamente
hansidoinferiores.Enestascondi­
ciones, ¿por qué los inversores no
se ponen largos de renta variable y
cortosderentafija?¿Porquélosin­
versoresnoseendeudanparacom­
prarrentavariable,quees loquese
desprendería de cualquiermanual
de finanzas de primer curso? ¿Por
qué los inversores simplementeno
aumentan significativamente su
exposiciónenrentavariable?
Probablemente porque losmer­

cados, en lo que llevamos de año,
no han subido aún. El inversor del
tipo seguidor de tendencias, mu­
chomásnumerosodeloquepudie­
ra parecer, espera a que lo hagan
para comprar. Es mejor anticipar­
se.
Losúnicosagentesqueestánac­

tuando financieramente como de­

bieran, endeudándose para com­
prar acciones, son las empresas.
Según Reuters, en EE.UU., en los
últimos siete años, las empresas
han comprado acciones propias
por un importe de 2,24 billones
(europeos) de dólares y se han en­
deudadoporun importede 1,91 bi­
llones. Son los ahorradores, vía el
descenso de remuneración de los
depósitos y el alivio de la carga fi­
nanciera de los endeudados go­
biernos, los que están asumiendo
unapartedelcostedelacrisis,pero
no los inversores. Son tiempos tan
malos para los ahorradores como
buenospara los inversores.

JAUME PUIG
DIRECTOR
GENERAL DE
GVC GAESCO
GESTIÓN

ECONOMÍA VERDE

La energía de
las olas: la gran
desconocida
Las diversas instalaciones experimentales
existentes en el Cantábrico y en Canarias
podrían convertirse en una realidad
comercial en un plazo de cinco años

m El inversor seguidor
de tendencias espera
a que losmercados
suban para comprar.
Esmejor anticiparse

m El potencial de esta
nueva fuente podría
suministrar el 20%
de la electricidad
del conjunto del país
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La bancamedia 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

d Abertis (+0,98%) ha anunciado el
inicio de su clásica ampliación de
capital de una por 20 liberada. Será el
lunes 30 demayo cuando comience la
operación, con negociación de los
derechos por separado de las acciones,
que ya desde esa fecha cotizarán sin el
derecho. Con esta operación, Abertis
redondea la remuneración al accionis-
tas, ya que ha pagado 0,69 euros por
acción en dos tramos, el último el
pasado 19 de abril, por importe de
0,36 euros. Las acciones hanmejorado
esta semana un 1% y acabaron en los
14,4 euros por acción

f Acerinox (­1,48%) perdió la cota
de los 10 euros aunque semantiene
con ganancias anuales. Las medidas de
protección contra las importaciones de
acero de países emergentes son la gran
esperanza del sector.

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

d ACS (+2,00%) subió con fuerza y
semantiene como el valor más 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 año gana en torno a un 10%.
La fortaleza de sus negocios en el
exterior es la que le está dotando de
mayor fortaleza.

d Aena (+0,70%) recuperó los 122
euros en una semana en la que los
riesgos del tráfico aéreo han vuelto a
sacudir al sector y a las compañías
relacionadas con esta actividad. No
obstante, el tráfico hacia el mercado
español parece que saldrá fortalecido
de las últimas escaramuzas, tal y como
han informado estos días las compa-
ñías de viajes.

d 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 podría
precipitar mayores retrocesos.

f Arcelor Mittal (­3,48%) sigue
bajando tras los últimos rumores sobre
una hipotética ampliación de capital
tras la realizada hace escasas semanas.

d Banco Popular (+3,32%) reac-
cionó al alza tras acercarse a los 2
euros, un nivel quemuchos inversores
consideran que aporta una clara señal
de compra porque es demasiado bajo
para este valor. El hecho de que sus
acciones sean las más castigadas del
año entre las 35 compañías del Ibex le
permite alguna esporádica incursión
alcista, como la vivida esta semana.

d Banco Sabadell (+3,61%) formó
parte del trío bancario ganador esta

semana por lo que se aleja de pérdidas
anuales, reafirmando su condición
como uno de los dos mejores valores
bancarios del año. Demomento, la
eventual contaminación derivada de su
fuerte posición en el mercado británico
no parece en condiciones de pasarle
factura, aunque es uno de los factores
de riesgo.

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

d Bankinter (+4,38%) ha visto
premiada su estrategia una vez más
aunque en esta ocasión lideró las
ganancias no sólo del grupo bancario
sino del Ibex 35 en conjunto, afianzán-
dose como uno de los dos mejores
bancos del año. 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 tecnología
avanzada. Los valores bancarios han
estado bastante atendidos esta sema-
na ya quemuchos analistas consideran
que las valoraciones alcanzadas, tras
los fuertes recortes, resultan yamuy
atractivas en algunas entidades. Ban-
kinter es una de ellas.

d BBVA (+2,23%) está tratando de
remontar camino de los 6 euros por
acción, aunque tiene el lastre de sus
malos resultados trimestrales, que le
han restadomucha credibilidad al valor
en las últimas semanas. Entre los dos
grandes bancos, Santander se está
llevando la delantera.

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

f Dia (­3,01%) ha vuelto a las
pérdidas con la intervención activa de
los bajistas. Las acciones se hanmante-
nido demomento 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.

f Enagás (­0,30%) se mantiene por
encima de sus niveles de cierre del año
aunque por escasomargen, suficiente
para entrar en el grupo de los diez
mejores valores del selectivo desde
enero.

f Endesa (­1,56%) perdió la cota de
los 18 euros por acción y se ha acerca-
do a números rojos en el año, aunque
el dividendo le debería apoyar en la
recuperación.

] FCC (0,00%) se hamantenido una
semanamás en la zona del precio de la
opa de su principal accionista, Carlos
Slim, cuando los nuevos propietarios
están a punto de tomar el poder de
forma oficial.

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

d Gamesa (+0,26%) se tomó un
descanso y semantiene como uno de
los seis mejores valores del selectivo en
el año. De la fusión 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
acción, bastante mejor que el abonado
un año antes, de 0,08 euros por título.

d Gas Natural (+0,53%) ha subido
un escalón significativo, al colocarse
por encima de los 17 euros por acción.

d Grifols (+2,53%) ha visto bien
valorada por el mercado la compra de
una nueva compañía de análisis en su
área de especialidad.

d IAG (+3,14%) reaccionó por fin al
alza tras las dudas de estas últimas
semanas. La influencia del último
accidente aéreo en el clima de inseguri-
dad de algunas rutas apenas le afectó.
Tampoco las eventuales consecuencias
negativas de la hipotética salida británi-
ca de la UE. El tráfico aéreo sigue sólido
en sus principales áreas de actuación y
parece acrecentarse amedida que se
acerca el puntomás alto de la tempo-
rada turística.

f Iberdrola (­0,83%) ha dado un
paso atrás esta semana, al igual que la
mayor parte de las compañías del
sector, aunquemantiene sus niveles de
precio por encima de los 6 euros.

d Inditex (+2,40%) logró una de las
ochomejores ganancias de la semana
y los analistas parecen intuir una buena
presentación de resultados, con las
acciones apuntando hacia los 30 euros.

f Indra (­1,25%) no logra acumular
fuerzas para recuperar los 10 euros
aunque semantiene como uno de los
cuatro mejores del Ibex 35 en el año.

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

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

retransmisiones deportivas de la Euro-
copa.

f Merlin Properties (­0,03%) no
acaba de levantar cabeza a pesar de las
buenas impresiones que genera el
sector inmobiliario español. Es una de
las compañías del Ibexmás castigadas
en lo que va de año. Pero algunos
analistas consideran que su cartera de
activos es una de las mejores del
mercado inmobiliario español y que en
algúnmomento la cotización debería
reflejar ese hecho.

f OHL (­1,48%) sufrió el castigo
derivado del recorte del dividendo,
aunque era una decisión que ya se
esperaba entre los inversores. Las
acciones están en la zona de los 5
euros pero han llegado a caer hasta los
4 euros en enero pasado.

f Red Eléctrica (­1,42%) perdió la
cota de los 77 euros por acción aunque
algunos analistas, como HSBC, han
elevado su valoración de esta compa-
ñía y su recomendación en las últimas
semanas. El banco británico le asigna,
no obstante, un precio objetivo de 75
euros por acción, aunque con anteriori-
dad valoraba las acciones en 70 euros.

f Repsol (­1,91%) retrocedió
ligeramente hasta la zona de los 11,3
euros por acción en una semana en la
que el crudo parece haber detenido su
escalada alcista, aunque se encuentra
ya en zona demáximos anuales, al
borde de los 50 dólares el barril.

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

d Banco Santander (+2,07%) se
ha distanciado de los 4 euros por
acción con claridad tras una semana
bastante activa en los valores banca-
rios, ya quemuchos analistas están
cambiando sus apuestas en favor de
estos valores tras la fuerte corrección
experimentada. Además, la hipótesis
de una subida de tipos de interés en
junio próximo en Estados Unidos ha
provocado tomas de posiciones en
algunos valores bancarios con una
exposición aceptable a los mercados
emergentes.

f Técnicas Reunidas (­3,37%)
resistió en la cota de los 28 euros
haciendo valer la importancia de su
cartera de pedidos acumulada, en
máximos históricos. La recuperación
del precio del crudo puede darle algu-
nas oportunidades, aunque esta sema-
na cerró con pérdida superior al 3%.

f Telefónica (­4,41%) se mantuvo
bastante estable a lo largo de la sema-
na ya que el recorte de la cotización
refleja el descuento del dividendo de
0,40 euros por título. Las acciones han
caído hasta la zona de los 9 euros, a la
espera de una hipotética recuperación
una vez se clarifique la venta de O2, su
preciada filial británica.

Ibex35. Segundasemanaconsecuti­
va al alza. El mercado nacional ha
terminado la semanaen 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%.

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.Lapublicacióndelasac­
tasdelencuentrodepolíticamoneta­
riadeabrilsorprendieronalmercado
porel fuerterespaldoa la subida.

Nasdaq.Sorprendió quelaprimerain­
versión de Berkshire Hathaway –la
compañía de Warren Buffet– en Ap­
ple, cuyo importe habría rondado los
milmillones dedólares, nohabía sido
tomadapersonalmenteporél.

Xetra Dax. La bolsa alemana cerró
conunabajaglobaldel0,37%enuna
semana compleja, marcada por las
negociaciones en la deuda griega y
laperspectivadelreferéndumbritá­
nico sobre la permanencia en laUE.

Nikkei. La Bolsa de Tokio cerró en
sumáximonivel 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
conclusión de la cumbre del G­7.
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España

8.721,5

8.771,2
+0,57%
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Estados Unidos
17.535,3 17.500,8

-0,19%

4.769,5
+1,10%
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Estados Unidos
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festivo

9.916,0
-0,37%9.952,9

Japón
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16.412,2

16.736,3
+1,97%

El mejor

Bankinter
Lideró las ganancias del selectivo dando paso a una reac­
ciónalcistade labancamedia,muycastigadaen lasúltimas
semanas y que está atrayendo muchas miradas debido a
los atractivos precios demuchos valores bancarios. El peor

Acciona
No ha presentado ninguna anomalía especial, aunque su
caída parece reflejar cierto cansancio de los inversores, que
esperabanuna inminente colocaciónenbolsadealgunade
sus filiales, en especial la inmobiliaria.
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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. Domínguez 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 Barón 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 c 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 Clínica 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 5,17 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 78.793 422.363 0,05 1,28 29,11 0,13 19,81
18.400.000 0,30 Funespaña 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 I.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 c 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 c 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 España (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 Meliá 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 Merlín 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 Oryzón 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 PharmaMar 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 98 312.506 721.141 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 c 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 Sotogrande 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 c Telefónica 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

acciones euros Valor euros euros Var. % máx. mín. máx. mín. cotiz. contr. setm. mil. euros neto por div. PER BPA año %
Núm. de Valor nom. Cierre sem. Var. sem. Cotiz. semanal Cotiz. año Días N.º títulos Capit. burs. Últ. div. Rentab. Rent.

Mercado continuo La cotización diaria se actualiza cada veinte minutos en www.lavanguardia.es/labolsa

negrita Valor perteneciente al IBEX 35 c Valor perteneciente al índice EURO STOXX 50. (*) Ha ampliado capital durante el año. (c.s.) Cotización suspendida. Para el cálculo de la rentabilidad se han incorporado los dividendos percibidos durante este año, y la cotización, si procede, se ha ajustado cuando la sociedad ha realizado ampliación de capital
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La inversión, paralizada
El mercado teme el regreso de la alta volatilidad ante las incertidumbres políticas

Primo González

Durante las dosúltimas sema­
nas losmercados bursátiles se
han movido dentro de unos
márgenes bastante estrechos,
con altibajos que apenas han
permitido al Ibex 35 moverse
del 8% de pérdida acumulada
en el año, un nivel bastante si­
milar al de los principales ín­
dices europeos comparables.
Esta estabilidad no des­

miente los riesgos de volatili­
dad que siguen gravitando so­
bre los mercados y que en los
últimosdías apenashan expe­
rimentado más alteraciones
que la sospecha cada vez más
arraigada de que la Reserva
Federal estadounidense va a
actuar con tipos al alza en la
próxima reunión del 15 de ju­
nio, lo que podría generar una
cierta alteración en los tipos
de cambio, posiblemente ace­
lerando la subida del dólar
frente al euro.
De otra parte, la explosiva

situación de Brasil, una eco­
nomía que cuenta con un po­
tencial de influencia muy alto
enalgunasde lasmayores 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 economía tomando co­
mo base parámetros más or­
todoxos. La Bolsa de Brasil es
la que más ganancias está
ofreciendo este año y la única
que ha contribuido por elmo­
mento a dar algo de brillo a al­
gunos fondos españoles.
Los inversores no han teni­

do motivos importantes para

realizar cambios bruscos en sus
posiciones, ya que las expectati­
vas económicas siguenmuy liga­
das a los posibles cambios que se
puedan producir en la escena
política, como el resultado del
referéndumbritánico de perma­
nencia en la Unión Europea o,
más cerca de nuestros intereses,
el desenlace de las votaciones de
la próxima consulta electoral en
España.
Parece que, tras bastantesme­

ses de espera, los síntomas de
paralización en algunas decisio­
nes económicas han comenzado
a hacer mella en la vitalidad de
la economía española, aunque el
ritmo de crecimiento se mantie­
ne aún muy sólido. Además, la
decisión europea de no imponer
sanciones demomento aEspaña

por el déficit excesivo ha contri­
buido a tranquilizar los ánimos.
Los fondos de inversión se es­

tán 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 inversión que logran ga­
nancias en lo que va de año por
encima del 5% han cosechado
sus resultados en mercados de
mayor riesgo, como los latinoa­
mericanos.

Los fondos de r.v.n. más rentables
Renta Renta Renta Rta. med. Patr. 19-5

Fondo Grupo 2016 2015 2014 3 años mill. euros

1 W4I Iberia Opportun (Clase B) Renta 4 0,866 -3,443 ND ND 2,61
2 CaixaBank Ideas Bol. EstándarCaixaBank -1,512 -16,098 1,933 ND 9,61
3 Metavalor Metagestión -1,550 17,125 13,449 17,068 32,80
4 EDM-Inversión Clase R EDMHolding -2,007 3,207 3,500 8,217 164,25
5 Santander Small Caps Esp Santander -2,698 12,709 4,464 14,191 278,35
6 Renta 4 Bolsa Renta 4 -2,977 9,048 4,845 9,008 37,47
7 Aviva Espabolsa Aviva -3,398 10,111 7,263 9,421 219,77
8 UBS España Gestión Activa UBS -3,444 0,509 1,827 6,82 35,48
9 Mutuafondo España (A) MutuaMadril. -3,562 3,481 3,170 9,66 59,28
10 Caja Ing. Iberian Equity Caja de Ing. -3,593 -1,114 5,005 4,915 21,78
11 BMN Bolsa Española Renta 4 Banco -3,761 1,397 7,363 7,551 32,03
12 Bankia Small &Mid Caps Es Bankia -3,891 6,698 0,695 10,626 27,26
13 Bestinver Bolsa Bestinver -3,904 9,970 -4,025 6,439 277,11
14 Mutuafondo España (D) MutuaMadril. -3,928 2,613 2,208 9,429 13,73
15 Gesconsult Renta Variable Gesconsult -4,266 6,674 3,851 8,342 36,60
16 Catalana Occ. Bolsa Esp Gesiuris -4,484 -2,275 6,100 5,13 28,96
17 BancoMadrid Ibérico AccionesRenta 4 Banco -4,638 -23,261 3,722 -5,639 4,77
18 Bankia Dividendo España Bankia -4,769 0,194 9,488 8,892 50,85
19 Santander Acc. Españolas (C) Santander -4,933 10,158 3,756 8,133 247,59
20 Mediol. S&M Caps Esp (Cl L) Mediolanum -5,095 4,193 -10,762 ND 9,49
21 Santander Acc. Españolas (A) Santander -5,178 9,401 3,045 7,379 196,36
22 Caminos Bolsa Oportunidades B. Caminos -5,433 4,463 -0,954 4,597 17,07
23 BNP Paribas Bolsa Española BNP Paribas -5,456 2,227 1,594 4,94 56,71
24 DWS Acciones Españolas Deutsche -5,650 5,543 9,141 9,169 54,97
25 Credit Suisse Bolsa Credit Suisse -5,817 -3,529 -1,076 2,367 35,60
26 Bankia BP RV España Bankia -5,880 -3,177 6,442 5,57 7,65
27 GVCGaesco Bolsalíder Cl I GVC Gaesco -5,944 -10,771 ND ND 0,95
28 Fondmapfre Estrategia 35 Mapfre -6,324 -3,721 6,063 2,881 51,88
29 Liberbank RV España Liberbank -6,403 4,883 3,210 4,562 24,80
30 GVCGaesco Bolsalider GVC Gaesco -6,465 -4,191 4,069 3,598 14,69
31 C.Laboral Bolsa C. Laboral -6,505 -5,792 5,199 2,075 24,16
32 Fonbilbao Acciones Seguros Bilbao -6,537 -1,614 4,854 2,906 164,66
33 CaixaBank Bolsa All Caps Esp. CaixaBank -6,556 -7,959 6,825 4,103 104,32
34 Privat Bolsa Española Privat Bank -6,624 -8,911 6,623 1,577 14,24
35 Segurfondo RV Inverseguros -6,711 -4,783 7,346 2,976 18,13
36 Ibercaja Bolsa (B) Ibercaja -6,725 -3,999 5,477 3,168 31,48
37 Ibercaja Bolsa (A) Ibercaja -6,727 -4,002 5,499 3,178 84,23
38 Santander RV España Bolsa Santander -6,728 -3,440 3,275 2,079 46,00
39 Cartera Variable B. Caminos -7,212 -6,110 4,344 1,637 11,96
40 Sabadell España Bolsa (Base) B. Sabadell -7,341 -4,255 5,757 4,159 99,29
41 Gesconsult Crecimiento Gesconsult -7,385 5,320 1,705 2,787 9,27
42 Rural RV España B. Cooperativo -7,571 -6,353 3,849 2,743 107,74
43 Sabadell España Divid. (Base) B. Sabadell -7,615 3,416 -0,724 5,184 59,56
44 Kutxabank Bolsa Kutxabank -7,650 -0,942 5,609 4,008 86,61
45 CX Borsa Espanya BBVA -7,771 -3,921 4,442 1,983 46,38
46 Bankoa Bolsa Bankoa -7,799 -0,810 4,895 2,838 11,70
47 BK Futuro Ibex Bankinter -7,906 -4,049 7,463 4,38 147,63
48 Bankinter Bolsa España Bankinter -8,559 2,936 5,026 6,063 262,05
49 PBP Bolsa España B. Popular -8,741 2,449 2,157 3,495 16,98
50 Mediolanum Espa RV (L) Mediolanum -8,787 -2,091 5,402 3,223 12,66

Nota: Los datos pertenecen al día 19 demayo del 2016.

Los superplanes
El tamaño no siempre garantiza la
rentabilidad en los planes de pensiones

Los mayores planes de pensiones privados

LA VANGUARDIA

Planes

PLANCAIXA EQUILIBRIO
MI PLAN SANTAND.PRUDENTE
MI PLANMODERADO
BBVA PROTECCIÓN 2025
PLANCAIXA AMBICIÓN
BBVA PROTECCIÓN 2020
PLANCAIXA 10 RFMIXTA
BANKIA CAUTO
BANKIAMODERADO
PLANCAIXA 10 DINERO
PLANCAIXA AMBICIÓN GLOBAL
P. P. MAPFREMIXTO
BBVA INDIVIDUAL

CAIXABANK
SANTANDER
SANTANDER
BBVA
CAIXABANK
BBVA
CAIXABANK
BANKIA
BANKIA
CAIXABANK
CAIXABANK
MAPFRE
BBVA

138.038
219.902
177.979
115.845
204.703
57.311
86.806
93.580
201.856
96.470
53.195
77.393
162.606

3.223,65
1.984,16
1.355,04
1.329,36
1.200,97
1.035,93
1.018,75
929,91
874,56
860,81
851,10
822,62
797,38

R. Fija Mixta
R. Fija Mixta
R. Var. Mix.
Garantizado
R. Fija L. Plazo
Garantizado
R. Fija Mixta
R. Fija Mixta
R. Fija Mixta
R. Fija C. Plazo
R. Var. Mix.
R. Fija Mixta
R. Fija Mixta

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13

Rentab.
media
3 añosTipo

-2,04
-2,69
-4,84
-0,22
-0,10
1,40
-3,79
-2,93
-4,50
-0,03
-8,13
-4,32
-3,26

Rentab.
a 12
meses PartícipesGrupo

1,78
0,6
3,08
9,77
4,17
6,58
3,73
0,8
1,89
0,72
5,19
2,42
0,99

Patrim.
(mill. €)

m LaReserva Federal de
EE.UU. prepara ya la
subida de tipos, Brasil
gira a la derecha y el
Ibex guarda silencio

Los 25mayores planes de pen­
siones que hay en España, 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 gestión. Es de­
cir, el 36% del dinero total que
manejan los planes de pensio­
nes privados en España.
La trayectoria que han se­

guido los mercados en los últi­
mosmeses no ha sidomuy 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 más de 500
millones de euros de patrimonio
bajo gestión, sólo hay uno que en
los últimos doce meses ha logra­
do acabar con ganancias, aunque
muymodestas.
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 caída en el año) por
encima del 8% de pérdida. El vo­
lumen de patrimonio gestionado
no siempre es sinónimo de segu­
ridaden la inversiónygarantíade
beneficio. Entre los diez grandes

planes, seis son de tipo mixto y
los demás pertenecen a otras va­
riantes de estilo de gestión.
En plazo más dilatado, a tres

años, la rentabilidad media del
conjunto de los planes de pensio­
nes ofrece sin embargo un aspec­
to bastantemás saludable, con un
3,47% de rendimiento medio
ponderado para el conjunto de
los planes del sistema individual.

Entre los 25 mayores, sólo 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 únicos que, entre
los superplanes, presentan pérdi­
das en este periodo de tiempo de
tres años

PATRIMONIOS

Pensiones
estables
El patrimonio gestionado por
los planes de pensiones del sis­
tema individual se está mante­
niendo bastante estable en los
últimos meses a pesar de las
turbulencias de losmercados y
de las bajas rentabilidades de
estos instrumentos de ahorro.
A finales de abril, los planes
gestionaban poco más de
67.200millones de euros, aun­
que en los primeros meses del
año lasprestaciones a lospartí­
cipes están 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
sión denominado Ibercaja
Global Brands, cuya referen­
cia principal es el índice
MSCIWorld. Es un fondo que
invertirá en compañías inter­
nacionales con la particulari­
dad de que se trate de empre­
sas con buenamarca y alta ca­
lidad de sus intangibles
(imagen, tecnología…), con
carácter sostenible y a largo
plazo. El 75% de los activos
del fondo estará en renta va­
riable.

GESTIÓN PASIVA

Seguir a la
bolsa europea
BBVA y Caixa Catalunya lan­
zan sendos fondos de gestión
pasiva y a largo plazo (por en­
cima de los 7 años), con la in­
tención de obtener una renta­
bilidad asociada a las Bolsas
europeas. En el caso del fondo
de BBVA, la rentabilidad para
el inversor será el resultado de
sumar al valor inicial el 45%de
la posible revalorización, con
observaciones mensuales, del
índice Euroxstoxx 50 Price, el
índice selectivo que incluye a
los valores más capitalizados
de la zona euro.

TIPOS

Bonos, cerca
del negativo
Lostiposamedioylargoplazode
la Deuda emitida esta semana
por el Tesoro han registrado
nuevosdescensosaprovechando
el buen momento por el que ha
atravesado la deuda periférica,
reflejado en recortes de la prima
de riesgo.Losbonosa3añoshan
recortado su tipomarginal hasta
el 0,019%, es decir,muy cerca ya
del tipo negativo en el que se
mueven las Letras del Tesoro en
todos losplazos,pordebajode12
meses. La anterior emisión de
Bonos a 3 años se realizó con un
tipomarginaldel0,116%.
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La planta noble de este edificio del Barri Vell de Girona, con una superficie interior de 280 m2 y un jardín de casi 500 m2, se vende por 1.999.500 euros GENION IMMOBLES

Buenas perspectivas
para la ciudad de Girona
El creciente tirón turístico de este municipio de poco más de 97.000
habitantes empieza a notarse tímidamente en su sector inmobiliario

E
n las últimas 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 amásymásvisitantes
de todo el mundo. ¿Pero hasta
qué punto el auge del turismo
está influyendo en su mercado
inmobiliario? SegúnRamonCo-
rominas, presidente del Col·legi
d’Agents de la Propietat Immo-
biliària 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
turístico, que se han duplicado
en dos años”.

Como corrobora Josep Mª
Llistosella, gerentede la inmobi-
liariaGenion, “los apartamentos
turísticos se llenan. AhoraGiro-
na está tomando vuelo y sobre
todo losqueya sededicande for-

maprofesional o semiprofesional
a esta actividad buscan más pisos
o incluso edificios enteros –aun-
que hay pocos– en el centro para
alquilarlos a cortoplazo”. Por otra
parte, destaca que “la gente tiene
mayormovilidad. Tanto si son de
Girona como de otros lugares se
están dando cuenta de que es un
buenmomento para comprar”.

En este sentido, Corominas
señala 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-
ración se consolidó en 2015”.

LAS MEJORES ÁREAS PARA VIVIR
El Barri Vell no se ha convertido
en un reducto solo para turistas:
muchos residentes de alto poder
adquisitivo lo consideran elmejor
lugar de la ciudad para vivir y de
hecho, lospreciosde laspropieda-
des son de los más elevados.

El Eixample –especialmente
las calles más cercanas a la esta-
ción de tren y entorno de la plaza
Miquel Santaló– es tambiénmuy
apreciado.

Otras de las zonas residenciales

más valoradas son Palau yMonti-
livi –al sur pero a poca distancia
del centro– donde hay una buena
ofertadecasas con jardínypiscina
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 más
elitistas y un número creciente
de internacionales, en las proxi-
midades de Girona tiran de for-
ma clarísima Fornells de la Selva,

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

REHABILITACIONES CONVALORAÑADIDO
Corominas afirma que “hay es-
casez de oferta de obra nueva y
la mayoría son autopromoción o
promocionespequeñas, amenudo
rehabilitaciones integrales”.

En esta última categoría está
desarrollando tres proyectos la
empresa promotora y constructo-
ra local Incovi, que como explica
su gerente, el arquitecto JosepMª
Coll, “tienen comohechodiferen-
cial la apuesta por un modelo de
edificios ecoeficientes en el cen-
tro, con mucho valor añadido y
a precios muy contenidos (unos
2.400 euros elm2 construido)”. Su
promoción de tres viviendas en la
GranViadeJaumeI, laprimerade
la ciudadenobtener la calificación
energéticaA, sehavendidoacom-
pradores locales antes definalizar
y lo mismo ha sucedido con los
cinco pisos de lamodernista Casa
Marull, en la Ronda Ferran Puig.

Mar Claramonte

Barri Vell, Eixample,
Palau yMontilivi
son las zonas con los
precios más altos

COMPRAVENTA DE VIVIENDAS ‘PRIME’

CASAS COYUNTURA

1 y 2 Nivel de
confort máximo.
Gracias a la
construcción
ecoeficiente en
esta céntrica
vivienda
INCOVI

3 Gran Via
de Jaume I.
Recreación de
una terraza
privada en una
promoción de
pisos amplios
INCOVI

1 2

3
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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 Salón del Mueble de
Milán, en la exposición y jorna-
da sobre “Nuevos materiales >
Nuevo diseño”. La investigación
hoy va encaminada a lograr “me-
jores productos que contribuyan

a disminuir el impacto de nues-
tro consumo sobre el planeta”,
señala Valérie Bergeron, de Ma-
terfad. ElCentro demateriales de
Barcelona ha sido coorganizador
del evento junto conHetNieuwe
Instituut de Rotterdam y Happy
Materials de Praga.

LA ELECCIÓN 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 elección se pro-
duzca al inicio. Elmaterial está en
el centro de todas las respuestas

de corte hacen viablesmateriales
con espesoresmínimos antes im-
pensables. Una lámina de piedra
fijada a un tejido de celulosa es
muy ligera para transportar y por
su flexibilidad se adapta a cual-
quier superficie.

Desde elHetNieuwe Instituut
deRotterdam señalan comoel di-
seño seha convertido enun cruce
de caminos dediferentes discipli-
nas de expertos, donde entran en
juego la creatividad, las ciencias
naturales y lasnuevas tecnologías.
“Eldiálogoentreesas fronterasdi-
fusas es esencial. Ypuede abrir un
campo emergente en materiales
innovadores e investigación que
conecte diferentes esferas de co-
nocimiento y genere nuevas posi-
bilidades para una sociedad más
sostenible”.

El objetivo común es acelerar
el conocimiento de nuevosmate-
riales y las tecnologías asociadas,
entrediseñadores yempresas, que
permita adaptar cuanto antes los
procesos creativos y convertirlos
en producto útil.

CASAS TENDENCIAS

Materiales
conmúltiples
cualidades
Propuestas con propiedades
excepcionales que incorporan las
mejores aplicaciones para cada uso

1 Seda de araña.
Spiber silk reúne
en un material
resistencia,
elasticidad y es
biodegradable

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

L
os objetos quenos rodean
ocupan espacio. ¿Por qué
no ahorrarlo hasta elmo-
mento de utilizarlos? En
esta reflexión se cimenta

el proyecto Aera Fabrica de
la diseñadora e invetigadora
holandesa Roos Meerman.
Propone un proceso de fabri-
cación que combina impresión
3D con el soplado de material
plástico. Asímantiene 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 tienesmás control sobre el vo-
lumen final”. La técnica ofrece
múltiplesaplicaciones,puescon
una impresora 3D es factible
crear gran variedad de formas,
tamaños y colores.

BIOMATERIALES
Spiber silk es un biomaterial
obtenido de recombinar la pro-
teína de la seda de araña con su
conjuntoúnicodeprestaciones:
alta resistencia, elasticidad, es-
tabilidad química y ser biode-
gradable. Sus extraordinarias
propiedades mecánicas ya se
conocían a principios del si-
glo XVIII. De entonces data la
descripción de manufacturar
guantes con el capullo de seda
de la araña. Desarrollada por
la firma Spiber Thechnologies,
vinculada a la Universidad de
Biotecnología deEstocolmo, en
Suecia, se presenta en distintos

Marta Rodríguez Bosch

FABRICACIÓN

La técnica Aera Fabrica combina la impresión 3D con el soplado de material plástico

”Es necesario que la
elección del material
se produzca desde el
inicio de un diseño”

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

en cuanto a daño ambiental y ges-
tión de recursos”. Con esta unión
entre diseño ymaterial se pueden
optimizar los ciclos productivos
y proteger los vitales.

En la selección hecha porMa-
terfad para la exposición ha pri-
mado, además, el que se integren
varias funcionalidades en un solo
material. Por ejemplo, los que son
más conductores gracias a incor-

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

1 2
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El mercado laboral español se vislumbra optimista a corto plazo, pero difícil a medio

Buenos datos, por poco tiempo

L
os tiempos que vienen
traen esperanza, según
los datos aportados por el
nuevo Informe Infojobs
Esade sobre el estado del

mercado laboral español. En
Catalunya, las ofertasdeempleo
aumentaronun37%en2015has-
ta llegar a las 497.914 vacantes,
y el crecimiento del mercado
catalán se ha situado 10 puntos
por encimade lamedianacional
española, que es del 27%.

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

el diagnóstico, ya que, según el
informe, el 47% tieneperspecti-
vas de contratación durante los
próximos seismeses, incremen-
tándose la cifrahasta el 54%si el
periodoque se tieneenconside-
ración es el de los próximos dos
años. El 34% de las compañías
confíaenque la situacióndeem-
pleo a nivel estatal mejorará el
próximosemestreyelporcentaje
aumentahasta el 59%en los dos
próximos dos años.

PERSPECTIVAS A MEDIO PLAZO
Sinembargo, las buenasnoticias
son sólo unmomentode repun-
te en un escenario complejo,
porque a medio plazo lo que se
está dibujando es un mercado
bastantemás polarizado y en el
que los instrumentosque los tra-
bajadoresutilizabanparahacer-
se valorar, como la formación,
tendránunpesodesigual. Según
Gurt, hay sectoresquevanacre-
cer mucho, mientras que otros
que parecían bien establecidos
se encontrarán con un destino
bastantepeor. “En2015, el incre-
mento general de demanda de
empleoapenas llegóal 1%,mien-
tras que en las categorías técni-
cas fue del 4 al 7%.Esa es buena
muestrade loqueesperamos, ya
que los puestos de trabajo que
exigen elementos tecnológicos
van a dejar fuera a quienes no

INFORME

Luis Jiménez

El 47% de las
empresas tiene
perspectivas
de contratación

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

A medio plazo se está dibujando un mercado laboral incierto y polarizado, habrá sectores que crecerán mucho, como el tecnológico, y otros que irán perdiendo valor

y cuando lohacenes aprecios ter-
cermundistas.Esuna realidadque
nadie mira, pero que está ahí”.
El problemaque se va a generar

conesta dualizaciónde las trayec-
torias profesionales será grande;
habrá “unagranmasadepersonas
que no van a ser capaces de en-
contrar un trabajo. Como señalan
todos los informes, y comosepuso
de manifiesto en las previsiones
del últimoForoEconómicoMun-
dial en Davos, se proyecta una
destrucción masiva de puestos
de poco valor y un incremento de
puestos tecnificados que ahonda-
rán en esta brecha”.

tienen las skills apropiadas o la ca-
pacidad de aprendizaje precisa y
esovaaproducirunapolarización
de la riqueza y de los salarios”.
Quienes han cursado carreras

superiores constatanquehay titu-
lacionesqueelmercadonodeman-
day, segúnGurt, “se venobligadas
a trabajar en paralelo en empleos
donde su valor es más pequeño.
Algunas subsisten,porquealgunas
firmasrequierenperfilesasociados
apsicología, perohaycarrerasque
se estánquedando fueraporqueel
valor que aportan no es grande”.
Las señales de este cambio son

muy evidentes, como demuestra

el hecho de que entre los cinco
millones de parados “hay gente
muy válida, personas que han
sido directivos, pero a los que no
se contrata porque a los cuarenta
y pocos ya se les vemayores”. Los
argumentos que se utilizan para
no contratarles son endebles, ya
que “se dice que sonpersonas que
se formaron tiempoatrás, que son
poco flexibles y más difíciles de
liderar”, pero eso no les resta im-
portancia ni eficacia. Como los jó-
venes irrumpen con fuerza, estos
colectivos sonexcluidos, “y tienen
muydifícil volver a incorporarse a
los sectores a los quepertenecían,

EMPLEO

2008 2012 2015

FUENTE: INFORME INFOJOBS ESADE 2015

Evolución de las vacantes 2008-2015
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Los puestos emergentes están muy vinculados a la innovación y a la tecnología

EN AUGE

Brilla el
tecnológico
El lado brillante del futuro estará
ocupado por el sector tecnológico,
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 tecnológicas
forman parte de un número cada
vez mayor de sectores. Incluso en
la hostelería se están contratando
programadores, algo que antes
se cubría mediante empresas
externas”. En este terreno, señala
Gurt, la pelea por el talento va
a ser encarnizada. Y no se va a
competir exclusivamente a través
de las retribuciones: “Quien sea
capaz de hacer crecer a su equipo,
de generar vínculos de valor con
los empleados, ganará la guerra”.
La gestión será decisiva, porque
las personas no sólo exigen un
salario más elevado, sino que
quieren ser escuchadas, sentirse
partícipes 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
tendrán un gran desarrollo
profesional. Las nuevas empresas
precisan de otro modo de gestión,
por lo que contratarán perfiles
demanagement que sepan dar
respuesta a esas expectativas”

5.377 Programador móvil

4.489 Desarrollador ‘back
front end’

1.873 Programador HTML5

1.680 Comercial fibra óptica

1.518 Instalador fibra óptica

894 Desarrollador ‘cloud’

3.447 Desarrollador
soluciones ‘Big Data’
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hays.eshays.es

SOFTWARE LEAD ENGINEER
SECTOR
INDUSTRIAL

Barcelona. 60.000€ - 80.000€ b/a.

Uno de los despachos más importantes de España busca un/a Asesor/a Fiscal con experiencia
pama ljl q^LFral Z LtFJrkJl Jr bamLJtqra�

Como Asesor/a Fiscal, participarás en las distintas operaciones, gestionarás equipos, tendrás
LqrkaLkq KFmJLkq Lqr tql LtFJrkJl Z ta pqlFMFtFKaK mJat KJ GaLJm LammJma pmqIJlFqrat Jr Jt lJLkqm�

wama JlkJ LamHq KJMJmUl kJrJm jra J\pJmFJrLFa s[rFsa KJ lJFl aOql Z sU\Fsa KJ qLGq
aOql Lqsq hlJlqm TFlLat� MjJr rF_Jt KJ FrHtcl Z LapaLFKaK KJ kmaMaEq� Za ojJ lJ pmJlJrkar
qpqmkjrFKaKJl Jr tql KFlkFrkql lJLkqmJl Z t[rJal KJ ta ^msa�

h LasMFq� qMkJrKmUl jra pqlFLFNr JlkaMtJ Jr LqspaO[a KJ Hmar pmJlkFHFq� LammJma pmqIJlFqrat Z
lNtFKql LqrqLFsFJrkql ^rarLFJmql�

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

ASESOR/A FISCAL
IMPORTANTE DESPACHO
EN BARCELONA

Barcelona. 35.000€ - 40.000€ b/a.

�qspaO[a fkamk dp JlpJLFatFXaKa Jr Jt KFlJOq J FrlkataLFNr KJ pmqZJLkql FrkmatqH[lkFLql JlkU
MjlLarKq a jr�a uJlpqrlaMtJ KJ fqIk]amJ pama FrLqmpqmam a lj JlkmjLkjma KJ bamLJtqra

En dependencia directa del Director General de la compañía, llevarás a cabo el desarrollo
J FsptJsJrkaLFNr KJ rjJ_al sJkqKqtqH[al Z kJLrqtqH[al KJrkmq KJt JojFpq KJ fqIk]amJ�
bjlLasql jr PrHJrFJmq�a KJ fqIk]amJ ojJ pqlJa jr asptFq LqrqLFsFJrkql KJ pmqHmasaLFNr
Jr ���zz Lqr J\pJmFJrLFa Jr lFlkJsal JsMJMFKql� ej sFlFNr lJmU ta KJ FKJam Z mJatFXam kqKql
tql pmqZJLkql KqrKJ pamkFLFpamUl Jr kqKql tal IalJl KJt sFlsq� qmFJrkarKq kqKq kj J\pJmkFlJ Jr
ta LqrlJLjLFNr KJ tql kFsFrHl J GFkql KJt pmqZJLkq Z ta HJlkFNr KJt JojFpq�

wama pqKJm lJm _atqmaKq Jr Jt pmqLJlq� MjlLasql HJrkJ ojJ pqlJa Jt k[kjtq KJ PrHJrFJm[a
fjpJmFqm KJ eJtJLqsjrFLaLFqrJl� PrIqmsUkFLa q lFsFtam� Lqr jra J\pJmFJrLFa KJ� at sJrql� LFrLq
aOql Jr KJlammqttq Lqr ���zz� lFlkJsal JsMJMFKql� J\pJmFJrLFa Jr ~Frj\ Z KJMJmUl Jlkam
IasFtFamFXaKq Lqr ta FrlkataLFNr Z jlq KJ sFLmqLGFpl� wqm tq karkq� rJLJlFkasql HJrkJ sjZ
mJlqtjkF_a Z ojJ apqmkJ rjJ_al FKJal a ta LqspaO[a�

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

hays.eshays.es

SENIOR PROJECT
MANAGER SIW
DISEÑO DE
PIEZAS DE METAL

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

fJ kmaka KJ jra FspqmkarkJ sjtkFraLFqrat KJt lJLkqm sqKa Z LqsptJsJrkql KJ lJHsJrkq tjEq
KJ Hmar mJLqrqLFsFJrkq a rF_Jt FrkJmraLFqrat�

fJmUl Jt fkqmJ |araHJm KJ lj MqjkFojJ Jr walJq KJ RmaLFa Z kj sFlFNr� Lqsq JsMaEaKqm KJ ta
samLa� lJmU ta aptFLaLFNr Z ljpJm_FlFNr KJ ta pqt[kFLa LqsJmLFat pama Jt sJmLaKq Jr bamLJtqra�
wama Jttq� KJMJmUl GaLJm ta HJlkFNr KJt MjKHJk KJ _Jrkal� aratFXam tql �wPf Z arFsam� tFMJmam Z
sqkF_am at JojFpq KJ _Jrkal pama atLarXam tql qMEJkF_ql karkq LjatFkakF_ql Lqsq LjarkFkakF_ql�

�qsq LarKFKakq�a KJMJmUl apqmkam JlkjKFql sJKFql Z at sJrql LFrLq aOql KJ J\pJmFJrLFa
Lqsq fkqmJ |araHJm q hllFlkark fkqmJ |araHJm Jr Jt lJLkqm |qKa� fJmU FspmJlLFrKFMtJ ojJ
kJrHal J\pJmFJrLFa Jr ta HJlkFNr KJ MjKHJk� �wPf Z HJlkFNr KJ JojFpql�

Deberás aportar excelentes habilidades comerciales, estar
qmFJrkaKq�a a qMEJkF_ql Z mJljtkaKql Z apqmkam KqkJl KJ
tFKJmaXHq� yJLJlFkamUl jr rF_Jt atkq KJ FrHtcl� lJ _atqmamU qkmql
FKFqsal�

Contacta con ivan.ortega@hays.es mencionando la
ref.: van1032061.

STORE MANAGER
LUXURY BRAND
MULTINACIONAL DEL
SECTOR LUJO

Barcelona. 60.000€ - 70.000€ b/a.

QaZl kJ qImJLJ ta qpqmkjrFKaK KJ FrLqmpqmamkJ Jr jra FspqmkarkJ sjtkFraLFqrat KJt lJLkqm
hjkqsqLFNr Lqsq fJrFqm wmqEJLk |araHJm } JlpJLFatFXaKq�a Jr KFlJOq pFJXal sJkUtFLal{�

fJmUl mJlpqrlaMtJ KJ jr JojFpq KJ �W pJmlqral Z kjl IjrLFqrJl lJmUr� JrkmJ qkmal�
qmHarFXaLFNr KJ pmqZJLkql� pmJlJrkaLFqrJl a LtFJrkJl� lka` kmaFrFrHl� mJjrFqrJl Lqr LtFJrkJl Z
lqMmJ kqKq HJlkFqram jr JojFpq KJ pmqIJlFqratJl�

bjlLasql a jr pJmlqra Lqr J\pJmFJrLFa Jr jr pjJlkq lFsFtam Jr Jt lJLkqm hjkqsqLFNr� vjJ
pmq_JrHa KJt KJlammqttq � KFlJOq KJ LGapa q pFJXa sJkUtFLa Z rq KJ pmqKjLLFNr� fJmU sjZ
FspqmkarkJ ojJ kJrHal KFlpqrFMFtFKaK kqkat pama _FaEam Z jr rF_Jt KJ FrHtcl MFtFrHxJ }qkmql
FKFqsal lJmUr jr ptjl{�

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

EL 70% DE LAS EMPRESAS
VAN A CONTRATAR ESTE AÑO
GUÍA DELMERCADO LABORAL 2016

guiasalarial.hays.es

Según la Guía del Mercado Laboral, la publicación anual que lanzamos en
QaZl� Jt �W� KJ JspmJlal JlpaOqtal _a a ajsJrkam lj ptarkFtta JlkJ aOq�

Para obtener estas conclusiones nos hemos basado en un estudio de la
situación del Mercado Laboral el último año encuestando a más de 8000
kmaMaEaKqmJl Z sUl KJ V�WW JspmJlal� ~al LqrLtjlFqrJl lqr Ltamal� Jr
términos de contratación se espera un crecimiento generalizado de las
JspmJlal Jr Jt pa[l�
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ÁTICO TURÓPARC 1.390.000 € EMANCIPACIÓ - T. TORRES 1.450.000 € AV. PEARSON - PEDRALBES 3.300.000 €MARQUESADE VILALLONGA

JUNTOGALVANY 2.200.000 € BONANOVA - TORRE VILANAPLANTABAJA TURÓ PARC

E.GIMÉNEZ -PEDRALBES1.400.000 € PB. PEDRALBES 2.100.000 € IRADIER 1.350.000 €GANDUXER 1.800.000 €

JTO. SANT PERE CLAVER
Casa de reciente construcción. Vistas despejadas, máxima privacidad y tranquilidad. Mucho sol.

415 m2 aprox de vivienda. Piscina desbordante. 4 plazas de aparcamiento.

EXCLUSIVOS EN ZONA ALTA DE BCN

22 / MAYO / 2016

©MG GRUPO INMOBILIARIO. Todos los derechos reservados. Certificados energéticos en tramitación.

WWW.MGBCN.COM
C/Modolell 29 · 08021 BCN

Telf. 93 203 08 08

SOLICITE NUESTRO SERVICIO GRATUITO DE CHÓFER

FREIXA –MODOLELL
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Michel Temer
ja mana al Brasil

La paradoxa que viu avui el
gegant sud­americà és que
té un Govern sense cap legi­
timitat, liderat per Temer,
però ambmolta credibilitat
als mercats. PÀGINA 5

Ferragamo entra a l’alta
gamma de l’hostaleria

Cap hotel del grup no passa
de les 80 habitacions, amb
laqual cosa tots tenen consi­
deraciódeboutique.Entreel
seupersonalhihaespecialis­
tesenart, història...PÀG.13

A L’INTERIOR
UNAGRANOFERTA
D’ANUNCIS I
EL SUPLEMENT
SETMANAL
DEMOTOR

PERET

Els alemanys s’irriten amb
els tipus baixos delBCE
En una societat estalviadoramolesta veure una rendibilitat dels diners mínima
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LA POLÍTICA MONETÀRIA A L’EUROZONA

Els
alemanys es
dolenpels
seus estalvis
La política de baixos tipus d’interès del
BCE irrita Alemanya, on la població
inverteix en dipòsits i assegurances de
vida, que cada vegada valen menys

El gran malson dels estalviadors ale­
manys ha pres en els últims temps la
formaoníricad’unhelicòpter: l’aparell
llueix l’emblemadel BancCentral Eu­
ropeu (BCE) i llança diners barats a
tort i a dret. La política monetària del
president del BCE, Mario Draghi,
inundant els mercats de liquiditat en
comprar deute sobirà i retallant tipus
d’interès amb l’esperança de reactivar
l’economia europea, està situant la re­
tribució de l’estalvi enmínims, al límit
de l’interèsnegatiu.
PeraAlemanya,paísambunapobla­

ció que tendeix històricament a apos­
tar per productes financers conserva­
dors, com dipòsits a les Sparkassen
(caixes d’estalvis) o assegurances de
vidaidejubilació,lairritaciódavantles
mesures deDraghi va en augment, es­
peronada per les crítiques públiques
–enaltres temps impensables–delGo­
verngermànic id’algunseconomistes.
“Vaig dir aMario Draghi que es po­

dia sentir orgullós; que podia atribuir
aldissenydelasevapolíticael50%dels
resultats d’un partit nou i exitós aAle­
manya”, vadirelministredeFinances,
el democristiàWolfgang Schäuble, en
una conferència el 8 d’abril. Schäuble
al∙ludia a Alternativa per Alemanya
(AfD), el partit de dreta populista que
almarç va aconseguir òptims resultats
enleseleccionsregionalsparcials ique
aspira a entrar al Bundestag en les ge­
neralsdel2017.
L’AfD ha cavalcat amb èxit sobre el

descontentament d’una part de la po­
blaciódavant l’arribadamassivade re­
fugiats,peròaraqueel tancamentde la
ruta dels Balcans ha fet caure el ritme
d’arribades, el partit podria tendir a
emfatitzar l’eurofòbia ambquè va néi­
xer el 2013. La imatge de jubilats ale­
manys que, després de treballar tota la
vida, puguin veure reduïts els seus es­
talvis per culpa d’interessos negatius
del BCE és molt suculenta en termes

de vots. “La política d’interès zero és
un atac als actius de milions d’ale­
manys, que han col∙locat els seus di­
ners en comptes d’estalvis i en assegu­
rances de vida”, va acusar el ministre
deFinancesbavarès,MarkusSöder.Ni
elpartitdelacancelleraAngelaMerkel
(la democristiana CDU) ni el seu soci
de Baviera (la socialcristiana CSU) no
desitgenaquestnou filó electoral per a
l’AfD.
Perquè això és el que podria passar,

segons el parer d’alguns polítics i ana­
listes germànics, si es materialitzés la
remota idea dels “diners llançats des

d’helicòpters” suggerida perDraghi al
març,delaqualdesprésesvaretractar,
però que flota en l’ambient i contribu­
eix a tensar la relació entre el BCE i
l’Executiu alemany. La tècnica de la
helicopter money, de materialització
improbable, consistiria a ingressar di­
ners a ciutadans i empreses, sense in­

termediaciódebancs,perassegurar­se
queelsunsgastenmésielsaltresinver­
teixenenelsseusnegocis,ambelsupo­
sat feliç resultat d’un creixement més
gran iunamicadesana inflació.
Draghi també posa molt nerviosos

elsalemanyscomprantdeutepúblicde
l’eurozona–laqualcosahaconvertitel

BCE en un dels creditors més impor­
tants de diversos països–, i en cobrar
als bancs per custodiar els seus diners.
Hihacaixesd’estalvis, sobretotaBavi­
era, que estan valorant si els sortiria
més barat posar els diners en caixes
fortes en comptes d’aparcar­los al
BCE. Les Sparkassen germàniques

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

m
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MARÍA­PAZ LÓPEZ
BERLÍN. CORRESPONSAL

m Les ‘Sparkassen’
custodien dipòsits dels
seus clients per un valor
total demés de 860.000
milions d’euros
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custodiendipòsitsdelsseusclientsper
un valor total demés de 860.000mili­
ons d’euros, i notenmolt la política de
tipus del BCE. Els comptes corrents
deixarande ser gratuïts. “Els bancs di­
uenqueno descarreguenels seuspro­
blemes financers en els clients, però
apareixen comissions per coses que
abans anaven associades al compte, i
ara sempreet cobrenperalgunacosa”,
es queixa una advocada de 50 anys de
Berlín, ambuna fillaenedatescolar.
Laveladaintencióderecórreraheli­

còpters financers per disseminar di­
ners barats, amb tipus baixos, inquieta
l’alemanycorrent.Unestudi recent de
l’institut d’investigació demercat GfK
per encàrrec de la firma de gestió de
patrimoni Flossbach von Storch va in­
dicar que, en cas d’interessos negatius
en tot Alemanya (és a dir, sense opció
de traslladar el capital a una altra enti­
tat bancària), els ciutadans reacciona­
rien traient els diners del seu compte
(el 62,6% ho farien davant quantitats
inferiors a 5.000 euros, però el 30,8%
hofarientambéambsumessuperiorsa
100.000euros). Segons l’estudi (vegeu
gràfic), en quantitats elevades com

aquesta última fins al 63,4% passarien
ainvertirenaccions,fonsoenelclàssic
or.“Òbviamentelsciutadansnotolera­
ran tipus d’interès negatius; pagar al
banc per confiar­li els seus estalvis re­
presentariaunabarrerapsicològicain­
franquejable per a molts alemanys”,
afirma Bert Flossbach, patró de la

firma.
Això s’està notant en l’ambient. Se­

gons laFederacióAlemanyadeCaixes
d’Estalvis (DSGV), a les oficines ha
crescut la demanda de caixes de segu­
retat amb clau. Molts clients preferei­
xen guardar­hi el seu capital tement
queel seucompte impliquiaviatun in­
terès negatiu. El costmitjà d’una caixa
ésde30eurosa l’any, i enalgunsbancs
jahiha llistesd’espera.

LA DEMOGRAFIA COMPTA

Més gent
gran amb
més temors

La demografia també influeix en el
descontentament, perquè a Alemanya
la població disminueix i envelleix.
Alexander Dobrindt, ministre de Trans­
port i dirigent rellevant de la CSU
–partit socialcristià bavarès ‘germà’ de
la CDU d’AngelaMerkel–, es va fer
ressò del lament dels estalviadors per
la pèrdua de rendes per a la jubilació
que els suposa el baix interès. “El Banc
Central Europeu està seguint un rumb
molt arriscat; la desaparició dels
interessos crea un enorme forat en els
preparatius dels ciutadans per a la
vellesa”, va declarar Dobrindt al
rotatiu DieWelt. Segons projeccions de
l’Institut Nacional d’Estadística d’Ale­
manya (Destatis), els actuals 81,1
milions d’habitants del país passaran a
ser entre 68 i 73milions l’any 2060
(tot i que cal veure l’impacte que
tindrà el més d’unmilió de refugiats
arribats el 2015, si és que es queden i
tenen fills aquí). Però els alemanys no
només seranmenys nombrosos, sinó
tambémés ancians. Els majors de 65
anys, que avui representen el 20% de
la població, el 2060 seran el 33%. La
premsa alemanya ha batejat aquest
fenomen com Demokalypse, una
apocalipsi demogràfica feta de cada
vegadamenys gent, cada vegadamés
gran, i amb alguns trets típics de les
poblacions envellides, segons alerten
els experts: una societat més centrada
en l’estalvi que en la innovació. I
a aquesta franja d’alemanys, els tipus
d’interès per sota de zero li semblen un
insult. La gent d’edat madura es plan­
teja així llogar una caixa de seguretat
al banc o comprar una caixa forta,
versions elegants d’“amagar els diners
sota el matalàs”. Per amés inquietud
d’aquestes persones, el discurs de
rebuig de les polítiques del BCE s’està
apujant de to fins a assolir vaticinis
catastrofistes. Així, Georg Fahrenschon,
president de la Federació Alemanya de
Caixes d’Estalvis (DSGV), va pronosti­
car fa poc que si els interessos continu­
en baixant, “milions de persones
hauran de retardar l’edat de jubilació
fins als 70 anys o fins i tot més”.

Wolfgang Schäuble,
ministre de Finan-
ces d’Alemanya, i
Mario Draghi,
president del BCE,
l’any passat a
Brussel·les. A baix,
caixes de seguretat
per a clients de
bancs
EMMANUEL DUNAND/AFP

També han pujat les vendes de cai­
xes fortes,peremportar­seelsdinersa
casa i tenir­los en lloc seguramb joies i
altresvalors. Segons l’EuropeanCerti­
fication Body (ECB), que certifica la
qualitat dels productes de seguretat,
en els últims dotzemesos a Alemanya
s’han venut un 27%més de caixes for­
tes a particulars. Un portaveu de la
DSGVvaaclarirquehoatribueixenno
només als tipus baixos, sinó també al
debat sobre la introducció d’un límit
als pagaments en efectiu i a l’abolició
del bitllet de 500 euros. També hi in­
flueix el temor dels robatoris en pisos,
queel2015vananarenaugment.
Entotaquestclamor,esvaalçarsor­

prenentmentunaveudiscrepant. Jens
Weidmann,presidentdelBundesbank
(banc central), va donar suport a Dra­
ghiencaraqueambmatisos,enunaen­
trevista aquesta setmana a diversos
mitjanseuropeus.Weidmannvaargü­
ir queels tipusbaixosafectenels estal­
visdelsciutadans,peròelsafavoreixen
comaempleats, contribuents ipropie­
taris d’habitatges. “Fins ara només es­
tem veient reaccions limitades en les
nostres dades per a Alemanya”, va as­
segurar.Algunespersonesatribueixen
aquesta actitud deWeidmann al desig
desucceir l’italiàal capdavantdelBCE
el2019.
“Ja sabem que alguna gent diu que

els interessos baixos sónbonsper a les
personesambhipoteques,peròenrea­
litataveurequantespersonesaAlema­
nya tenen hipoteques –assenyala l’es­
mentada advocada–. Comprar un pis
cadavegadaésméscar, lamajoriade la
gentencaraviude lloguer, coms’ha fet
sempre en aquest país; aquests tipus
baixos beneficien molt poca gent i en
canvi fanmalamoltad’altra”.

Vista lasituació, enspodempregun­
tar si Mario Draghi, sense propo­
sar­s’ho, despertarà els alemanys de la
seva letargia financera. A més, potser
els estalviadors alemanys acabaran
comprenent que els interessos baixos
sónperatotal’eurozona,nonomésper
a Alemanya, i que castiguen també els
ciutadans dels països del sud, aquests
que molts lectors del diari Bild consi­
deren pocdonatsaestalviar.

LA VANGUARDIA
FONT: Institut d’investigació de mercat GfK, per encàrrec

de la firma de gestió de patrimoni Flossbach von Storch

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

Res

ACTIUS DE LLIURE DISPOSICIÓ

Treure diners en metàl·lic
del seu compte

Invertir diners en accions,
fons o or

Menys de 5.000 euros

10,5 62,6 26,9

De 5.000 euros a 50.000 euros

8,5 49,0 42,5

De 50.000 euros a 100.000 euros

13,1 36,1 50,8

Més de 100.000 euros

5,8 30,8 63,4

m Ha crescut la demanda
de caixes de seguretat als
bancs i la venda de caixes
fortes; la gent veumillor
guardar els diners allà

m “Pagar al banc per
confiar­li els estalvis és
una barrera psicològica
infranquejable per als
alemanys”, diuen
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Si el maig del 2012 ens ha­
guessin dit que Espanya eme­
tria deute a tipus d’interès ne­
gatius, segurament ho haurí­
em apostat tot que aquesta
circumstància no es donaria. I
hauríem perdut. Ja sabem
que el motiu d’aquesta situa­
ció anòmala parteix de l’actu­
ació decidida del Banc Cen­
tral Europeu (BCE), que va
inundar els mercats de diners
i va abaixar els tipus d’interès
per sota de zero, i, per tant,
va entrar en un territori
desconegut. És a dir, va co­
brar als bancs per dipositar
els seus excedents al BCE,
cosa que ha fet que el tipus
d’interès a què 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 l’Euribor a un
any baixi prou perquè, sumat
al diferencial que us apliquen,

també sigui inferior a zero i
comproveu sorpresos que co­
breu en lloc de pagar. Però a l’es­
talviador aquesta situació no li
sembla tan divertida. Especial­
ment a l’alemany, que confiava
en el rendiment de les seves in­
versions per finançar les seves
despeses corrents.
Això ens torna a recordar que

el dilemadel BCEés establir una
política monetària única per a
tota la zona euro, que té situaci­
ons macroeconòmiques molt
dispars. Als països endeutats la
política laxa que està duent a
terme, que abaixa demanera tan
excepcional els tipus d’interès,
ens va de meravella. Però Ale­
manya, amb superàvit i tradició
estalviadora, no ho veu igual, tot
i que cal reconèixer que tampoc

no es queixava tant quan només
ells tenien tipus baixíssims i
la resta patíem primes de risc
elevades.
Els estalviadors queden estu­

pefactes quan observen que el
rendimentdels dipòsits bancaris
tendeix a zero i que les alternati­
ves d’inversió, si volen rendi­
ments raonables, diguem supe­
riors al 2%, exigeixen comprar
títols a terminis llargs, potser
més de cinc anys, i uns ràtings
més baixos, amb menys garan­
tia, del que segurament voldrí­
em. I pot ser quequanveuenque
algunes borses estan en màxims
històrics també comencin a te­
nir suor freda si es decideixen a
incrementar les seves posicions
en rendavariable.Així quenoho
tenim fàcil. L’increment de la in­
versió 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 situació ha arribat

per quedar­se. No es pronostica
una pujada de tipus a Europa
abans del 2018. Les previsions
de creixement a la Unió Euro­
pea són massa febles, i la pers­
pectiva d’un augment de la infla­
ció, inexistent, de manera que
no s’espera que el BCE endurei­

xi la política monetària. No us
estranyeu si acabem negociant,
com ja fan alguns inversors ins­
titucionals, amb les entitats fi­
nanceres el que ens cobren pels
dipòsits. És gairebé tan increïble
com cobrar per la hipoteca. El
món al revés.
La pregunta clau és quèpoden

fer els inversors. Penseu en la si­
tuació 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 haurà desapa­
regut d’aquí pocs anys i ja no tin­
drem aquest problema (sinó
d’un de pitjor, esclar). Els estal­

La inversió immobiliària
ha augmentat tant,
en part, per les poques
alternatives amb un
binomi de rendibilitat
risc acceptable”

Si sou estalviadors,
diversifiqueumolt, no
busqueu la rendibilitat a
qualsevol preu i, si podeu,
permeteu­vos algun
caprici addicional”

Estalviadors estupefactes

viadors individuals també patei­
xen aquesta situació de tipus
d’interès que desincentiven l’es­
talvi. Això afavoriria la propen­
sió al consum, que tot i així no es
produeix per la incertesa que te­
nim respecte al futur, fins i tot a
escala política. La Unió Europea
s’enfronta a reptes colossals. La
crisi dels refugiats, la possible
sortida del Regne Unit, la inca­
pacitat de Grècia d’atendre el
seu deute, l’aparició de populis­
mes d’extrema dreta i esquerra,
el secretisme de l’acord amb els
Estats Units i, en definitiva, la
poca confiança en la classe polí­
tica per resoldre tots aquests
problemes.
Per acabar, si sou estalviadors,

primer alegreu­vos 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 inflació, po­
sitiva per guanyar poder adqui­
sitiu. Ah, i si podeu permeteu­
vos algun caprici addicional. A
més de passar­vos­ho bé, recor­
deu que això afavoreix el creixe­
ment del producte interior brut.

La situació anòmala parteix de l’actuació decidida del Banc Central Europeu (BCE): inundar els mercats de diners i abaixar els tipus d’interès per sota de zero MICHAEL PROBST / AP

JORDI FABREGAT
DIRECTOR DE
L’EXECUTIVE
MASTER EN
DIRECCIÓ
FINANCERA
D’ESADE
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REFORMES EN 48 HORES

Temer, un president interí
La paradoxa del Brasil és que avui té un Govern sense legitimitat però ambmolta credibilitat

Molta gent al Brasil es pre­
gunta com un president interí
comMichel 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 reducció de l’edat
mínima de la jubilació, les re­
estructuracions de ministeris
i canvis del president del banc
central i de l’enorme banc de
desenvolupament públic
BNDES.
Resulta sorprenent perquè

Temer no ha estat elegit a les
urnes, i té només el 7% de su­
port de la població, segons els
sondejos; encara menys que
Dilma Rousseff (14%), que va
haver d’abandonar el govern
després d’una votació al Senat
a favor de la seva destitució.
Ni tan sols se sap amb segure­
tat si Rousseff ha estat desti­
tuïda definitivament perquè
el Senat ha de tornar a votar
sobre la qüestió 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 recessió
que han restat més del 7% al
PIB. És més, el primer minis­
tre d’Hisenda deRousseff que
va xocar contra el Congrés
que acaba de defenestrar
Rousseff va escriure un pla
d’ajust que, segons el diari
Valor Econômico, ja està sent
ultimat per l’equip de Michel
Temer.
Cal parlar amb els analistes

dels bancs d’inversions a São
PaulooWall Street per enten­
dre perquè Temer se sent tan
segur. Perquè si falta legitimi­
tat democràtica al seu Go­
vern, tothom coincideix que
té molta credibilitat als mer­
cats financers.
Un gabinet amb set minis­

tres investigats per corrupció
no era el que es demanava a
crits en les manifestacions
contra Rousseff, a l’avinguda
Paulista. Però el nou ministre
d’Hisenda, Henrique Meire­
lles, ex­conseller delegat del
Bank of Boston i president del
Banc Central del Brasil, té
molta credibilitat aWall Stre­
et, la City londinenca i la Cas­
tellana de Madrid. Passa el
mateix amb el nou president
del Banc Central Ilan Goldfa­
in, expresident d’Itau, un dels
bancs privats perjudicats per
la decisió de Rousseff de for­

lions de dòlars, segons la taxa de
canvi mitjana), segons l’econo­
mista de la New School, Laura
Carvalho. Vendre aquests actius
és una mesura de virtut fiscal
molt qüestionable, ja que “la re­
captació provinent de la venda
d’actius públics passa a ser
comptabilitzada com a reducció
del dèficit immediat, però el Go­
vern perd aquests dividends en
el futur de les empreses privatit­
zades (...) Per això el benefici fis­
cal pot ser inexistent”, adverteix
Carvalho.
Dit d’una altra manera, és pa

per a avui i gana per a demà. “La
privatització d’aquestes empre­
ses va en detriment de l’estratè­
gia de gestió de l’Estat brasiler;
és un il∙lusionisme fiscal que re­
corda les privatitzacions dels
anys noranta”, va afirmar una
font pròxima 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 deMei­

relles no deixa de ser irònica, ja
que el pretext de la destitució de
Rousseff era la presumpta peda­
lada fiscal, és a dir elmaquillatge
dels comptes públics. La dife­
rència és que un govern que ven
actius a preus de saldo al sector
privat sempre tindrà més credi­
bilitat als mercats, encara que
els estalvis per a l’Estat a llarg
termini siguin inexistents.

Manifestació popular contra el nou president Michel Temer a São Paulo PAULO FRIDMAN / BLOOMBERG

ANDY ROBINSON
RÍO DE JANEIRO

çar una baixada de tipus fa tres
anys i de reduir els desorbitats
marges bancaris, així 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 témolta credibili­
tat”, afirma en una entrevista te­
lefònica Marcos Casarín d’Ox­
ford Economics a Londres.
“Gràcies a la credibilitat dels no­
menaments, és lògic pensar que
els tipus d’interès baixaran i que
hi haurà un cercle virtuós”, afe­

geix Casarín.
Baixar els astronòmics paga­

ments d’interessos sobre el deu­
te –que equivalen al 20% del
producte interior brut brasiler–
és crucial perquè el Brasil surti
de l’atzucac. Per demostrar la
seva credibilitat, Meirelles s’ha
compromès a posar un sostre
sobre la despesa pública i estabi­
litzar en tres anys el deute, que
ha pujat del 40% al 60% del PIB
a causa de la recessió. Per a això
urgeix baixar ja el dèficit, 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 l’habitat­
ge al Brasil ha estat la cancel∙la­
ció del programa de construir
desenes de milers d’habitatges
públics a les grans ciutats. “Han
retallat precisament la part del
programa que més valor social
tenia perquè ajudava a evitar
l’expulsió dels pobres de les ciu­
tats cap a la perifèria”, explica
Orlando.
Mentrestant, tot indica que la

poderosa Federació d’Indústria
de São Paulo (Fiesp) que
finançava la campanya pro im­
peachment, aconseguirà avortar
qualsevol augment d’impostos
sobre la renda en un país que té
un dels sistemes tributaris
menys progressius del món,
malgrat ser un dels mes des­
iguals en rendes.
Així mateix, es va anunciar

que BNDES –després de substi­
tuir Luciano Coutinho, el seu
president des del 2003, per Ma­
ria Silvia Bastos, l’única dona a
l’equip Temer– vendria les se­
ves participacions en 116
empreses, entre elles gegants de
l’Estat com Petrobras i Elec­
trobras, per 113.000 milions de
dòlars, segons els càlculs de la
consultora GO Asociados
encarregats pel diari pro impe­
achment O Globus. Però aquesta
xifra sembla molt optimista te­

nint en compte la cotització ac­
tual del real i els deutes astro­
nòmics de moltes d’aquestes
empreses.
La veritat és que és el pitjor

moment per privatitzar des del
punt de vista de l’Estat brasiler i
el millor per als fons de private
equity que aviat arribaran a São
Paulo. La baixíssima cotització
del real –a 3,5 per dòlar davant
els 2 de fa tres anys– i el preu
enfonsat de l’acció d’empreses
com Petrobras o Eletrobras se­
gurament despertarà l’interès a

Wall Street... És 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 FonsMonetari Interna­
cional ha qualificat com a “il∙lu­
sionisme fiscal”.
Tant Correus com la Casa de

laMoneda eren empreses rendi­
bles al llarg dels anys de creixe­
ment. Correus, per exemple,
aportava 800 milions de reals
anuals a les arques de l’Estat en­
tre el 2001 i el 2015 (uns 450mi­

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

m El Govern, que ven
actius a preus de
saldo al sector privat,
témés credibilitat
alsmercats
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El llarg viatge
d’Andorra
cap a la
modernitat

Durant molts anys Andorra
s’ha quedat a l’estació, mirant
els altres països encetar un vi­
atge amb el qual no volia parti­
cipar de cap manera. Així, va
continuar vivint sense tributa­
ció i sense obertura cap a l’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
rístic i comercial de la segona
meitatdel segleXX.Però l’eco­
nomia sempre preval i va apa­
rèixer aleshores la figura del
prestanom, que permetia a uns
forans aprofitar­se d’aquesta
bonança econòmica utilitzant
figures jurídiques.
Viure aïllat enmig d’Europa

podia semblar irrealista, però
així ha estat almenys fins l’any
1993, quan es va aprovar la
Constitució andorrana, en
aquell moment una de les més
modernes d’Europa. I aquesta
aprovacióvamarcarelprincipi

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

però a la velocitat d’un tren de
Rodalies.Finalment, l’any2009, a
causade la situació internacional,
es va deixar de banda el tren de
Rodalies per pujar a l’AVE, que
ara està portant Andorra cap a la
modernitat més absoluta i a una
velocitat a vegades excessiva.
Les primeres etapes van ser la

liberalització total i absoluta de la
inversió estrangera i l’atorga­

Apartir de l’entrada en
vigor de l’intercanvi
automàtic, entre els anys
2016 i 2018, una certa
manera de fer haurà de
desaparèixer del tot” D’aquí poc temps Andorra serà un Estat equiparable a qualsevol altre estat europeu MANÉ ESPINOSA / ARCHIVO

JOAN A. SÁNCHEZ CARRETÉ
FISCALISTA

Un impost injust
JORGE DE JUAN CASADEVALL
SOCI D’EY
ADVOCATS

S’acosta de nou el 30 de juny,
data assenyalada en vermell al
calendari del contribuent.
Amb l’IRPF cal liquidar l’im­
post sobre el patrimoni, un
any més des de la seva reapa­
rició el 2011. La imposició so­
bre el patrimoni ha estat
sempre molt controvertida,
des de la seva inicial aparició
amb la reforma Fernández
Ordóñez durant la transició
democràtica.
Sotmetre a gravamen el pa­

trimoni net de les persones físi­
ques, és a dir, la porció de la ren­
da que ja ha tributat i destinada a
l’estalvi, i fer­ho de forma reite­
rada amb una periodicitat anual,
ha estat sempre problemàtic des
de la perspectiva de la prohibi­
ció de la doble imposició, la
no­confiscatorietat i la mateixa
eficiència del sistema fiscal que
penalitza l’estalvi. El legislador
era conscient d’això, i per aquest
motiu va justificar la seva im­
plantació en una pretesa funció
censal, que permetria el control
de les fonts de renda després
gravades per l’IRPF, i en el gra­
vamen d’una capacitat econòmi­
ca addicional suposadament
manifestada per la tinença d’un
patrimoni.
Però aquesta doble justifica­

ció no ha resistit al pas del

temps. Avui la Hisenda Pública
disposa de molta informació so­
bre els contribuents i ja no es pot
configurar l’impost sobre el pa­
trimoni com un impost testimo­
ni de la renda. Tampoc no es pot
sostenir que grava una capacitat
econòmica addicional de les
rendes de capital perquè ja han
tributat en l’IRPF. Aquesta falta
de justificació ha portat a la ge­
neralitat de països del nostre
voltant a extirpar­lo del seu sis­
tema tributari, i a l’última comis­
sió per a la reforma fiscal, a pos­
tular clarament la seva supres­
sió.

UNA REAPARICIÓ SORPRENENT
Això és el que efectivament es va
fer a Espanya l’any 2008 quan es
va reconèixer que aquest impost
–la importància del qual en la re­

captació global és residual– ha­
via perdut de forma sobrevingu­
da la seva justificació. Però dos
anys més tard, el 2011, la urgèn­
cia electoral per embastar un
discurs polític va portar a la seva
sorprenent reaparició, primer
amb caràcter temporal, i després

a la seva definitiva acomodació
en el nostre sistema fiscal.
Importa poc el color polític

del govern que l’encoratgi: l’im­
post ha ressuscitat per quedar­
se entre nosaltres. I continua
plantejant una relació contro­
vertida amb la justícia tributària
en la mesura que la tributació
conjunta de l’IRPF i de l’impost
sobre el patrimoni pot arribar a
excedir del 60% de la renda ob­
tinguda. A Alemanya, el Tribu­
nal Constitucional va considerar
confiscatòria una sobreimposi­
ció superior al 50% de la renda
del contribuent.
A Espanya, aquesta conclusió

es reforça per la periodicitat
anual de l’exacció, per la cir­
cumstància que el gravamen és
superior a l’exigua rendibilitat
que avui proporcionen alguns

Després d’analitzar
l’impost sobre
el patrimoni s’han
detectat fins
a deumotius
d’inconstitucionalitat”

L’actual viatge en AVEdel principat vamolt ràpid
i, d’aquí poc, Andorra com a paradís fiscal haurà
passat definitivament a la història”
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mentambelspaïsosveïns,França
i Espanya, i seguidament amb
molts altres, de convenis d’infor­
mació fiscal a demanda. Aquestes
reformes han anat acompanya­
des de la implantació d’un siste­
ma tributari modern, tant per les
societats com per les persones fí­
siques. Certament, amb una taxa
d’imposició adaptada a la realitat
andorrana, és a dir molt inferior
als països del seu entorn, i que es
fixa al 10%.D’aquí ha sorgit la ne­
cessitat denegociar ambels grans
veïns, i també amb d’altres, uns
convenis de doble imposició, que
facilitin el desenvolupament eco­
nòmic del principat. Convenis
que, per França i Espanya, amb
els quals es negocia la granmajo­
ria dels intercanvis comercials,
van entrar en vigor a principis
d’any.
Podríemcreurequeaixí el viat­

ge s’acaba. Però encara falta una
etapa, imposada per l’OCDE. El
recorregut, per tant, finirà per
l’adhesió d’Andorra, en els prò­
xims mesos, a l’intercanvi auto­
màtic de dades, pregonat per
aquest organisme. Intercanvi au­
tomàtic al qual s’adheriran uns
90 estats, com Suïssa o Liechten­
stein. L’entrada en vigor d’aquest
acord afectarà de ple l’economia
andorrana i, en particular, la seva
branca financera, que representa
un 20% del PIB.
No costa d’entendre que, a par­

tir de l’entrada envigor de l’inter­
canvi automàtic, entre els anys
2016 i 2018, una certa manera de
fer haurà de desaparèixer del tot.
Només cal recordar que aquest

La soluciómés viable és
la regularització per part
dels no residents dels
seus actius financers,
enfront de la seva
administració fiscal”

conveni fixa que, periòdicament,
els estats adherits comunicaran
als altres estats la identitat dels
seusnacionalsquedetenenactius
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 a les persones afectades
articular solucions que ajudin a
continuar preservant el seu ano­
nimat.
Més enllà d’aquestes fórmules,

la gran majoria de professionals
coincideixen a considerar que
s’ha acabat una època i que, per
diverses raons, la soluciómésvia­
ble és la regularització per part
dels no residents dels seus actius
financers, enfront de la seva ad­
ministració fiscal. Val a dir que
diversos estats han posat en fun­
cionament les eines per facilitar
aquesta regularització. Un dels
exemples més típics és el de
França, que facilita als seus ciuta­
dans posar­se en conformitat
amb la norma fiscal mitjançant el
pagament d’uns impostos i recàr­
recs que poden variar entre el
20%iel 50%delsactiusdeclarats,
segons la categoria del contribu­
ent, un cost que, per tant, apareix
assumible, en vistes de regularit­
zar una situació fiscal que, tard o
d’hora, es posarà al descobert.
També cal dir que no sembla que
avui dia la solució francesa pugui
ser imitada per Espanya.
Com podem comprovar, el vi­

atge en AVE va molt ràpid i,
d’aquí poc, Andorra com a para­
dís fiscal haurà passat definitiva­
ment a la història. El principat se­
rà un Estat equiparable a qualse­
vol altre Estat europeu i, per
aconseguir aquest resultat, haurà
esmerçat durant aquests últims
anys múltiples i intensos esfor­
ços, en un lapse de temps força
curt, i ningúpodràposar endubte
la seva voluntat de compartir el
viatge amb els seus veïns de la
Unió Europea.

productes financers, o per les
complicades operacions società­
ries que han de desplegar alguns
empresaris per pagar l’impost,
perquè, encara que teòricament
protegits per l’exempció 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
dència abocada sobre la inter­
pretació de l’esmentada
exempció tampoc hi ajuda gaire.

INCONSTITUCIONALITAT
Així doncs, ens podem pregun­
tar què podem fer davant aquest
impost residual, antic i mal dis­
senyat en termes d’eficiència
econòmica. Un jurista crític no­
més pot fer una cosa i és fer una
rigorosa anàlisi de constitucio­
nalitat. I un estudi profund ens
ha portat a detectar fins a deu
motius d’inconstitucionalitat
diferents.
Al marge de la connotació po­

lítica inevitable que avui té par­
lar de la inconstitucionalitat
d’una llei–malgrat el que hagués
desitjat Hans Kelsen, el creador
de la jurisdicció constitucional,
des de la seva teoria purista del
dret desproveïda de qualsevol
adherència ideològica–, la veri­
tat és que en més d’una ocasió
s’ha declarat la nul∙litat d’una
llei fiscal contrària a la Constitu­
ció. La més sonada va ser la llei
de l’IRPF el 1989 pel sistema de
tributació conjunta obligatori
dels cònjuges.
Si algun dels deu motius d’in­

constitucionalitat trobats pros­
perés, naixeria un dret a la recu­
peració de l’impost pagat des de
l’any 2011 fins al 2015, amb els
corresponents interessos de de­
mora. Per això cal dissenyar una
bona estratègia 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 devolució
del 2011.

La redistribució de
la renda i la fiscalitat

Cansen els analistes que, abans
de badar boca, és previsible el
que diran. Que ho facin els polí­
tics pot tenir explicació. Que ho
facin tertulians,delsqui sesupo­
sa que són lliurepensadors, em
sembla criticable.Més si les ter­
túlies es plantegen teatralment
perquotesdemaneraquepot fer
pensar que el manteniment del
lloc de tertulià depèn de fer mi­
llorelpaperassignataldebat­co­
mèdia.Hodicperlarecentpreo­
cupació que per la redistribució
de la rendamostra el Parlament
deCatalunyaiquehaderivatper
algunsmitjans cap a una crisi de
govern. Com si no tinguéssim
prou problemes com per haver­
ned’inventardenous.
Anemapams.Alapreguntade

si es pot redistribuir millor la
pressiófiscal,il’IRPFenparticu­
lar, la resposta és unànime. A la
desipertancareldèficitfiscalcal
apujar la pressió fiscal, i l’IRPF
enconcret, l’acordnoexisteix,ni
al Govern ni entre els analistes.
En primer lloc, perquè la preo­
cupació de fons –la desigualtat–
té un focus diferent si s’orienta a
unapujada general d’impostos o
alasevaredistribució, inocaldir
si es tracta d’incorporar els qui
l’eludeixen.Espassaaixíadistri­
buir més ingressos per gastar
més, i no a redistribuir l’ingrés
actual.Lapujadafiscalenaquest
darrer cas jano serianecessària­
ment general. Contràriament, si
la desigualtat fos l’objectiu del
debat, caldria argumentar sobre
la bondat redistributiva de la
despesa, i de quines alternatives
s’han buscat per estendre la
pressió fiscal a qui ara no paga.
Aquesta distinció s’obvia al de­
bat perquè la ideologia darrere
de redistribuirmillor és diferent
de laderedistribuirmés.

ASSIGNACIÓ INICIAL
Silaqüestióésladistribuciódela
renda ide la riquesa, hauríemde
centrar el debat en la seva assig­
nació inicial: la que procedeix
delmercat. Pel que fa a la rique­
sa, les accions correctores –re­
distributives– no són immedia­
tes (es pot intervenir en el mo­
ment de la transmissió o de la
generació de la plusvàlua) i són
controvertides, jaquesovintres­
ponenadecisionsprouhonestes
(estalviar en llocdemalbaratar),
de manera que no resulta evi­
dent que el patrimoni s’hagi de
penalitzar amb tributacions rei­
terades.

Pelquefaa ladesigualtata larenda,
el que ens hauria de preocupar és
l’assignació inicial de l’ingrés, ren­
desdetreball idecapital, abansque
l’Estat hi incideixi –reassignant–.
En aquest camp les actuacions ne­
gligeixen sempre per definició els
qui no declaren, que són els rics de
veritat. I davant les diferències es­
candaloses en la generació inicial
de rendes –retribucions autoassig­
nades i rendes de capital especula­
tives–, no confio en altre antídot
que la condemna social d’allò que
és impossible que legítimament es
guanyi.

La condemna hauria d’afectar
aquells qui només tergiversant la
realitat –i els mercats– s’atribuei­
xensalaris impossiblesdejustificar
perlasevaproductivitatmarginal.I
enaquestcombathihemdesertots.
Pelquefaaladesigualtatdelesren­
desdisponibles,noéselmateix jus­
tificarunamajortributaciópergas­
tarmés, que per a igual despesa re­
distribuir­la millor. No barregem,
per tant, fer créixer la pressió fiscal
amb la redistribució de la càrrega.
En aquest darrer cas es tractaria
que les rendes baixes disminuissin

la seva aportació i les altres l’aug­
mentessin. Sempre en favor de qui
menysrendaté,quihadeconsumir
totelqueingressa, i téunacapacitat
adquisitivainferioraCatalunyaper
culpa d’uns preus relatiusmés ele­
vats.

MIRADAAMPLA
Preocupar­se per la desigualtat
requereix, però, una mirada més
amplaqueladelatributació.Peròsi
finalment es fa per la via fiscal,
s’hauria de tenir en compte alguna
cosamésquegravarlarenda.Espot
fer a travésde l’IVA idels impostos
especials. O d’altres impostos, en
un context de revolució tecnolò­
gica enquèpocs aconsegueixen les
plusvàlues màximes. On aquells
amb poder de mercat poden ter­
giversar l’eficient assignació de
recursos apropiant­se de guanys
exuberants. És en aquest context
quanlapolaritzaciósocialmostrala
seva pitjor cara, amb una classe
mitjana cada cop més minsa en
renda i amb uns extrems de la dis­
tribució en què uns pocs ho pos­
seeixen gairebé tot i gairebé tots
quasi no posseeixen res. Això té un
efecte col∙lateral important sobre
elsvalors.
Cada vegadamés percentatge de

l’opiniópúblicamenysprea l’esforç
personalenfavordelsomnid’unta­
lent innat o d’una eureka sobre­
vinguda, inabastable per a gairebé
tots. Sorgeix la idea que l’èxit en la
vidaésuna loteria (el 60%alnostre
país així ho creu) i no una renda
mitjana resultat del treball esforçat
i constant. Per això, més enllà de
garantir una meritocràcia efectiva
en l’assignació inicial de la renda,
en la lluita contra aquesta polarit­
zació, diversos autors han reco­
manat impostos de fins al 70% so­
bre els guanys de capital quan
aquests sónrealitzats i elpatrimoni
deixade complir la funcióde gene­
ració de nova renda, o quan com a
renda no guanyada passa a tercers
(herències).
L’esmentadatributacióestariale­

gitimada per eficiència i equitat en
elmoment en què les plusvàlues es
materialitzeni lesrendesdeixende
rendibilitzar­les, esdevenint
guanys liquidats i sostrets als mer­
cats productius. Aquí, en l’assigna­
cióinicialdelsingressos,ienlarevi­
sió del valor de la despesa que es fi­
nançaenlasevacapacitatdeferreal
una societat més meritocràtica, és
on possiblement hi ha la mare dels
ous d’una redistribució futura més
efectiva.
Per tant, si parlemde redistribu­

ció ho hem de fer seriosament.
Hemdereferprimer ladistribució,
una millor redistribució després i
una redistribució més gran si és el
cas, havent contemplat totes les al­
ternativesdisponibles,delaqualno
és lamenys important lamaneraen
quègastemallòquevolemfinançar.

Cada vegadamés percentatge de l’opinió pública
menysprea l’esforç personal a favor del somni
d’un talent innat o d’una eureka sobrevinguda”

Preocupar­se per la
desigualtat requereix una
miradamés ampla que la
fiscal, però si es fa per
aquesta via, cal anarmés
enllà de gravar la renda

El Parlament de Catalunya ARXIU

GUILLEM LÓPEZ­CASASNOVAS
ECONOMISTA DE
LA UNIVERSITAT
POMPEU FABRA
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LE COQ SPORTIF

La firmadel
gall continua
creixent
Ja fa 130 anys que la marca
francesa va establir una vinculació
profunda amb el món de l’esport,
especialment amb el ciclisme

Margarita Puig

P
etits però rendibles i
amb moments icò­
nics que han quedat
per a la història, com
el gol que fa 30 anys

Maradona va marcar a Mèxic
contra Anglaterra amb el gall
deLeCoqSportif al pit. Aques­
ta firma esportiva, que va néi­
xer el 1882 a França (fa 130
anys!), el 1995 va ser adquirida
pel fons suís Airesis, excepte a
Àsia, on els amos la van vendre
a una companyia japonesa.
Al llarg dels darrers anys, a fi

de reviure l’esperit de Le Coq
Sportif, aquest fons ha obert fi­
lials a França, Itàlia, el Regne
Unit, Espanya i Portugal, així
com llicències i distribucions
en altres països. “Vam comen­
çar amb la filial espanyola el
2006 i, tot i que pràcticament
partíem de zero, vam tancar el
2014 amb una facturació del
8,5 milions, un increment del
6% respecte del 2013 i el 2015
es va arribar a una facturació
quevavorejar els deumilions”,
assegura Luis Pruñonosa,
country manager a Espanya i
Portugal de la firma esportiva.
Així, si l’any passat

AL MÓN

BARCELONA
Boters, 6

PARÍS
Rue Montmatre, 1

MILÀ
Via Dante, 15

LONDRES
Earlham Street, 21­23

es va facturar un 14% més que el
2014, la previsió per a aquest
exercici és créixer un 20% més i
situar­se en els 12 milions d’eu­
ros. A poc a poc, però d’una ma­
nera constant i seguint la idea de
l’accionista d’apostar abans que
res per unamarca rendible.
Aquest creixement, explica

Pruñonosa, es deu “a la màxima
atenció en les nostres polítiques
de distribució i al fet que sempre
hem dimensionat el nostre nego­
ci d’unamanera racional i assegu­
rant la correcta representació del
producte al punt de venda”.
Per categories, actualment el

calçat representa al voltant del
70%del volumde negoci, enfront
del 25% del tèxtil i el 5% dels
accessoris. Però també es percep
un creixement decidit en la ca­
tegoria tèxtil gràcies als punts
de venda “que han sabut fer una
bona exposició de les nostres
col∙leccions”.
Le Coq Sportif, una firma que

molts encara associen ambMara­
dona, però també ambNoah i, so­
bretot, amb el món del ciclisme,
té una xarxa pròpia d’outlets ar­
reu d’Europa –a Espanya, a San
Sebastián de los Reyes (Madrid)–
a través

AL SEU TALLER
de gèneres
de punt,
un apassionat
de l’esport,
Emile Camuset,
va decidir
confeccionar
samarretes de
punt per als
seus amics
ciclistes, futbo-
listes i jugadors
de rugbi.
Sense saber-

ho, va crear els
fonaments
d’unamarca
que es va anar
fent mítica a
mesura que va
anar acompa-
nyant diferents
epopeies
esportives.
Avui, 130 anys
més tard, Le
Coq Sportif
continua sent
un referent.

dels quals es co­
mercialitza el
producte descata­
logat. I també té una
botiga pròpia a Barce­
lona, inaugurada el
2013, en ple centre.Tirant
endavant aquesta expansió
racional i meditada, la com­
panyia preveu l’obertura d’un
altre comerç propi a Madrid
aquest 2017.
Le Coq Sportif té una vincula­

ció històrica amb

el ciclisme (va patro­
cinar el Tour entre
el 1951 i el 1988, i
el torna apatroci­
nardesdel 2012) i
petites col∙lecci­

ons càpsula de futbol
i tennis que es comer­

cialitzen a les botigues
pròpies i, en el cas del futbol,
també a través d’algun establi­
ment especialitzat en rèpliques
de samarretes dels equips italians
i francesos que esponsoritza.
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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 inversión,
con la búsqueda de las mejores rentabilidades a largo plazo.

Ahora, además de estar cerca de sus inversiones,
también estamos muy cerca de usted. En el corazón de Barcelona.

C/ Diputació 246, 3º 2ª 93 514 11 75 www.bestinver.es
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SECTORS I PROJECTES

ACC1Ó

Directori de ‘start­up’ catalanes

LaGeneralitat,enelmarcd’ACC1Óiel
programaCatalunyaEmprèn, treballa
en l’elaboraciód’undirectoride les
start­upexistentsaCatalunya,a fide
posicionar l’ecosistemaemprenedor
catalàalmapamundial,augmentar
l’atracciódefinançament i lessinergies
entre lesempreses.Peral conseller
d’Empresa iConeixement, JordiBaiget
–a la foto–,eldirectoripreténajudar
aquestesempresesacréixer.“Sabem
queexisteixenmésdemilstart­upa
Catalunya;si les identifiquemiagluti­
nemenundirectori,en facilitaremla
projecció internacional”,diu.Eldirectori
permetrà identificar lesempreses
emergentsquehihaenaquestsmo­
mentsaCatalunya,segmentadesper
sectors,nombredetreballadorso
dimensió,entrealtres factors./A.C.

RENOVIART

Restauració de vestits utilitzats
Renoviart,una joveempresabarcelo­
ninadedicadaaldisseny, reforma i
vendadevestitsdenúvia ide festade
segonamà,harebutunmicrocrèditde
6.000eurossense interessosperpart
de la fundacióAccióSolidàriacontra
l’Atur,mitjançantelqualpodrà inau­

gurarel seuprimerpuntdevenda físic
a lacapital catalana.“Cadavegada
més,moltesdones, sobretot les
mil∙lennistes,esdecantenperdonar
unaoportunitataunvestitdesegona
mà”,diuCarmenFernández,artífexde
Renoviart/A.C.

IEBS BUSINESS SCHOOL

La Setmana de l’Emprenedor
Entreelspròxims2 i8de juny, l’escola
IEBSBusinessSchool celebra la2aedició
de laSetmanade l’Emprenedor.Ésun
esdevenimenten línia iglobalde
creaciódestart­upenelqualdurantuna
setmanaelsparticipants rebenforma­
ció imentoriaambl’objectiudedesen­

volupar lesseves idees i convertir­lesen
projectesviables.Tres finalistesoptena
participarenunprogramad’incubació i
inversió.Ésel casdelprojecteAppquilo,
de l’emprenedorFerranDíazde la
passadaedició,que llançaràalmercat la
sevaaplicació./A.C.

AUTOFINANÇAMENT

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

Anna Cabanillas

C
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 l’arquitectura a dife­
rents escales. “Entenem que
l’arquitectura ho engloba tot,
des del disseny d’un logotip
d’un restaurant o d’una boti­
ga, l’envasat d’un vi, l’esceno­
grafia d’un casament, fins a la
reforma d’un restaurant. I
amb aquesta visió, abordem
cadascun dels nostres projec­
tes”, explica
Dasha Vaim­
berg, cofun­
dadora de
l’estudi amb
la seva sòcia
Marta Sal­
vadó.
No en va, els

orígens de
Shito no es re­
munten, com
sol passar, a la
reforma d’un
pis o d’un local,
sinó al disseny i
l’elaboració de
llibretes artesa­
nals per a empre­
ses i esdeveniments familiars
com, per exemple, casaments.
“Amb els nostres primers
encàrrecs vam aprendre molt
sobre arquitectura de

materials i vam poder estalviar
prou per posar enmarxa l’estudi
i començar a abordar més
projectes”, apunta Marta Sal­
vadó.
En l’actualitat, l’estudi dispo­

sa d’una àmplia cartera de cli­
ents focalitzada sobretot a Cata­
lunya, com per exemple la cade­
na de fleques El Fornet d’en
Rossend –per a la qual ja han re­
format 13 locals–, la xarxa de bo­
tigues demoda interiormasculi­
na Baravento, o la cadena de
gimnasos DIR, per a qui acaben
de dissenyar el nou centre de io­
ga, YogaOneMandri. “El més
gratificant

de tot és que la nostra carta de
presentació de cara als clients,
que hemanat guanyant dia a dia,
han estat els nostres projectes.
Hem aconseguit captar l’atenció
de clients comDIR sense fer cap
inversió en màrqueting o en pu­
blicitat”, admet Vaimberg, que
afirma que han firmat un acord
de col∙laboració amb la xarxa de
gimnasos catalana per imple­
mentar el disseny dels seus fu­
turs locals de ioga.
Un altre dels plansmés imme­

diats de l’estudi, que ja ha treba­
llat en altres punts de la geogra­

fia nacional com
Madrid o Màla­
ga, és la interna­
cionalització al
mercat britànic,
on ja han
començat a
col∙laborar amb
un equip d’ar­
quitectes a
Londres en di­
versos pro­
jectes.

Amb tot, les
creadores de
l’estudi recal­
quen que vo­
len seguir
mantenint la

seva filosofia d’autofinança­
ment, sense dependre de crèdits
o injeccions externes de capital.
“El nostre creixement ha de
continuar sent orgànic, no cre­
iem en pelotazos”, sentencia
Marta Salvadó.

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

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



LA VANGUARDIA DIUMENGE, 22 MAIG 2016 DINERS 11

MADE IN BARCELONA

Biquinis ètnics
La firma Bohodot ven en línia i comença a distribuir
en botigues multimarca de Catalunya i València

A. Cabanillas

B
ohodot és una firma
de moda de bany fe­
menina nascuda a Ba­
dalona a inicis del
2012queescaracterit­

za pels seus dissenys coloristes i
ètnics i per la seva producció de
caràcter local.És elprojecteper­
sonal de la dissenyadora Peque
de Fortuny, que després de pas­
sar 25 anys treballant per amar­
quescomTCNoMuchachaesva
quedar a l’atur i va decidir rein­
ventar­se acompanyada de la se­
va filla, Cristina Torras, llicenci­
ada en Administració d’Empre­
ses. “Bohodot va començar com

una cosa molt casolana. Amb poc
més de 4.000 euros, vam llançar
una petita col∙lecció de biquinis i
ensenvamanaravendreadiferents
mercatscomelPaloAltooelWhite
SummerdePals. Aquest any tanca­
rem amb 90.000 euros i, malgrat
que encara som petits, hem arribat
fins aquí només amb els beneficis
que hem anat generant”, explica
Torras,queafirmaque lasevamare
esdedicaaldisseny iellaa lagestió.
La firma,quetambévenlesseves

col∙leccions en la seva botiga en lí­
nia, ha començat a distribuir els
seus productes en botigues multi­
marca deCatalunya i València. “La
idea és anar augmentant la nostra
presènciaamésbotiguesmultimar­

ca, així comlesvendesen línia, i de­
pendre menys dels mercats, que,
malgrattot,enshanservitperdonar
aconèixerlamarca”,prossegueix.I
és que,malgrat la seva joventut i de
nodisposardepressupost per apu­
blicitat, la firma té més de 25.000
seguidors a Instagram. “Ens ajuda
molt a vendre en la botiga en línia i
finsi tothemrebutalgunacomanda
deFrança i Itàlia”,diu.
La intenció de la start­up amitjà

termini és la internacionalització,
participant en fires internacionals i
aconseguint distribuïdors interna­
cionals,per“desestacionalitzar”els
seus ingressos. “Tot i això, primer
enshemdeconsolidaralmercatna­
cional”, conclou.

UNA APP SOCIAL

El ‘tripadvisor’
delsmuseus
Unique Visitors permet recomanar
itineraris artístics a altres usuaris

A. Cabanillas

E
ls museus són un gran
atractiuturísticpera la
majoria de ciutats en­
cara que, en moltes
ocasions,elgranvolum

d’obres que allotgen i la falta de
coneixementidetempsperpart
dels seus visitants fan que l’ex­
perièncianosiguidel totgratifi­
cant. Per tal d’agilitar lamanera
enquèesvisitenelsmuseus,Ana
LuisaBasso i FelipeBeckerhan
llançat l’app socialUniqueVisi­
tors.“Totsutilitzemlesrecoma­
nacions d’altres usuaris per
comprarunproducteaAmazon
oreservarunhotelo restaurant.
Per què no utilitzem aquestes
experiències socials per millo­
rarlavisitaaunmuseu?”,espre­
gunta l’emprenedora. La plata­
formaSaas(depagamentperús,

només per als museus), que ja és
utilitzadapermuseusdelatalladel
MNAC,permetplanificarunitine­
rari de visita, consultar itineraris
oficials recomanats per l’entitat,
seguir un itinerari creat per altres
persones, o consultar informació
multimèdia sobre cada obra des
del telèfon mòbil. “La nostra app
depagamentperúsenspermetde­
mocratitzaraquestserveiperatota
mena demuseus”, sentencia l’em­
prenedora.

La start­up, posada en marxa
ambuna inversióde 50.000euros,
està començant a treballar el mer­
catmuseísticdeMadrid.

Unique Visitors va
guanyar el premi a
la millor app de
l’Institut de Cultura
de Barcelona. Amb

seu a Barcelona
Activa, va llançar la
primera versió de
l’app el 2013.

ARXIU

L’objectiu de
Bohodot a curt
termini és consoli-
dar-se al mercat
nacional, i a mitjà
termini, fer un pas
cap a la internacio-
nalització

ARXIU

Si ets una pime,
somel teumillor
soci per créixer.
Programes de formació i ocupació, ajuda a la internacionalització i
solucions per trobar finançament, per al dia a dia i per al futur,
per fer negocis aquí ia l' estranger.

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

Adolfo S. Ruiz

E
ls canvis introduïts
no s’han posat gens
bé a Deoleo, el propi­
etari majoritari del
qual és des de fa dos

anys el fons CVCCapital Part­
ners. L’empresa que va ser el
vaixell insígnia de l’oli espa­
nyol perd força i ja és supera­
da per dos grups andalusos
ambuncreixement araper ara
imparable. Es tracta de Miga­
sa, l’empresa de la família Ga­
llego ubicada aDosHermanas
(Sevilla), i l’agroalimentària
Dcoop, que després de fracas­
sar en el seu intent d’aconse­
guir el control deDeoleo, es va
independitzar totalment i ara
ja la supera en facturació.
Per segon any consecutiu

Migasa lidera el rànquing
d’ingressos amb 940 milions
d’euros el 2015, un 10% més
que els obtinguts en l’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

Dcoop sembla que les coses van
com una seda. Tot i això, cada
empresa té les seves peculiari­
tats, ja que els ingressos no pro­
venen únicament de la venda
d’oli. És el cas de Dcoop, que
continua endavant amb la seva
política d’unificar una part molt
important de les cooperatives
andaluses no només olieres, sinó
també productores d’oliva de
taula, ramaderes, fabricants de
salses...
Migasa ha anat creixent al

mercat mitjançant una política
d’establiment d’una xarxa d’em­
preses participades com són 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, i va trencar amb la seva tradi­
ció de capitalitzar els guanys.
Però els problemes per a Deo­

leo no se circumscriuen que Mi­
gasa o Dcoop ja facturin més en
termes absoluts. Trepitjant­li els
talons ve l’empresa portuguesa
Sovena, la filial espanyola de la
qual va assolir un negoci de 716
milions l’any passat. Sovena s’ha
beneficiat de la seva aliança es­
tratègica amb Mercadona per
comercialitzar el seu oli amb la
marca Hacendado. És, de fet,
l’empresa líder en la venda d’oli
envasat, ambmés de 234milions
de litres venuts el 2015.
La cinquena posició d’aquest

rànquing olier correspon a una
altra empresa andalusa, Acesur,
propietària de les marques La
Española i Coosur, que va elevar
a 550 milions d’euros les seves
vendes durant l’exercici passat.
L’accionariat d’Acesur està en
un 80% en poder de la família
Guillén,mentre que la resta d’ac­
cions estan repartides entre Caja
Rural, Jaencoop, Unicaja i la
Junta d’Andalusia.
Per tot això, Deoleo ha decidit

mirar més al mercat internacio­

nal. Així ho reconeixia el seu
conseller delegat, Manuel Ar­
royo, segons el qual el futur pas­
sa per centrar­se en mercats que
encara poden créixer exponen­
cialment, com són el xinès i, so­
bretot, el nord­americà. “La situ­
ació del sector és molt difícil a
Espanya i hem de redissenyar la
nostra feina. El potencial de crei­
xement és a fora d’Espanya”, in­
sisteix Arroyo.

Dcoop continua endavant amb la seva política d’unificar una part molt important de les cooperatives andaluses TOMASINELLI FRANCESCO / GETTY

Commenys espanyolitatmillor
El fons de capital risc britànic CVC
Capital Partners controla el 50% de
Deoleo i no es descarta que augmen­
ti la seva participació en el capital de
l’empresa si decideix acudir a l’am­
pliació de capital. I és que malgrat
els problemes de Deoleo, CVC no
sembla disposat a deixar anar de
moment la seva presa. El segon
paquet important de l’accionariat es
manté en poder de tres entitats
financeres espanyoles. Caixabank,
Unicaja i Kutxabank controlen un
21,4% de les accions, una perma­
nència en l’empresa a la qual es van
veure forçades per pressions del
Govern de Mariano Rajoy, amb
l’objectiu que la firma pogués man­
tenir uns mínims 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 no s’espera que sigui
possible en els pròxims mesos tenint

en compte la incertesa política i el
manteniment d’un Govern central en
funcions.
En aquestes circumstàncies, el

conseller delegat de la firma, Manuel
Arroyo, va reunir els periodistes per
exposar els seus objectius a curt i
mitjà termini. Entre ells, va esmentar
l’eliminació d’algunes marques per
quedar­se únicament amb aquelles
més representatives, com poden ser
Koipe, Carbonell, Bertolli i Carapelli.
També va mencionar la possibilitat
de comprar matèria 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
l’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. I centrar­se en l’expansió
internacional de la firma.

davant els 817 de Deoleo.
El grup olier que dirigeix Ma­

nuel Arroyo no ha començat bé
l’any. En els tres primers mesos
del 2016 ha augmentat un 57,3%
les seves pèrdues netes, fins als
gairebé 10 milions d’euros, i ha
vist reduïdes les seves vendes un
16,2% fins als 169 milions d’eu­
ros. I és que l’alt preu de l’oli en
origen torna a passar factura a la
companyia propie­
tària de les mar­
ques més recone­
gudes al mercat es­
panyol, com són
Koipe, Carbonell,
Hojiblanca, i tam­
bé a l’italià, amb
Bertolli i Carapelli.
Deoleo ha augmentat els seus

compromisos financers un 16%
des que el fons britànic 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 això, d’un ni­
vell d’endeutament molt llunyà
encara als 1.515 milions que va
arribar a tenir el 2009.
Mentre Deoleo es mou en

marges de dificultat, a Migasa i

L’alt preu de l’oli en origen torna
a passar factura aDeoleo,
propietària demarques com
Koipe, Carbonell oHojiblanca
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HOTELERIA

La nova
icona de
Florència
Els Ferragamo diversifiquen
els seus negocis i entren
al sector de l’hoteleria

Javier Ortega Figueiral

D
e la Campània a
Boston, de Boston
a Hollywood i de
Hollywood a la
Toscana, on es va

instal∙lar definitivament. Sal­
vatore Ferragamova ser un cas
d’èxit en l’emigració 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 món,
que anaven al seu taller del pa­
lau Spini Feroni de Florència.
Entre aquests murs va néixer
la marca epònima, convertida
en símbol del luxe i delmade in
Italy ben fet i que es va anar
ampliant fins al conglomerat
que és avui:
650 botigues i
més de 4.000
treballadors
arreu del món.
Es venen male­
tes, comple­
ments, ulleres,
joieria, rellot­
ges i, per des­
comptat, el lle­
gendari calçat.
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 disposició
dels més fidels
algunes habita­
cions del seu
palau­taller
per allotjar­los 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
concentrant­se a Florència.
Com tot el que està relacio­

nat amb aquesta cèlebre famí­
lia, el pla es va executar d’una
manera exquisida, i es va dei­
xar el cognom per al món de la
moda i es va crear una marca
nova per a la branca hotelera:

comú peculiar del grup és l’elec­
ció del personal: a més de tenir
estudis d’hostaleria, molts són
contractats perquè són espe­
cialistes o llicenciats en Art, His­
tòria o Disseny per poder guiar
més bé els hostes per la ciutat
on va néixer la síndrome de
Stendhal per la seva acumulació
d’art i bellesa.

Més enllà
de Florència
L’èxit per l’aposta hotelera i d’alta
restauració de Leonardo Ferraga­
mo a Florència capital l’ha portat
aquests últims temps a sortir de la
ciutat per fer realitat un somni
personal: tenir un petit hotel a
Roma que també ha anomenat
Portrait. És molt a prop de la
llegendària escalinata de la plaça
d’Espanya i té vista a una icona
romana: l’església de la Trinità 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 el que qualsevol viatger té
al cap com a foto ideal de la Tos­
cana.
En aquesta mateixa regió, tot i

que al costat de la Mediterrània,
també gestiona el resort Baia
Scarlino, amb habitacions, beach
club, spa i, fins i tot, una platja
privada amb un port esportiu que
és una de les bases dels velers de
lloguer de Lungarno, amb uns
estàndards de servei i qualitat
equivalents a la resta dels hotels
del grup, tot i que navegant i
canviant d’ubicació a petició de
l’hoste.

Lungarno, el nom dels carrers
que hi ha a banda i banda del riu
on es van anar adquirint edificis
per reformar­los amb una aten­
ció especial als detalls, confort,
aspectes tecnològics i amb una
important presència d’obres d’art
contemporànies originals, com
alguns quadres de Picasso, Coc­
teau i col∙leccions fotogràfiques

úniques distribuïdes en un edifici
d’apartaments suite i quatre ho­
tels sempre apropdel riu: el Con­
tinentale, el Gallery, el Lungarno
i elmésmodernde la col∙lecció, el
Portrait.
Cap establiment del grup no

passa de les 80 habitacions, així
que tots tenen consideració de
boutique. Un altre denominador

VISTA a l’església de
la Trinità dei Monti
des d’una suite de

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

EL RIU ARNO I EL
PONTE VECCHIO
de Florència vistos

des d’una de
les habitacions

ARXIU



14 DINERS DIUMENGE, 22 MAIG 2016 LA VANGUARDIA

NOUS REPTES DE FUTUR EN LA PEDAGOGIA

La tecnologia digital obre el camí
cap a un noumodel educatiu
La formació i la implicació del professorat és clau per optimitzar al màxim les
grans oportunitats de millora que ofereix el procés de digitalització de l’ensenyament

Els participants en les Trobades a La Vanguardia sobre
noves tecnologies en educació FOTOS: MARC ARIAS I DAVID AIROB

FÒRUMS m

Enric Tintoré

L
a tecnologia digital és
una palanca de trans­
formació que obre un
camí irreversiblecapal
nou model educatiu

del segle XXI. Aquesta és una
de les conclusions de l’edició
de les Trobades a La Vanguar­
dia celebrada aquesta setmana
sobre l’impacte de les noves
tecnologiesenl’educació.Enel
debat també s’ha posat en re­
lleu la necessitat de comple­
mentar la inversió en tecnolo­
giaambla inversióen la forma­
ció del professorat i en nous
contingutspertreureelmàxim
partit a les noves possibilitats
d’ensenyamentqueesperfilen.
En les Trobades a La Van­

guardia hi han participat Ri­
card Dalmau, product owner
d’Aula Planeta del Grupo Pla­
neta; Joaquín Erencia, coordi­

nador de cicles d’informàtica del
Centre d’Estudis Monlau; Juan
Manuel Ferré, cap del departa­
ment de Ciències i coordinador
tecnològic del col∙legi Elisabeth, i
Jordi Vivancos, cap de l’àrea de
Tecnologies per a l’Aprenentatge
i del Coneixement de la Gene­
ralitat de Catalunya, juntament
amb Ovi Barceló, responsable de
l’àrea d’Educació Pública de Mi­
crosoft Ibèrica, i Albert Gimeno,
adjunt a direcció general de
Publipress Media­Grup Godó,
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 mètodes educatius.
Lavoluntatd’aprenentatgenono­
més s’ha de donar entre els alum­
nes, sinó també entre els profes­
sors, jaquehihauntreballd’adap­
tació a unes noves tecnologies,
que evolucionen molt ràpida­Els participants de la trobada conversant moments abans de començar
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La innovació tecnològica ha
d’anar unida a la innovació peda­
gògica per treure el màxim partit
de l’irreversible procés de digitalit­
zació de l’ensenyament, segons
coincideixen els participants en les
Trobades a La Vanguardia

Joaquín Erencia
Centre d’Estudis Monlau
“La voluntat d’aprendre no s’ha
de donar només entre els alum­
nes sinóentreelsprofessors,per­
què les noves tecnologies evolu­
cionen a un ritme accelerat”

Ovi Barceló
Microsoft Ibèrica
“Necessitem que els ciutadans
del futur desenvolupin una ma­
nera de pensar d’alt nivell i això
passa per crear coneixement i no
només per consumir­ne”.

Ricard Dalmau
Grup Planeta
“No es tracta només de substituir
els llibres de text en paper per lli­
bres digitals, sinó de crear nous
contingutsperaprofitara fons les
noves tecnologies”

JordiVivancos
GeneralitatdeCatalunya
“Elsalumneshand’aprendreamb
la tecnologia digital sobre la tec­
nologiadigital iatravésd’aquesta
tecnologia. Aquesta és l’orienta­
ciógeneralperalprofessorat”

JuanManuel Ferré
Col∙legi Elisabeth
“Cadacentreeducatiuhadetenir
el seu propi model digital i ha de
ser el mateix claustre de profes­
sors qui hadedissenyar el procés
de transformació”

ment”, afirmaJoaquínErencia.
“Els joves d’avui –afegeix– han

estat immersos en la tecnologia
digitaldesdepetits...Aixòexigeix
que a les aules es disposi de la tec­
nologia adequada i que hi hagi re­
ferents que els ensenyin a utilit­
zar­la. Allà hi ha la feina dels pro­
fessors. La clau està en l’equilibri
quehihad’haver entre tots dos”.
“La innovació tecnològica s’ha

d’unir a la innovació pedagògica
–explica Ovi Barceló–. Segons la
meva opinió, no es tracta que els
alumnes siguin només consumi­
dors d’informació a través de les
tecnologiesdigitals; cal ensenyar­
los, sobretot, a ser creadors d’in­
formació i d’opinió. El professor
ha de baixar de la tarima i acom­
panyar­los en aquest procés, per­
quèsàpiguentreballar i crearamb
la informacióa laqual tenenaccés
amb les tecnologies digitals. Ne­
cessitem que els ciutadans del
futur desenvolupin una manera
de pensar d’alt nivell, i això passa
percrearconeixement inonomés
per consumir­ne. Això exigeix
una adequada formació del
professorat”.
“L’escola –afegeix Ovi Barce­

ló– semprehaestatun reflexde la
societat. Es parteix ja d’una alfa­
betització digital i, d’entrada, la
funció dels professors ha de ser
ajudar els alumnes a aprendre,
ajudar­los a estudiar, ajudar­los a
crear amb les noves tecnologies
digitals”.
JuanManuelFerrévamésenllà

i afirmaqueés tot el projecte edu­
catiu de l’escola el que ha d’estar
basat en la tecnologia digital. En
aquest sentit, segonsel seucriteri,
éselmateixclaustredeprofessors
qui ha de dissenyar les activitats
docents per treballar amb l’ordi­
nador o amb dispositius mòbils
per convertir­los en instruments
útilsperatothom:peralprofesso­
rat, perals alumnes iperalmateix
centre. “La situació ideal –afe­
geix– seria aprofitar les enormes
possibilitats d’ensenyament que
ofereix la tecnologia digital per­
què els professors poguessin dis­
posar de més temps per ajudar
més imillor els estudiants”.
“La tecnologia –apunta sobre

això Ovi Barceló– ha d’oferir
d’una manera més clara i senzilla
les noves possibilitats que hi ha
per millorar l’ensenyament i no
repetir els mateixos vells mèto­
des. Ben utilitzada pot permetre
una administració més bona del
temps que permeti als professors
sermésal costatdels alumnes ino
presidir únicament l’aula. Hi ha
software molt avançat que per­
met, per exemple, que tot el que
fem ivolemdir arribi almoment a
tots els alumnes, o bé disposar de
tots els continguts comuns al nú­
vol. Es tracta de compaginar el
queesfeiaabansamblescosesno­
ves. Commés s’avanci en aquests
processosmés agilitat hi haurà en
l’ensenyament”.
JuanManuel Ferré explica que

cadacentreeducatiuhadetenirel
seu propi model per a la utilitza­
ciódelesnovestecnologies, jaque
coneix els seus punts forts, ve
d’unahistòriadeterminada i téun
context social específic”.
Jordi Vivancos enllaça amb el

que exposa Juan Manuel Ferré i
assenyala que els processos de
transformació digital dels centres

educatius exigeixen un lideratge
adequat i que ha de ser cada cen­
tre, en qualsevol cas, qui dissenyi
el seu propi procés de gestió del
canvi. Cal analitzar bé per a què
s’utilitzarà la tecnologia”.
Ricard Dalmau assenyala que

als centres educatius s’han fet
grans inversions en hardware, en
la compra d’ordinadors, però en
canvi s’ha incidit poc en la forma­
ció dels professors perquè utilit­
zin les noves tecnologies amb tot
el seupotencial.“Noes tractaúni­
cament de substituir els llibres de
text en paper per llibres digitals:
ambaixònoescanvia resni s’evo­
luciona. Cal utilitzar les noves ei­
nesmoltmillor;perexemple:enla
detecció de les dificultats especí­
fiques que té cada alumne, en
l’aprenentatgepersonalitzat,enla
individualització dels continguts
per aprofundir l’ensenyament
allà on famés falta... Peròhiha re­
sistència entre els professors a

utilitzar per a tot això les noves
tecnologies perquè no se’ls pro­
posen continguts per utilitzar­les
mésbé”.
Per Jordi Vivancos la tecnolo­

gia digital s’ha de considerarmolt
més que una eina. D’entrada, se­
gons el seu parer, la competència
digitalésunfactord’aprenentatge
que cal proporcionar als alumnes
dins de les competències bàsi­
ques. També és un canal de trans­
missió de continguts, privilegiat
davant els tradicionals per la seva
enorme capacitat d’interacció di­
nàmica. I, en tercer lloc, és cada
vegada més un context d’apre­
nentatge que té un gran abast, ja
que mitjançant els entorns virtu­
als la relació entre professor i
alumne, així com entre els matei­
xos alumnes, vagi molt més enllà
delshoraris lectius.
“Calaprendre–diu–amblatec­

nologia digital sobre la mateixa
tecnologia digital i a través de

d’aquesta tecnologia. És sota
aquest prisma que, al seu dia, es
vanconcretar lesorientacionsper
al professorat des de la Gene­
ralitat”.
“Però la formació del professo­

rat –afegeix Jordi Vivancos–
tampocnoéssuficient.Hihemin­
vertit molt perquè és fonamental,
peròcalafegir­hi lideratge iqueel
projecte sigui troncal per al
mateix centre en el seu conjunt.
Elsprocessosdecanvihand’estar
liderats per l’equip directiu. No
n’hi ha prou amb la motivació
d’un docent o d’un grup de
docents”.
JoaquínErencia i JuanManuel

Ferré, que parlen des del punt de
vista de dos centres educatius, re­
coneixen ladificultatd’harmonit­
zar tot el procés de digitalització
de l’ensenyament, que inclou la
tecnologia i els programes ade­
quats, la formaciódelprofessorat,
l’acompanyament als alumnes, la

integració de la digitalització en
totelcentreeducatiuielmateixli­
deratge. La complexitat d’orga­
nitzar laxarxadigitalenunaesco­
la es gairebé molt més complexa
que la d’una entitat financera si es
volen fer les cosesbé.
“Encara estem immersos entre

el sistema analògic i el digital
alhora –assenyala Ricard Dal­
mau–, i aixòés certament compli­
cat, sobretot perquè la tecnologia
evoluciona a un ritme molt acce­
lerat i no espotperdre el tren”.
“Segonsdadesde laUnióEuro­

pea –conclou Ovi Barceló– en els
pròxims anys més del 60% dels
llocs de treball requeriran habili­
tats tecnològiques per amúltiples
funcions.Un entorn educatiu que
notinguiencompteaquesta reali­
tat està condemnat aperdre relle­
vància i impacte. És imprescindi­
ble una educació de qualitat en la
qual les noves tecnologies siguin
presents”.
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SALEWA

Pneumàtica

Margarita Puig

L
a sola Michelin i els seus
components especials
per a l’outdoor inspirats
en els pneumàtics de les
mountain bikes fan de la

Lite Train de Salewa una sabati­
lla única. Específica per al mà­
xim rendiment en curses de
muntanya per la seva gran adhe­
rència i la seva excepcional lleu­

geresa: pesa entre 285 grams (les
masculines) i 185 (les femeni­
nes).
“És un pas més en elmountain

training i suposa un producte
ideal que permet als corredors
concentrar­se només en el seu
rendiment”, explica Tobias
Roth, director de màrqueting i
vendes de la divisió de calçat de

CRÍTICA 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 l’Escola de Londres,
que va significar una renovació de
la pintura figurativa en un moment
en què la modernitat i l’art contem-
porani se solien identificar amb
l’abstracció i l’art conceptual.
L’art pop va ser una excepció

acceptada, però durant molts anys
als controladors de l’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 evidència que significava
la pintura figurativa i desfigurativa
de Francis Bacon, però amb el
temps els prejudicis antifiguratius

han anat desfent-se, fins i tot als
països amb tendències més sectàri-
es i rígides.
Encara que en aquesta ocasió no

hi ha obres de Bacon, la selecció
que presenta Marlborough és molt
bona. És significatiu que tres dels
quatre pintors participants siguin
d’origen cultural jueu, una circums-
tància que marca i que afavoreix
aquesta independència de criteri
que solen desenvolupar les perso-
nes no plenament integrades a una
comunitat. El romanès Avigdor
Arikha i el berlinès Frank Auerbach
van sobreviure al genocidi perpetrat
pels nazis, mentre que R.B. Kitaj era
originari de Cleveland (EUA). També
s’exposen obres del britànic Euan
Uglow. Són esplèndids els quadres
de Kitaj Tecnicolor self-portrait
(2007) i The man on the ceiling.
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SUBHASTES

JoaquimMir i l’e
Carlos García­Osuna

Balclis celebra la seva pròxima sub-
hasta els dies 24, 25 i 26 de maig
amb dues pintures excel·lents, una
de firmada per Joaquim Mir
(60.000 euros de sortida) i una altra
de l’escola madrilenya cap al 1653
(50.000 euros inicials). L’obra de
l’artista català és Paisatge de Mallor-
ca, que fa 96x102,5 cm, mentre que
el quadre del segle XVII és un Retrat
de Mariana d’Àustria que repeteix
l’original de Velázquez datat de cap
al 1652-1653 i que s’exhibeix al
Museu del Prado. Les seves dimensi-

‘THEMAN
ON THE
CEILING’
(1989)
R.B. Kitaj

LES LITE TRAIN de
Salewa incorporen
sola deMichelin,
que assegura
l’adherència i
proporciona una
tracció excel·lent en
els trajectes de
muntanya. El preu
d’aquesta sabatilla
que pesa entre 285
(home) i 185 grams
(dona) és de 140 €

la firma, que recorda que “el pro­
jecte ha estat desenvolupat amb
Michelin a les nostres instal∙laci­
ons d’R+Dde calçat aMontebellu­
na, de manera que la firma de
pneumàtics ha desenvolupat per a
nosaltres una combinació exclusi­
va de components d’alt rendi­
ment”.
El resultat és una sola que coin­

cideix amb l’ADN de les Lite Tra­
in: adherència 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 dóna més suport a
la part central del peu i estén
l’ajust fins al cordóde la sabata per
fer­ho totalment precís.
Michelin es converteix així en

molt més que un proveïdor: és un
soci estratègic en el desenvolupa­
ment d’aquesta nova línia de pro­
ducte. El resultat és un disseny in­
novador i agressiu en el seu dibuix
i proporciona una tracció ex­
cel∙lent, ja que combina adherèn­
cia i adaptació òptima en terrenys
tous i desiguals.
Fan d’aquesta sabatilla pneu­

màtica un producte únic per als
desplaçaments enmuntanya el di­
buix de la sola específic que incre­
menta l’adaptació, tracció, adhe­
rència i control als pendents amb
revolts; els volums fets en un com­
ponent d’alta resistència que pro­
porciona una tracció constant, i
els petits blocs que reforcen la
sola i ofereixen una frenada efi­

cient.
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EXPOSICIONS

Claramunt i els vuitanta

EXPOSICIONS

Warhol,
originals
anys
cinquanta

escolamadrilenya delXVII
ons són 199,5x109,8 cm i no es
descarta que l’autoria pugui atribuir-
se a Martínez del Mazo o a Benito
Manuel Agüero, col·laboradors del
genial creador de Las meninas.
L’apartat de joies ofereix un mag-

nífic anell solitari de mitjans del
segle XX de platí, amb diamant
central talla brillant antiga, 6,15

quirats i 6,9 grams. I del mobiliari
destacaré una vitrina estil Lluís XV,
de la Maison Millet de París, feta
amb peroba rosa amb marqueteria
de fustes fines i muntures en bronze
daurat datada de l’últim quart del
segle XIX. Les seves mides són
180x120x43 cm i ha estat taxada
en 30.000 euros. Una escultura
criselefantí de Demeter Chiparus
(1886-1947) titulada Les amis de
toujours en ivori i bronze pintat i
patinat, amb peanya d’ònix, és la
peça més valorada de les arts deco-
ratives. Surt en 22.000 euros i fa
42,5x42x13 cm.

‘PAISATGE DE
MALLORCA’
Oli sobre tela
de JoaquimMir.
96x102,5 cm

Preu de sortida:
60.000 euros
Subhastes Balclis,
Barcelona.
Tel.: 93-217-56-07

C. García­Osuna

Els anys vuitanta del segle passat
van resultar fonamentals per la
regeneració de la cultura a la capi-
tal d’Espanya, coincidint lamovida
cinematogràfica, amb Almodóvar
al capdavant, amb el millor teatre,
molt provinent de Catalunya, que
va cedir a personalitats com Lluís
Pasqual, Núria Espert, La Cubana,
Dagoll Dagom, Comediants, el
Lliure o Els Joglars perquè conver-
tissin l’escena de la capital en un
espai per a la modernitat.
El món de l’art va veure renéixer

un nou realisme de caràcter ex-
pressionista afavorit per galeries
com Buades i d’altres que van tenir
l’empenta del pintor i crític recent-
ment desaparegut Juan Antonio
Aguirre. I en aquest magma van

aparèixer Carlos Alcolea, Carlos
Franco, García Sevilla, Patricia
Gadea, Martín Begué, Víctor 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 l’emblemàtica mostra titulada
Madrid, Madrid, Madrid, celebrada
al Centre Cultural de la Villa. La
galeria Marc Domènech vol recupe-
rar aquest interessant artista amb
l’exhibició de 60 obres que ens
passegen per paisatges de Sevilla,
Madrid, Barcelona, Marràqueix i la
seva gent. Cal esmentar un interes-
sant retrat del pintor Miquel Barce-
ló, que va ser un dels seus amics
en aquella dècada en què tot
encara semblava possible.

‘SENSE TÍTOL’
Oli de Luis Clara-
munt. Galeria Marc
Domènech. Preus:
2.000 € ­ 36.000 €

Tomás Paredes

Per raons òbvies i diverses, no és
habitual, en el nostremercat de
l’art, trobar-se amb una exposició
de peces úniques d’AndyWarhol,
encara que siguin dibuixos i òfsets.
Així doncs, aquesta rara i eloqüent
exposició de TheredoomGallery,
amb títol Tot va començar així, fins
al 30 de juliol, es converteix en una
oportunitat de contemplar i adquirir
aquestes obres.
Encara quemolts treballs no

estan datats, se’ns adverteix que
corresponen als primers cinquanta,
d’aquí el títol. El cert és que Andy
Warhol (Pittsburg, 1928-Nova York,
1987), estudia art comercial, ja és
indicatiu!, a CarnegieMellon Uni-
versity, i es trasllada a Nova York el
1949, quan comença una exitosa
carrera d’il·lustrador professional, i
es prestigia a través de les seves
pintures per a unamarca de saba-
tes, època a què correspon la imat-
ge reproduïda.
D’aquells moments, dècada dels

anys cinquanta, són altres dibuixos
exposats originals únics: tinta i
bolígraf, llapis, aiguada, tremp,
aquarel·la, guaix i tinta índia sobre
paper. Moltes de les obres han estat
exposades abans en famoses galeri-
es comGagosian, Robert Miller o
Paul Kasmin. Motius florals, eròtics,
objectuals, amb una certa poca
gràcia algun, però que ja anuncien
el pop i el que serà el seu autor.
Preus: de 10.000 a 50.000 euros.
AndyWarhol va ser un revolucio-

nari, tant en el naixement del pop
com en el sistema de producció:
reiterant icones de forma industrial,

multiplicant serigrafies i fins i tot
firmant pàgines d’òfset de la seva
revista o d’altres on era objecte
d’atenció. Va saber crear un perso-
natge i convertir-se enmite fins a
límits impensables, ja que ningú no
va augurar ni la seva preponderàn-
cia ni les cotitzacions actuals que,
per inversemblants que semblin,
són reals.
Va unir extrems oposats de la

societat, com aristòcrates i lumpen,

apòstol del consumisme, va utilitzar
la cultura popular i va tenir una
gran visió 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 dòlars i la venia per 1.500. Es va
servir de grans símbols populars,
que amb el seu tocmàgic convertia
en art. No està a l’abast de tothom!
Artista plàstic i cineasta, escriptor

i gestormusical, va inventar la
Factory i un tipus de producte indus-
trialitzat que,malgrat les crítiques,
va imposar, posant les bases del
que ha vingut després, amb els
tallers on treballen centenars de
persones i l’artista es limita a difon-
dre el seu producte.

‘LEG AND SHOE’
(c.1951) Aqua-
rel·la sobre paper
d’AndyWarhol.
65 x 50 cm

Theredoom
Gallery, Madrid.
Preu:
50.000 euros
Tel. 91-786-59-16
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Crespo creu que l’únic argument contra una pròxima recessió és la intervenció dels bancs centrals JUAN CARLOS HIDALGO/EFE

Una altra recessió per al 2017?
Crespo vaticina que ben aviat l’economia global experimentarà una crisi de 18mesos

Justo Barranco

E
ncara que la maledi­
cència popular vulgui
que l’economia sigui
l’única ciència que
prediu el passat, Juan

Ignacio Crespo encara està en
període que esmaterialitzin els
seus vaticinis. Als seus dos lli­
bresanteriors,Lasdospróximas
recesiones iCómoacabar deuna
vez por todas con los mercados,
advertia que fins a l’any 2018 el
mónno tornaria a entrar encap
altre període llarg de prosperi­
tat. Que seguint els gràfics d’al­
tres períodes similars –el seu
mètodeéselchartismehistòric,
que no serveix per predir exac­
tament el dia a dia, però sí, diu,
ladirecciódelsesdeveniments i
el seu ritme–, la crisi global ac­
tual no s’hauria de tancar fins
aquell any. I ara Crespo, que en
elseumomentdesdelTresorva
negociar les emissionsdedeute
públic d’Espanya i és membre
del Cos Superior d’Estadístics
de l’Estat, torna a repassar com
han anat fins ara els seus vatici­
nisal llibre ¿Porquéen2017vol­
veremosaentrar enrecesión?.
L’espina dorsal dels seus an­

teriors llibres, explica, era el
comportament de l’índex Dow
Jones Industrial acompanyat
de la periodicitat mitjana amb
què l’economia dels Estats
Units ha entrat en recessió des
del1854,uns4,7 anys.Aixòelva
portar ja el 2009apredir quehi
hauria una recessió entre 2012­
2013iunaaltraen2016­2017.La
primera,admet,esvaquedaren
recessió quasi global: els EUA
van aconseguir evitar­la pels

pèls ajudat per la compramassiva
de deute públic per la Reserva Fe­
deral,perònoaixí larestadelmón,
comEspanya. I ara, diu, la qüestió
és si es produirà la de 2016­2017
que vindria marcada, com des de
fa 85 anys, pels espasmes que po­
dria patir l’economia dels Estats
Units.
Crespo repassa les prediccions

quevaferanteriormentiassenyala
que laparitat entreeldòlar i l’euro
va tenir lloc, que la caiguda del
preu de les matèries primeres ha

estatmésgrandelquevavaticinar,
queelBrasil iRússia vanentrar en
recessió... i que l’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
del2014.
Respectealessolucionsadopta­

des pels grans bancs centrals
aquestsanys,creuquecondueixen
per un temps a un capitalisme
d’Estat. A parer seu, el Quantitati­
ve Easing 3 dels EUA llançat el

2012 i el del BCE del 2015 sobra­
ven, perquè ha portat els tipus
d’interès a llarg termini a nivells
on creen més problemes que els
que resolen. Però ja en aquestes
circumstàncies la seva predicció
és que hi hagi una QE4 als EUA i
probablement a la resta del món:
amb els tipus d’interès en zero o
menys l’únicaeinadelsbancs cen­
trals és continuar comprant actius
financers. I potser immobles ima­
tèriesprimeres.Elsbancs centrals
acabaran en una barreja de banc i

Institut Nacional d’Indústria. Hi
hauràuncanviderègimeconòmic
i en certa manera polític que pot­
ser combinarà el capitalisme glo­
balambl’intervencionismeestatal
als estats però també internacio­
nalment. Un capitalisme d’Estat
transitori finsqueelsdesequilibris
acumulats per 30 anys d’incre­
ment sense pausa de l’endeuta­
ment siguinmés tolerables.De fet,
diu, assistirem a un període d’ex­
propiació patrimonial a favor dels
que menys en tenen. El jubileu
dels deutes està enmarxa amb els
tipusd’interèsnegatius,quetrans­
fereixend’estalviadorsadeutors.
Sobrelacrisiquevetépocsdub­

tes. Molt poques expansions eco­
nòmiquesdelsEUAhanduratmés
quel’actual.Lacaigudadelpreude
les matèries primeres assenyala
que una cosa greu pot passar. Als
EUAelsbeneficisempresarials i la
productivitat cauen, el comerç
mundial es va estancar el 2015 i a
Espanya se li suma el no­ajust de
l’any electoral. L’únic argument
contra una recessió de 18 mesos
seriosa a cavall d’aquest any i el
pròxim és la intervenció massiva
quefanelsbancscentrals,quepuja
laborsa i els immobles, encaraque
jano lesmatèriesprimeres.
Després de la crisi, conclou, del

2018 al 2035 toca un període de
prosperitat que aprofitarà la pro­
ductivitat de tots els avenços tec­
nològics actuals. Un període, això
sí, en el qual els governs s’hauran
d’esforçarper tancar labretxa tec­
nològicaentreciutadansperquèla
societatnoquedipartida.

¿POR QUÉ TRABAJAMOS?
Barry Schwartz
Traducció deMartín R-Courel Ginzo
Barcelona, 2016
100 pàgines
Preu: 10 €; e-book, 5,99 €

Fadues dècades que l’empresaGa­
llup avalua la satisfacció laboral in­
ternacional. Els seus estudis reve­
len que només el 13% de treballa­
dors se senten atrets pels seus llocs
detreball:hi sentenpassió iesdedi­
quenacontribuira l’avançdelesse­
vesempreses.La immensamajoria,
el63%,nosesentencompromesos i
hi dediquen poca energia. I la resta
estan activament desinteressats:
odien la seva feina.Que el 90%dels
adults passin lameitat de la seva vi­
daconscient fent cosesquepreferi­
rien no fer, diu el professor
Schwartz, respon a idees falses so­
bre la nostra relació amb la feina,
comqueho fembàsicament per di­
ners. Fa falta i és possible construir
llocs de treball, conclou, que per­
metin que les persones hi trobin
sentit, perquè ho facin bé i les faci
felices.

ASÍ PERSUADEN LOS LÍDERES
Óscar Fernández Orellana
Libros de Cabecera
Barcelona, 2016
280 pàgines
Preu: 19,90 €; e-book, 10 €

Un llibre sobre per què i com
persuadeixen els líders, quins
són els mecanismes i estratègies
que utilitzen, moltes vegades de
manera inconscient, amb l’objec­
tiu que el lector pugui adaptar­
los a la seva realitat i fer­los ser­
vir per influir i convèncer altres
persones. Pel psicòleg Óscar Fer­
nández, les bases de la comunica­
ció persuasiva continuen sent les
mateixes que fa 2.500 anys, quan
va néixer la retòrica a Siracusa.
Avui es parla de manera menys
teatralitzada però els mecanis­
mes psicològics pels quals una
persona influeix sobre una altra
no han variat: elements com
l’apel∙lació a la identitat, a valors
socials, a la identificació amb una
causamajor o amb un grup de re­
ferència, continuen mobilitzant
les voluntats.

PRIVATE EQUITY
Cyril Demaria i Eduard Tarradellas
Profit
Barcelona, 2016
478 pàgines
Preu: 58 €

Davant la restricció del crèdit
bancari experimentada arran de
la crisi, el sector del private equi­
ty, això és, el finançament privat
de les empreses, s’ha disparat al
món. Aquest llibre –que és una
adaptació als mercats espanyol i
llatinoamericà del llibre Intro­
duction to private equity, de Cyril
Demaria, una referència a escala
mundial– destaca els factors per
a l’aparició i desenvolupament
d’un sector de capital privat via­
ble, i a més a més aborda els fac­
tors específics de cada zona geo­
gràfica. L’obra també tracta qües­
tions rellevants com la valoració
de les empreses privades –fins i
tot sense ingressos–, els mètodes
i les auditories utilitzats per ad­
quirir aquest tipus d’empreses,
l’ètica i l’únic leitmotiv vàlid:
pensar a llarg termini.

¿PORQUÉEN2017VOLVEREMOSAENTRAR
EN RECESIÓN?
Juan Ignacio Crespo
Deusto. 320 pàg 17,95 €; e-book, 9,99 €
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COMPETIR AL MERCAT

Excel∙lència en l’empresa social
Sumar una bona causa i un producte d’una gran qualitat aporta un resultat final molt potent

“Nosaltres no tenim treballa­
dors; tenim persones per acom­
panyar en sentit global. És veri­
tat que els donem feina, però
també els facilitem formació,
habitatge, vacances i assessora­
ment legal, els acompanyem al
metge... Partimd’una visió inte­
gral de la persona i tenim dues
grans branques d’actuació, la
social i assistencial i la laboral”.
Qui ho diu és Toni Espinal, di­
rector general de la Fundació
Ampans (vegeu requadre), que
acaba de rebre el segell d’ex­
cel∙lència 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 dimensió social i l’empresari­
al i, alhora, fer un treball d’ex­
cel∙lènciaenlagestió. I, evident­
ment,noés senzill.
Desdelpuntdevistaoperatiu,

la veritat és que les diferències
entre una empresa social i una
de mercantil cada vegada són
més petites, en el sentit que les
empreses socials estanméspro­
fessionalitzades i, per tant, els
instruments de gestió que s’uti­
litzen són 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 l’RSC. “És 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, així com l’atenció a l’im­
pacte ambiental. Es podria dir,
a grans trets –tot i que encara a
grandistància–,quehihaalguns
valors convergents entre totes
dues”, assegura Espinal. Per
cert, es pot afegir que la societat
cadavegadademanamés–icon­
tinuarà demanant– visualitzar
l’RSC i el comportament ètic a
lesempresesmercantils.
I, parlant de visualització, un

dels aspectes que han de millo­
rar les organitzacions socials és
la comunicació. Espinal admet
que queda moltíssim camí per
ferenaquestterreny.PerXavier
López, director de desenvolu­
pament d’Ampans, “hem de
ser capaços de transmetremés i
millor els nostres valors, expli­
car que busquem una societat
mésjusta.Al’empresamercantil
l’últim objectiu és guanyar di­
ners. A la social, no. Per a nosal­
tres guanyar diners és un mitjà
–necessari– per poder arribar a
l’objectiu, que és la persona”. I
afegeixqueabansnoesdemana­
ven resultats a l’empresa social,

Eneldiaadia,JanetaCamps,di­
rectora de serveis a les persones
d’Ampans, explica que apliquen
una política de recursos humans,
en funció de la sevamissió: “Aten­
dre la persona en tota la seva di­
mensió. Descentralitzem, empo­
derem la gent de nivells inferiors,
compartim projectes... Treballem
amb petits equips, i tot això sumat
fa que hi hagi una gran vinculació
encadaprojecte”.
Finalment, Xavier López la­

menta la dificultat de “mesurar
l’impacte de la nostra feina. Seria
bo saber el valor afegit, però falten
indicadors d’eficiència. Com cal­
culem el retorn social de la inver­
sió? Quant costa cada unitat de
qualitat de vida?”, es pregunta.
“Perquè el nostre producte no és
més que qualitat de vida per a
aquestespersones”.

JORDI GOULA

KATJA ENSELING

ni que es tingués en compte l’as­
pecte social a lamercantil. Però ai­
xòhacanviat...
La diferència entre l’empresa

socialilamercantilladefineixmolt
bé López quan afirma: “El nostre
producteacabatnoéslaneteja,niel
formatge, ni el vi, sinó crear opor­
tunitatsdefeinaperagentambdis­
capacitat intel∙lectual. Però per
crear­ne cal fer un producte que
pugui competir al mercat. El fet
quelatevacausasiguibonanoobli­
ga de capmanera el consumidor a

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

Ampans i
l’objectiu global
Ampans és una fundació que treba­
lla per promoure l’educació, la
qualitat de vida i la inserció laboral
de les persones amb discapacitat
intel∙lectual i malaltia mental,
mitjançant centres, serveis,
programes i suports amb
criteris d’excel∙lència a la comar­
ca del Bages. Acompanya les
persones, actualment més de
1.600, en tots els àmbits de
vida, des d’escola d’educació
especial fins a formació, feina,
ocupació terapèutica i d’inserció,
atenció diürna, acolliment residen­
cial, lleure, esport i tutela, fomen­
tant l’autonomia personal i la
igualtat d’oportunitats.
En l’àmbit laboral, crea empre­

ses i serveis que donen feina amés
de dues­centes persones amb
discapacitat, ja sigui en empreses
del territori o les pròpies seccions
empresarials de jardineria (Garden
Ampans), neteja, manipulats, arts
gràfiques, recollida selectiva i
restauració (Canonge) i amb les
marques pròpies Formatges Munta­
nyola o Vins Urpina. I davant noves
necessitats, actualment també està
atenent en temes de formació i
inserció persones amb greu risc
d’exclusió, perceptores de la renda
mínima d’inserció o joves en risc.
“Ambmés de 50 anys de trajec­

tòria 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, capaços d’aportar
tranquil∙litat i confiança a les perso­
nes, a les famílies, a les institucions
i a la societat, amb una actuació
estratègica basada a haver comprès
les necessitats i expectatives dels
seus grups d’interès”, diu el seu
director general, Toni Espinal.

comprar el que fas. Si el formatge
no és bo, ningú te’n comprarà”. De
totamanera, aquí hi ha un aspecte
important que matisa Espinal. “Si
ets capaçde sumarunabonacausa
amb un producte excel∙lent, el re­
sultatfinalacabasentmoltpotent”.
Deixa molt clar que les organit­

zacions socials no contracten per­
sones en funció de les necessitats
que crea el mercat, sinó per la ne­
cessitat de les persones. En defini­
tiva, “busques clients en funció del
volum de gent a qui has de donar
feina;anemalrevésde lessocietats
mercantils”,diuEspinal.
Sobre els problemes que han

d’afrontar les empreses socials, es­
menten en primer lloc la de­
pendència enel terrenyassistenci­
al que tenen de l’administració
pública.Tambéparlende laneces­
sitat de tenir bons professionals.

“Elrepteéscompagantmenysque
al sector mercantil aconsegueixes
un nivell de compromís, que pro­
bablement aquí hade ser superior.
És veritat que la crisi ens ha ajudat
una mica en aquest sentit, amb la
rebaixa general de salaris, però
també és veritat que cada dia és
més fàcil trobar gent qualificada
disposada a treballar per un salari
digne... més un salari emocional”,
diuEspinal.
Perquè els professionals puguin

tenir uns sous dignes és necessari
que hi hagi operacions d’una certa
magnitud, apunta Xavier López,
que considera que “ésmolt 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
País Basc, a nivell provincial. És
mésracional”.
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El nou cotxe dePSA
blinda elmotor deGalícia
L’adjudicació del totcamí de Peugeot assegura el futur de la fàbrica de Vigo
fins a l’any 2026 i anuncia el retorn al seumàxim nivell d’activitat industrial

Anxo Lugilde

F
a vuit anys, al comen­
çament de la crisi, a
Galícia va néixer el
pànic quan va aparèi­
xer el pitjor dels mal­

sons sobre el seu esdevenir
econòmic: la possible extinció
del seu gran pulmó industrial,
la fàbrica de Vigo de PSA Peu­
geot­Citroën. A la Xunta van
arribar a témer que es desloca­
litzés alnordde l’Àfrica, la qual
cosa hauria suposat un cop de­
molidor, ja que l’automoció re­
presenta el 14% del PIB gallec.
Aquesta por passada subratlla
la rellevància de l’anunci fet
aquesta setmana a Vigo pel
president del grup automobi­
lístic francès, Carlos Tavares,

l’adjudicació del nou cotxe, tal
com havia passat fa un any i mig
amb les furgonetes K9, que es
començaran a fabricar el 2018.
La fàbrica de Vigo és una de les

“tres millors” de PSA en qualitat
industrial, segons va afirmar Ta­
vare per, en presència del presi­
dent de la Xunta, Alberto Núñez
Feijóo, remarcar l’esforç realitzat
a Galícia per reduir costos i gua­
nyar competitivitat.
La transformació del centre

gallec de PSA es reflecteix en
l’evolució de les seves xifres de
producció i de llocs de treball di­
rectes. El 2007 va tocar sostre,

amb el seu rècord 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
cuperació que li va permetre tor­
nar al nivell dels 400.000 cotxes
per exercici a partir del 2013.
En canvi aquesta recuperació

no s’observa en les dades de
l’ocupació 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’última xifra coneguda, de
març d’aquest any, és de 5.435,
segons el sindicatmajoritari, SIT.
Així, la mitjana de cotxes produ­
ïts per ocupació directa ha passat
dels 49 del 2006 i els 56 del 2007
als 68 del 2015.
L’altra gran transformació que

s’ha observat en els últims temps
és la de la indústria auxiliar. Di­
vendres el president del clúster
d’empreses d’automoció de Galí­
cia, LucianoMartínez, va afirmar
que aspiren a fabricar un terç de
les peces del nou model. A l’abril
elmateixMartínezhavia explicat
que el clúster intenta produir
components que en l’actualitat
PSA importa des del nord del Pi­
rineu, comuna fórmulaperpal∙li­
ar la deslocalització de la indús­
tria auxiliar cap a Portugal i el
Marroc.
Malgrat aquests condicio­

nants, la notícia del blindatge de
la fàbrica de Balaídos per deu
anys més ha estat acollida amb
satisfacció a Galícia, convertida
en eufòria pel president de la
Xunta, quan falten pocs mesos
per a les eleccions autonòmiques
de la tardor. El popular Núñez
Feijóo celebra que s’hagi aconse­
guit un “futur clar per a la pròxi­
ma dècada”. “Vigo s’ho ha gua­
nyat, i els treballadors, també”,
afirma l’alcalde, el socialista Abel
Caballero.
La majoria dels sindicats cele­

bren l’arribada del projecte del
totcamí i demanenque es comen­
ci a recuperar l’ocupació, mentre
que les centrals nacionalistes de­
nuncien el deteriorament gene­
rat per les mesures de flexibilitat
laboral. Vigo i Galícia blinden el
seu motor fins al 2026, encara
que no els ha sortit de franc.

La fàbrica de Vigo és una de les “tres millors” de PSA en qualitat industrial, segons el president del grup automobilístic francès, Carlos Tavares SALVADOR SAS / EFE

que va informar de la producció
d’un nou model a partir de l’any
2020, fet que garanteix l’estabili­
tat de la factoria per deu anys i
augura la tornada al nivell demà­
xima d’activitat, el que es va per­
dre precisament a partir del
2008. A canvi, la fàbrica de Balaí­
dos ha patit una forta retallada de
plantilla i part de la indústria au­
xiliar sí que ha emprès la ruta del
sud, la de Portugal i el Marroc.
El nou cotxe que es farà a Vigo

a partir del 2020 porta el nom de
projecte P24 i, pel que se sap, es
tracta d’un totcamí de Peugeot,
un vehicle compacte en la fabri­
cació del qual PSA invertirà 640
milions d’euros, segons va expli­
car dimecres Tavares, que va
anar a Galícia a confirmar que la
planta gallega havia aconseguitLA VANGUARDIAFONT: PSA

PSA-Vigo els últims anys

VEHICLES
En milers
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TREBALLADORS
En milers

9,7

8,5

PRODUCCIÓ
DESTINADA A
L’EXPORTACIÓ

Mitjana dels
últims cinc anys

88,4%

m La planta ha patit una
retallada de llocs de
treball i la indústria
auxiliar se n’ha anat a
Portugal i elMarroc
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L’ADMINISTRACIÓ TERRITORIAL

L’Espanya invertebrada
El finançament autonòmic serà el tema crucial de la pròxima legislatura

Segons Álvaro Nadal, cap de l’Oficina Econòmica de la Moncloa, el finançament territorial no té solució fins que no es recuperi la recaptació fiscal KIM MANRESA

Espanya és unanació oun con­
junt de tribus, territoris i regi­
ons en continu conflicte?
Aquestaés laqüestióqueespo­
sarà a prova una vegada més
quancomenci lanegociació so­
bre el finançament de les co­
munitats autònomes. Aquesta
patata calenta serà el primer
que es trobi sobre la taula del
consell de ministres el pròxim
govern, sigui quin sigui. Serà el
tema crucial de la pròxima le­
gislatura.
El finançament territorial

acordat el 2009, i que vamillo­
rar el del 2002, havia d’haver­
se renovat fa dos anys.No es va
fer per raons polítiques i ha
provocat importants conse­
qüències: agudització de l’in­
dependentisme; regionalitza­
ció de la política; incompli­
ment de l’objectiu del dèficit;
acusacions mútues; desconfi­
ança entre els governs peri­
fèrics 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

l’empresari Joan Llorach, co­
autor ambJosepBorrell deLos
cuentos y las cuentas de la inde­
pendencia (editorial Catarata),
mantenen que cada dia són

més les comunitats autònomes
que estan adoptant el discurs
light dels nacionalistes, i per tant
cada vegada hi hamés partits ter­
ritorials”. La temptació per part
dels presidents autonòmics de
justificar­se davant el seu electo­
rat culpant el govern central és
molt forta. Aquesta tendència es
dóna sempre i a tot arreu, però en
elsmoments de crisi es generalit­
za davant la falta d’ingressos i la
impossibilitat de retallar les des­
pesesensanitat i eneducació, que
majoritàriament estan transfe­
rits.

Segons bona part dels experts
això condueix inexorablement a
una cantonització de la vida polí­
tica espanyola. D’alguna manera
aquest fenomen ja s’estàproduint
a Podem, que cada vegada apa­
reix com una espècie de conglo­
merat de forces regionalistes que
anteposenels seus interessospar­
ticularsalsgenerals.Encasquees
mantingui aquesta tendència, ca­
da vegada serà més difícil articu­
lar un projecte polític estatal i ca­
da vegada seràmés complicada la
interlocució entre l’administra­
ció central i la territorial.
Davant d’aquesta situació, en

determinats cercles intel∙lectuals
s’està plantejant fins a quin punt
la qüestió de la invertebració
d’Espanya, una tesi que va defen­
sar Ortega y Gasset el 1921, conti­
nua vigent. Com diu en un parà­
graf del seu llibre: “L’essència del
particularisme és que cada grup
deixa de sentir­se a simateix com
apart, i en conseqüència deixa de
compartir els sentiments dels al­
tres”; per això en casos extrems
pot portar al separatisme polític
com està passant amb Catalunya
o Euskadi.
Aquestapreocupacióha fetque

hagi estat el mateix rei Felip, qui
hagi aconsellat alsprincipalsdiri­
gents polítics que incloguin el fi­
nançament 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,unprestigiósgrupd’econo­
mistes i alguns representantsdels
principals partits polítics proven
de consensuar un document

tècnic sobre les líniesmestresque
ha de seguir el finançament
autonòmic.
La primera trobada es va pro­

duir el febrer passat a s’Agaró a
iniciativade laFundacióOlofPal­
me i de la Fundació d’Estudis
d’Economia Aplicada (Fedea).
Les primeres conclusions es van
fer públiques la primera setmana
demaig a travésdelCercled’Eco­
nomia deBarcelona, i actualment
s’estanmantenint trobades aMa­
drid i a altres ciutats espanyoles.
D’aquests debats es desprèn

que existeix un consens bastant

ampli sobre els principals proble­
mes del sistema i sobre les grans
línies d’actuació. Però persisteix
el desacord sobre la redistribució
i sobre comavançar cap a una au­
tonomiad’ingrés i responsabilitat
fiscal més grans. Un autèntic su­
doku de difícil solució.
Tal com explica Álvaro Nadal,

cap de l’Oficina Econòmica de la
Moncloa, “ens podem posar
d’acord en el que cal fer, però el
que és difícil és trobar la fórmula
sobre com i quan fer­ho”. Segons
la seva opinió, “això no té solució
fins quenoes recuperi la recapta­
ció fiscal”. Les dades són molt
eloqüents: el 2007 el conjunt de
les administracions públiques
van recaptar 440.000 milions i
l’any passat els ingressos van ser
de 413.000; al contrari, les des­
peses en sanitat i protecció social
s’han incrementat en 60.000
milions.
La situació és clara. Les auto­

nomies són responsables de la
gestió de la sanitat i de l’educació,
la despesa de les quals ésmolt di­
fícilderetallarperquèes tractade
serveis bàsics. Tot i això, els seus
ingressos depenen de la recapta­
ció fiscalqueobtingui l’Estat ique
en elsmoments de crisi econòmi­
ca es redueix dràsticament.
Però comdiu el director de Fe­

dea, Ángel de la Fuente, “això és
molt complicat, però no ens po­
dem deixar portar pel desànim”.
Potser el més aconsellable seria
anar resolent els problemes més
urgents, fixar els objectius que es
persegueixen i establir una tran­
sició de diverses dècades per
aconseguir­los.

MARIANO GUINDAL

Una boina
de plom
El president del Partit Popular,
Mariano Rajoy, confessa que
desconeix si els vots que li resten
els casos de corrupció del seu
partit són més que els que li apor­
ten la recuperació de l’economia
espanyola i la creació d’ocupació.
La seva situació seria com la
d’aquell executiu amb bona pre­
sència i bon ànim que cada dia surt
a treballar i que porta una boina
de plom. Commés treballa i més
es mou, més cansat es troba
l’executiu. Aquesta va haver de ser
la sensació que va tenir el presi­
dent en funcions quan el jutge Eloy
Velasco va decidir aixecar el secret
del sumari de la trama Púnica,
amb les comprometedores decla­
racions de l’empresari David
Marjaliza.

Què passarà
el 26 de juny?
La pregunta que més se sent als
restaurants de cinc forquilles és:
què passarà 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’última hora, el Partit
Popular governarà amb el suport
de Ciutadans i el Partit Socialista
ho facilitarà abstenint­se en la
votació. El president del Partit
Popular, Mariano Rajoy, afirma
en privat que abans del dia 1
d’agost hi haurà govern a Espanya
i ell serà qui el presidirà. Els diri­
gents socialistes ni s’han plantejat
la possibilitat de donar suport a
una hipotètica candidatura de
Pablo Iglesias ni governar amb
Podem.
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L’energia de les ones és un dels grans recursos naturals sense explotar BLOOMBERG

Lorena Farràs Pérez

L’
energia de les
ones consisteix en
l’aprofitament
energètic produït
pel moviment de

les ones en alta mar. Encara
que és una gran desconeguda
per a la gran majoria de la po­
blació, l’energia de les ones és
un dels grans recursos natu­
rals sense explotar a escala
global, segons el Consell
d’Energia Mundial. I Espanya
podria tenir un paper clau en
aquesta nova font d’energia
renovable perquè és un dels
pocs països que compleixen

amb els requisits necessaris per
poder­la explotar.
“La costa cantàbrica, la costa

atlàntica i les illesCanàries tenen
unalt potencial per al desenvolu­
pament d’aquest tipus d’energia
marina i són alguns els projectes
de recerca i desenvolupament
existents en aquestes zones que
fa anys que busquen una solució
tècnica i comercialment viable
per a l’energia de les ones”, ex­
plica Francisco García Lorenzo,
president de la secció marina de
l’Associació de Productors
d’Energies Renovables (APPA).
Segons l’expert, “s’està treba­

llant perquè aquests projectes
puguin ser aviat, en un termini

aproximat de cinc anys, una rea­
litat comercial”. Destaquen, en­
tre altres, el BiscayMarine Ener­
gy Platform (Bimep), al País
Basc, que disposa d’instal∙lacions
obertes que permeten que els fa­
bricants de sistemes de genera­
ció renovablemarina hi instal∙lin
els seus equips, bé per a l’explo­
tació­demostració (generació
d’energia elèctrica) o bé per a
proves. En segon lloc, el TRL+,
un projecte que busca el desen­
volupament, validació i comerci­
alització d’un conjunt de pro­
ductes, processos i serveis inno­
vadors i altament competitius
que afavoreixin l’acceleració del
desenvolupament de la indústria
vinculada a les energies marines.
En tercer lloc, Cantabria Coastal
and Ocean Basin (CCOB), que té
com a missió fonamental dotar
de coneixement cientificotecno­
lògic, tecnologia i serveis per al
desenvolupament de l’enginyera
marítima (offshore i costanera)
nacional i internacional. I final­
ment, la Plataforma Oceànica de
les Canàries (Plocan), un centre
competent al sectormarinomarí­

tim que proporciona una in­
fraestructura per al desenvolu­
pament d’investigació científica i
tecnologia oceànica d’avant­
guarda.
Espanya disposa també d’em­

preses capdavanteres al sector.
García Lorenzo esmenta Nauti­
lus Floating Solutions, Wedge
Global, Oceantec EnergíasMari­
nas, RotaryWave o l’Ens Basc de
l’Energia.

ESTRATÈGIA POLÍTICA
Així doncs, “el país disposa de les
característiques geogràfiques i
oceàniques necessàries per a
l’aprofitament de l’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 l’àmbit espanyol, sinó
a escala mundial, que és on s’en­
taula la veritable batalla –explica
l’expert d’APPA–. El que cal és
una estratègica política clara que
marqui la pauta a Espanya i que
ens doni força de cara a l’ex­
terior”.
Tal és el potencial de l’energia

de les ones a Espanya que s’esti­
ma que podria subministrar el
20% de l’electricitat del conjunt
del país, percentatge similar al
de la nuclear o al de l’eòlica en
l’actualitat, segonsunestudi titu­
lat Avaluació del potencial de
l’energia de les ones, realitzat per
l’Institut per a la Diversificació i
Estalvi de l’Energia (Idae) en
col∙laboració amb de l’Institut
d’Hidràulica Ambiental de la
Universitat de Cantàbria (IHC).
La cursa per l’energia de les

ones està en marxa. Falta per
veure a quina velocitat correrà
Espanya.

S’allunyen
els temors?

En els últims mesos, els mer­
cats borsaris s’han instal∙lat en
una espècie de letargia, amb
baixes volatilitats i volums ne­
gociats irrisoris. A poc a poc el
mercat borsari està deixant de
captar l’atenció d’inversors i
mitjans de comunicació.
Mentre aixòpassa, elmercat

continua reforçant el seu bon
fons sense fer soroll. Els te­
mors que va cotitzar el mercat
a començaments d’any sem­
blen ara ja no infundats, sinó
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 l’augment del 10,7% de
les vendes a la menuda, o a la
revisió a l’alça del seu creixe­
ment efectuat pel Fons Mone­
tari Internacional?
On han quedat els temors

que els fons sobirans dels paï­
sos petroliers venguessin més
accions per quadrar els seus
pressupostos de l’any, amb un
preu del petroli que ara està a
48 dòlars per barril? Instal∙lat
en una zona demàxim confort,
entre 30 i 60 dòlars, el preu del
petroli contribueix molt posi­
tivament a l’augment dels be­
neficis empresarials.
On han quedat els temors

d’una hipotètica frenada de
l’economia dels Estats Units,
amb una inflació 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 màxims del
2006 en algunes ciutats com
San Francisco, i l’immobiliari
comercial, molt rellevant per a
la Reserva Federal, supera
amb escreix els màxims de
l’any 2006 a tot el país. Algú
pot dubtar que la pujada de ti­
pus als Estats Units serà, enca­
ra que pausada, no només im­
mediata, sinó persistent en el
temps?

BONES DADES
La campanya de presentació
de resultats empresarials està
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 ningú no
es faci ressò del pseudoargu­
ment tan poc consistent com
repetit que les previsions eren

conservadores; i com han de ser
sempre sinó?
La zona euro acaba de recupe­

rar el PIB en termes reals que te­
nia abans de la crisi, si bé 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 l’em­
presa de robòtica alemanya Ku­
ka, líder europea, i la de l’empre­
sa nord­americana especialista
en vàlvules cardíaques i desfi­
bril∙ladors St. JudeMedical. 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 situació en un entorn de
tipus més baixos que valoritza
encara més els fluxos de caixa.
Les borses mundials són on

haurien de ser? On són els value
investors? Les rendibilitats per
dividend que ofereixen les borses
són exageradament superiors a la
rendibilitat dels bons a deu anys,
quan històricament han estat in­
feriors. En aquestes condicions,
per què els inversors no es posen
llargs de renda variable i curts de
renda fixa? Per què 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 què
els inversors simplement no aug­
menten significativament la seva
exposició en renda variable?
Probablement perquè els mer­

cats, des que ha començat l’any,
no han pujat encara. L’inversor
del tipus seguidor de tendències,
molt més nombrós del que
pogués semblar, espera que ho
facin per comprar. És millor
anticipar­se.
Els únics agents que estan ac­

tuant financerament com hauri­

en de fer­ho, endeutant­se per
comprar accions, són les empre­
ses. Segons Reuters, als Estats
Units, en els últims set anys les
empreses han comprat accions
pròpies per un import de 2,24 bi­
lions (europeus) de dòlars i s’han
endeutat per import d’1,91 bili­
ons. Són els estalviadors, via el
descens de remuneració dels di­
pòsits i l’alleujament de la càrre­
ga financera dels endeutats go­
verns, els que estan assumint una
part del cost de la crisi, però no
els inversors. Són temps tan do­
lents per als estalviadors com
bons per als inversors.

JAUME PUIG
DIRECTOR
GENERAL DE
GVC GAESCO
GESTIÓN

ECONOMIA VERDA

L’energia de
les ones: la gran
desconeguda
Les diverses instal∙lacions experimentals
existents al Cantàbric i a les Canàries es
podrien convertir en una realitat
comercial en un termini de cinc anys

m L’inversor seguidor
de tendències espera
que elsmercats pugin
per comprar, però
ésmillor anticipar­se

m El potencial d’aquesta
nova font podria
subministrar el 20%
de l’electricitat
del conjunt del país
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La bancamitjana pren les regnes
Bankinter, Sabadell i Popular han manat en l’Ibex aquesta setmana després
de diverses advertències d’analistes que consideren barat el sector bancari

d Abertis (+0,98%) ha anunciat
l’inici de la seva clàssica ampliació de
capital d’una per 20 alliberada. Serà
dilluns 30 demaig quan comenci
l’operació, amb negociació dels drets
per separat de les accions, que ja des
d’aquesta data cotitzaran sense el dret.
Amb aquesta operació, Abertis arrodo-
neix la remuneració a l’accionista, ja
que ha pagat 0,69 euros per acció en
dos trams, l’últim el 19 d’abril passat,
per import de 0,36 euros. Les accions
hanmillorat aquesta setmana un 1% i
han acabat en els 14,4 euros per acció.

f Acerinox (­1,48%) ha perdut la
cota dels 10 euros, encara que es
manté amb guanys anuals. Les mesu-
res de protecció contra les importacions
d’acer de països emergents són la gran
esperança del sector.

f 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·locació en borsa
d’alguna de les seves filials i participa-
des, en especial la immobiliària. Les
accions han retrocedit fins a la zona
dels 66 euros.

d ACS (+2,00%) ha pujat amb força
i es manté com el valor més alcista
entre les constructores, al marge d’FCC,
que viu la seva pròpia trajectòria a
l’abric de l’opa i del canvi de gestors.
Des del gener guanya al voltant d’un
10%. La fortalesa dels seus negocis a
l’exterior és la que l’està dotant demés
fortalesa.

d Aena (+0,70%) ha recuperat els
122 euros en una setmana en què els
riscos del trànsit aeri han tornat a
sacsejar el sector i les companyies
relacionades amb aquesta activitat. No
obstant això, el trànsit cap al mercat
espanyol sembla que sortirà enfortit de
les últimes escaramusses, tal com han
informat aquests dies les companyies
de viatges.

d Amadeus (+0,18%) ha fracassat
en el seu intent de trencar a l’alça 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.

f Arcelor Mittal (­3,48%) continua
baixant després dels últims rumors
sobre una hipotètica ampliació de
capital després de la que hi va haver fa
poques setmanes.

d Banco Popular (+3,32%) ha
reaccionat a l’alça després d’acostar-se
als 2 euros, un nivell quemolts inver-
sors consideren que aporta un clar
senyal de compra perquè és massa
baix per a aquest valor. El fet que les
seves accions siguin les més castigades
de l’any entre les 35 companyies de
l’Ibex li permet alguna esporàdica
incursió alcista, com la viscuda aquesta
setmana.

d Banc Sabadell (+3,61%) ha

format part del trio bancari guanyador
aquesta setmana i per tant s’allunya de
pèrdues anuals i reafirma la seva
condició com un dels dos millors valors
bancaris de l’any. Demoment, l’even-
tual contaminació derivada de la seva
forta posició al mercat britànic no
sembla en condicions de passar-li
factura, encara que és un dels factors
de risc.

d Bankia (+0,66%) ha estat el més
fluix del grup bancari i no sembla de
moment en condicions d’assolir l’euro
per acció. Amés, continua a la cua de
l’Ibex, amb una de les pèrdues més
fortes del selectiu.

d Bankinter (+4,38%) ha vist
premiada la seva estratègia una vega-
damés, encara que en aquesta ocasió
ha liderat els guanys no només del
grup bancari, sinó de l’Ibex 35 en
conjunt, i s’ha refermat com un dels
dos millors bancs de l’any. La baixa
morositat, en una setmana en què 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 llançament de nous serveis bancaris
amb tecnologia avançada. Els valors
bancaris han estat bastant atesos
aquesta setmana, ja quemolts analis-
tes consideren que les valoracions
assolides, després de les fortes retalla-
des, ja resultenmolt atractives en
algunes entitats. Bankinter n’és una.

d BBVA (+2,23%) està provant de
remuntar cap als 6 euros per acció,
encara que té el llast dels seus mals
resultats trimestrals, que li han restat
molta credibilitat al valor en les últimes
setmanes. Entre els dos grans bancs,
Santander s’està emportant la da-
vantera.

d CaixaBank (+2,43%) continua
restant pèrdues, 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, així com els
seus programes de vendes d’actius.

f Dia (­3,01%) ha tornat a les
pèrdues amb la intervenció activa dels
baixistes. Les accions s’hanmantingut
demoment per sobre dels 5 euros.
Aquesta setmana s’ha sabut que les
carteres de la gestora Fidelity han estat
reduint la seva presència en aquest
valor.

f Enagás (­0,30%) es manté per
sobre dels seus nivells de tancament de
l’any, encara que per poc marge, prou
per entrar en el grup dels deumillors
valors del selectiu des de gener.

f Endesa (­1,56%) ha perdut la
cota dels 18 euros i s’ha acostat als
números vermells aquest any, encara
que el dividend li hauria de donar
suport en la recuperació.

] FCC (0,00%) s’hamantingut una
setmanamés en la zona del preu de
l’opa del seu principal accionista, Carlos
Slim, quan els nous propietaris estan a
punt de prendre el poder demanera
oficial.

d Ferrovial (+3,61%) ha reaccionat
amb força aquesta setmana cap als 19
euros per acció, uns nivells que aquesta
constructora no havia transitat des de
feia un temps. Ha estat el segonmillor
valor de l’Ibex 35 en aquest període. La
recent compra a Austràlia d’una impor-
tant companyia de serveis pot re-
forçar-ne la valoració per part del
mercat.

d Gamesa (+0,26%) s’ha pres un
descans i es manté com un dels sis
millors valors del selectiu aquest any.
De la fusió amb Siemens, demoment,
sense novetats. El 4 de juliol té anunci-
at el pagament d’un dividend per
import de 0,1524 euros per acció,
bastant millor que l’abonat un any
abans, de 0,08 euros per títol.

d Gas Natural (+0,53%) ha pujat
un esglaó significatiu col·locant-se per
sobre dels 17 euros per acció.

d Grifols (+2,53%) ha vist ben
valorada pel mercat la compra d’una
nova companyia d’anàlisi en la seva
àrea d’especialitat.

d IAG (+3,14%) ha reaccionat per fi
a l’alça després dels dubtes d’aquestes
últimes setmanes. La influència de
l’últim accident aeri en el clima d’inse-
guretat d’algunes rutes amb prou
feines l’ha afectat. Tampoc les eventu-
als conseqüències negatives de la
hipotètica sortida britànica de la Unió
Europea. El trànsit aeri segueix sòlid en
les seves principals àrees d’actuació i
sembla augmentar amesura que
s’acosta el punt més alt de la tempora-
da turística.

f Iberdrola (­0,83%) ha fet un pas
enrere aquesta setmana, igual com la
major part de les companyies del sector
energètic, encara quemanté els nivells
de preu per sobre dels 6 euros.

d Inditex (+2,40%) ha aconseguit
un dels vuit millors guanys de la setma-
na entre les companyes de l’Ibex i els
analistes semblen intuir una bona
presentació de resultats, amb les
accions apuntant cap als 30 euros.

f Indra (­1,25%) no aconsegueix
acumular forces per recuperar els 10
euros, encara que es manté com un
dels quatre millors de l’Ibex 35 aquest
any.

d Mapfre (+1,77%) continua
retallant pèrdues anuals malgrat la
mala evolució dels seus comptes
financers, castigats pels baixos tipus
d’interès. La recuperació del Brasil,
després del recent canvi de govern i les
mesures anunciades, l’ha afavorit, ja
que aquest és un dels seus principals
mercats.

d Mediaset (+1,65%) ha vist
recompensada la seva ofensiva comer-
cial amb les retransmissions esportives
de l’Eurocopa.

f Merlin Properties (­0,03%) no
acaba d’aixecar capmalgrat les bones
impressions que genera el sector
immobiliari espanyol. És una de les
companyies de l’Ibexmés castigades
des de començament d’any. Però
alguns analistes consideren que la seva
cartera d’actius és una de les millors del
mercat immobiliari espanyol i que en
algunmoment la cotització hauria de
reflectir aquest fet.

f OHL (­1,48%) ha patit el càstig
derivat de la retallada del dividend,
encara que era una decisió que ja
s’esperava entre els inversors. Les
accions són a la zona dels 5 euros però
han arribat a caure fins als 4 euros el
gener passat.

f Red Eléctrica (­1,42%) ha perdut
la cota dels 77 euros per acció, encara
que alguns analistes, com l’HSBC, han
elevat la valoració d’aquesta compa-
nyia i la recomanació en les últimes
setmanes. El banc britànic li assigna, no
obstant això, un preu objectiu de 75
euros per acció, encara que anterior-
ment valorava les accions en 70 euros.

f Repsol (­1,91%) ha retrocedit
lleugerament fins a la zona dels 11,3
euros per acció en una setmana en què
el cru sembla haver aturat la seva
escalada alcista, malgrat que ja es
troba en zona demàxims anuals, prop
dels 50 dòlars el barril.

d Sacyr (+2,09%) ha recollit alguna
cosa de la seva nova estratègia d’apos-
ta per les concessions, anunciada en les
últimes setmanes.

d Banco Santander (+2,07%) s’ha
distanciat dels 4 euros per acció 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 correcció experimenta-
da. Amés, la hipòtesi d’una pujada de
tipus d’interès el juny vinent als EUA ha
provocat preses de posicions en alguns
valors bancaris amb una exposició
acceptable als mercats emergents.

f Técnicas Reunidas (­3,37%) ha
resistit en la cota dels 28 euros fent
valer la importància de la seva cartera
de comandes acumulada, enmàxims
històrics. La recuperació del preu del
cru li pot donar algunes oportunitats,
encara que aquesta setmana ha tancat
amb una pèrdua superior al 3%.

f Telefónica (­4,41%) s’hamantin-
gut bastant estable al llarg de la setma-
na, ja que la retallada de la cotització
reflecteix el descompte del dividend de
0,40 euros per títol. Les accions han
caigut fins a la zona dels 9 euros, en
espera d’una hipotètica recuperació
una vegada s’aclareixi la venda d’O2, la
seva preuada filial britànica.

Ibex 35. Segona setmana consecuti­
va a l’alça. El mercat nacional ha
acabat la setmana en els
8.771,2 punts, després de pujar di­
vendres un 1,11%, un percentatge
amb què les pèrdues anuals es re­
dueixen al 8,1%.

DowJones.LaReservaFederalvacap
aunaalçadetipusaljunyoeljuliol,va
dir dijous el president de la Fed de
NovaYork.Lapublicaciódelesactes
de la trobada de política monetària
de l’abril van sorprendre el mercat
pel fortsuporta lapujada.

Nasdaq.Vasorprendrequelaprimera
inversió de Berkshire Hathaway –la
companyia deWarren Buffet– a Ap­
ple,ambunimportquesemblaqueha
rondat els mil milions de dòlars, no
l’haviapresaellpersonalment.

XetraDax.Laborsaalemanyavatan­
car amb una baixa global del 0,37%
enuna setmana complexa,marcada
per lesnegociacionseneldeutegrec
i la perspectiva del referèndum bri­
tànic sobre la permanència a laUE.

Nikkei. La Borsa de Tòquio va tan­
car al seu nivell màxim en tres set­
manes en una jornada marcada per
la debilitat del ien i enquè els inver­
sors es van contenir en espera que
s’acabi la cimera del G­7.

El millor

Bankinter
Ha liderat els guanys del selectiu i ha donat pas a una reac­
ció alcista de la banca mitjana, molt castigada en les últi­
mes setmanes i que està atraient moltes mirades a causa
dels atractius preus demolts valors bancaris. El pitjor

Acciona
No ha presentat cap anomalia especial, encara que la seva
caiguda sembla reflectir cert cansament dels inversors, que
esperaven una imminent col∙locació en borsa d’alguna de
les seves filials, en especial la immobiliària.

Dv. Dl. Dm. Dm. Dj. Dv.

Espanya

8.721,5

8.771,2
+0,57%

Dv. Dl. Dm. Dm. Dj. Dv.

Estats Units

17.535,3 17.500,8
-0,19%

4.769,5

+1,10%

Dv. Dl. Dm. Dm. Dj. Dv.

Estats Units

4.717,6

Alemanya

Dv. Dl. Dm. Dm. Dj. Dv.

festiu

9.916,0
-0,37%9.952,9

Japó

Dv. Dl. Dm. Dm. Dj. Dv.

16.412,2

16.736,3
+1,97%
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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. Domínguez 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 Barón 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 c 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 Clínica 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 5,17 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 78.793 422.363 0,05 1,28 29,11 0,13 19,81
18.400.000 0,30 Funespaña 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 I.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 c 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 c 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 España (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 Meliá 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 Merlín 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 Oryzón 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 PharmaMar 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 98 312.506 721.141 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 c 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 Sotogrande 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 c Telefónica 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

accions euros Valor euros euros Var. % màx. min. màx. min. cotitz. contr. setm. mil. euros net per div. PER BPA any %
Núm. Valor nom. Tanc. setm. Var. setm. Cotitz. setm. Cotitz. any. Dies Núm. títols Capit. bors. Últ. div. Rend. Rend.

Mercat continu La cotizació diària s’actualiza cada vint minuts a www.lavanguardia.cat/laborsa

negreta Valor pertanyent a l’IBEX 35 c Valor pertanyent a l’índex EURO STOXX 50 (*) Ha ampliat capital durant l’any (c.s) Cotització suspesa. Per calcular la rendibilitat s’han incorporat els dividends percebuts durant aquest any, i la cotització, si s’escau, s’ha ajustat quan la societat he fet ampliació de capital
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MERCATS m INVERSIÓ COL∙LECTIVA

La inversió, paralitzada
El mercat tem el retorn de l’alta volatilitat davant les incerteses polítiques

Primo González

Durant les dues últimes set­
manes els mercats borsaris
s’han mogut dins d’uns mar­
ges bastant estrets, amb alts i
baixos que amb prou feines
han permès a l’Ibex 35 mou­
re’s del 8% de pèrdua acumu­
lada l’any, un nivell bastant si­
milar al dels principals índexs
europeus comparables.
Aquesta estabilitat no des­

menteix els riscos de volatili­
tat que continuen gravitant
sobre els mercats i que en els
últims 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 actuarà amb tipus a l’al­
ça en la pròxima reunió del 15
de juny, la qual cosa podria
generar una certa alteració en
els tipus de canvi, possible­
ment accelerant la pujada del
dòlar davant l’euro.
D’altra banda, l’explosiva

situació del Brasil, una econo­
mia que disposa d’un potenci­
al d’influència molt alt en al­
gunes de les empreses més
importants de l’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
l’economia prenent com a ba­
se paràmetresmés ortodoxos.
La Borsa del Brasil és la que
més guanys està oferint
aquest any i l’única que ha
contribuït demoment a donar
una mica de brillantor a al­
guns fons espanyols.
Els inversors no han tingut

motius importants per realit­

zar canvis bruscos en les seves
posicions, ja que les expectati­
ves econòmiques continuen
molt lligades als possibles canvis
que es puguin produir en l’esce­
na política, com el resultat del
referèndum britànic de perma­
nència a la Unió Europea o, més
a prop dels nostres interessos, el
desenllaç de les votacions de la
pròxima consulta electoral a
Espanya.
Sembla que, després de bas­

tants mesos d’espera, els símp­
tomesdeparalització en algunes
decisions econòmiques han co­
mençat a fer efecte en la vitalitat
de l’economia espanyola, encara
que el ritme de creixement es
manté encara molt sòlid. A més,
la decisió europea de no impo­
sar sancions de moment a Espa­

nya pel dèficit excessiu ha con­
tribuït a tranquil∙litzar els
ànims.
Els fons d’inversió s’estan

quedant, no obstant això, com la
principal alternativa inversora,
ja que els tipus d’interès tot just
ofereixen oportunitats de rendi­
bilitat i les borses nodisposende
prou atractiu en el cas dels mer­
cats europeus. Els pocs fons
d’inversió que aconsegueixen
guanys des de començament
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

m LaReserva Federal
dels EUA prepara ja la
pujada de tipus, el
Brasil gira a la dreta i
l’Ibex guarda silenci

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 gestió. És a dir, el
36% dels diners totals que
mouen els plans de pensions
privats a Espanya.
La trajectòria que han se­

guit els mercats els últims
mesos no ha estat gaire bri­
llant, motiu pel qual els 1.250
plans existents actualment
ofereixen en conjunt una pèr­
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
gestió, només n’hi ha un que els
últims dotze mesos ha aconse­
guit acabar amb guanys, però
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 pèrdues
per sobre de la mitjana, en dos
casos per sobre del 8% de
pèrdua (un del BBVA, amb un
10%de pèrdua, i un altre de Cai­
xaBank, amb un 8% de caiguda
l’any). El volum de patrimoni
gestionat no sempre és sinònim
de seguretat en la inversió
i garantia de benefici. Entre

els deu grans plans, sis són de
tipus mixt i els altres pertanyen
a altres variants d’estil de
gestió.
En termini més dilatat, a tres

anys, la rendibilitat mitjana del
conjunt dels plans de pensions
ofereix, però, un aspecte bastant
més saludable, amb un 3,47% de
rendiment mitjà ponderat per al
conjunt dels plans del sistema

individual. Entre els 25 més
grans només sis han aconseguit
en aquest període de temps mi­
llorar el guany mitjà del sector.
Un ha fregat el 10% de guany
mitjà anual, tot i que tres plans
més de la mateixa gestora, en
concret el BBVA, són els únics
que, entre els superplans, pre­
senten pèrdues en aquest perío­
de de temps de tres anys.

PATRIMONIS

Pensions
estables
El patrimoni gestionat pels
plans de pensions del sistema
individual s’està mantenint
bastant estable en els últims
mesos malgrat les turbulènci­
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
l’any les prestacions als partí­
cips estan superant lleugera­
ment les aportacionsdediners
nous.

NOUS

Ibercaja aposta
per intangibles
Lagestorad’Ibercaja acabade
llançar un fons d’inversió
anomenat Ibercaja Global
Brands que té com a referèn­
cia principal l’índex MSCI
World. Es tracta d’un fons
que invertirà 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 caràcter sosteni­
ble i a llarg termini. El 75%
dels actius del fons estaran en
renda variable.

GESTIÓ PASSIVA

Continuar a la
borsa europea
El BBVA i Caixa Catalunya
llancen sengles fons de gestió
passiva i a llarg termini (per
sobre dels 7 anys), amb la in­
tenció d’obtenir una rendibili­
tat associada a les borses euro­
pees. En el cas del fons del
BBVA, la rendibilitat per a l’in­
versor serà el resultat de su­
mar al valor inicial el 45%de la
possible revalorització, amb
observacions mensuals, de
l’índex Eurostoxx 50 Price,
l’índex selectiu que inclou els
valors més capitalitzats de la
zona euro.

TIPUS

Els bons, a prop
del negatiu
Els tipus a mitjà i llarg termini
del deute emès aquesta setma­
na pel Tresor han registrat
nous descensos aprofitant el
bon moment que ha travessat
el deute perifèric, 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 què esmo­
uen les lletres del Tresor en
tots els terminis, per sota de
12 mesos. L’emissió anterior
de bons a 3 anys es va fer amb
un tipus marginal del 0,116%.

Els fons de r.v.n. més rendibles
Rend. Rend. Rend. Rend. mitj. Patr. 19-5

Fons Grup 2016 2015 2014 3 anys mil. euros

1 W4I Iberia Opportun (Clase B) Renta 4 0,866 -3,443 ND ND 2,61
2 CaixaBank Ideas Bol. EstándarCaixaBank -1,512 -16,098 1,933 ND 9,61
3 Metavalor Metagestión -1,550 17,125 13,449 17,068 32,80
4 EDM-Inversión Clase R EDMHolding -2,007 3,207 3,500 8,217 164,25
5 Santander Small Caps Esp Santander -2,698 12,709 4,464 14,191 278,35
6 Renta 4 Bolsa Renta 4 -2,977 9,048 4,845 9,008 37,47
7 Aviva Espabolsa Aviva -3,398 10,111 7,263 9,421 219,77
8 UBS España Gestión Activa UBS -3,444 0,509 1,827 6,82 35,48
9 Mutuafondo España (A) MutuaMadril. -3,562 3,481 3,170 9,66 59,28
10 Caja Ing. Iberian Equity Caja de Ing. -3,593 -1,114 5,005 4,915 21,78
11 BMN Bolsa Española Renta 4 Banco -3,761 1,397 7,363 7,551 32,03
12 Bankia Small &Mid Caps Es Bankia -3,891 6,698 0,695 10,626 27,26
13 Bestinver Bolsa Bestinver -3,904 9,970 -4,025 6,439 277,11
14 Mutuafondo España (D) MutuaMadril. -3,928 2,613 2,208 9,429 13,73
15 Gesconsult Renta Variable Gesconsult -4,266 6,674 3,851 8,342 36,60
16 Catalana Occ. Bolsa Esp Gesiuris -4,484 -2,275 6,100 5,13 28,96
17 BancoMadrid Ibérico AccionesRenta 4 Banco -4,638 -23,261 3,722 -5,639 4,77
18 Bankia Dividendo España Bankia -4,769 0,194 9,488 8,892 50,85
19 Santander Acc. Españolas (C) Santander -4,933 10,158 3,756 8,133 247,59
20 Mediol. S&M Caps Esp (Cl L) Mediolanum -5,095 4,193 -10,762 ND 9,49
21 Santander Acc. Españolas (A) Santander -5,178 9,401 3,045 7,379 196,36
22 Caminos Bolsa Oportunidades B. Caminos -5,433 4,463 -0,954 4,597 17,07
23 BNP Paribas Bolsa Española BNP Paribas -5,456 2,227 1,594 4,94 56,71
24 DWS Acciones Españolas Deutsche -5,650 5,543 9,141 9,169 54,97
25 Credit Suisse Bolsa Credit Suisse -5,817 -3,529 -1,076 2,367 35,60
26 Bankia BP RV España Bankia -5,880 -3,177 6,442 5,57 7,65
27 GVCGaesco Bolsalíder Cl I GVC Gaesco -5,944 -10,771 ND ND 0,95
28 Fondmapfre Estrategia 35 Mapfre -6,324 -3,721 6,063 2,881 51,88
29 Liberbank RV España Liberbank -6,403 4,883 3,210 4,562 24,80
30 GVCGaesco Bolsalider GVC Gaesco -6,465 -4,191 4,069 3,598 14,69
31 C.Laboral Bolsa C. Laboral -6,505 -5,792 5,199 2,075 24,16
32 Fonbilbao Acciones Seguros Bilbao -6,537 -1,614 4,854 2,906 164,66
33 CaixaBank Bolsa All Caps Esp. CaixaBank -6,556 -7,959 6,825 4,103 104,32
34 Privat Bolsa Española Privat Bank -6,624 -8,911 6,623 1,577 14,24
35 Segurfondo RV Inverseguros -6,711 -4,783 7,346 2,976 18,13
36 Ibercaja Bolsa (B) Ibercaja -6,725 -3,999 5,477 3,168 31,48
37 Ibercaja Bolsa (A) Ibercaja -6,727 -4,002 5,499 3,178 84,23
38 Santander RV España Bolsa Santander -6,728 -3,440 3,275 2,079 46,00
39 Cartera Variable B. Caminos -7,212 -6,110 4,344 1,637 11,96
40 Sabadell España Bolsa (Base) B. Sabadell -7,341 -4,255 5,757 4,159 99,29
41 Gesconsult Crecimiento Gesconsult -7,385 5,320 1,705 2,787 9,27
42 Rural RV España B. Cooperativo -7,571 -6,353 3,849 2,743 107,74
43 Sabadell España Divid. (Base) B. Sabadell -7,615 3,416 -0,724 5,184 59,56
44 Kutxabank Bolsa Kutxabank -7,650 -0,942 5,609 4,008 86,61
45 CX Borsa Espanya BBVA -7,771 -3,921 4,442 1,983 46,38
46 Bankoa Bolsa Bankoa -7,799 -0,810 4,895 2,838 11,70
47 BK Futuro Ibex Bankinter -7,906 -4,049 7,463 4,38 147,63
48 Bankinter Bolsa España Bankinter -8,559 2,936 5,026 6,063 262,05
49 PBP Bolsa España B. Popular -8,741 2,449 2,157 3,495 16,98
50 Mediolanum Espa RV (L) Mediolanum -8,787 -2,091 5,402 3,223 12,66

Nota: Les dades pertanyen al dia 19 demaig del 2016.

Els plans de pensions privats més grans

LA VANGUARDIA

Plans

PLANCAIXA EQUILIBRI
EL MEU PLA SANTAND.PRUD.
EL MEU PLAMODERAT
BBVA PROTECCIÓ 2025
PLANCAIXA AMBICIÓ
BBVA PROTECCIÓ 2020
PLANCAIXA 10 RFMIXTA
BANKIA CAUT
BANKIAMODERAT
PLANCAIXA 10 DINERS
PLANCAIXA AMBICIÓ GLOBAL
P. P. MAPFREMIXT
BBVA INDIVIDUAL

CAIXABANK
SANTANDER
SANTANDER
BBVA
CAIXABANK
BBVA
CAIXABANK
BANKIA
BANKIA
CAIXABANK
CAIXABANK
MAPFRE
BBVA

138.038
219.902
177.979
115.845
204.703
57.311
86.806
93.580
201.856
96.470
53.195
77.393
162.606

3.223,65
1.984,16
1.355,04
1.329,36
1.200,97
1.035,93
1.018,75
929,91
874,56
860,81
851,10
822,62
797,38

R. Fixa Mixta
R. Fixa Mixta
R. Var. Mix.
Garantit
R. Fixa L. Term.
Garantit
R. Fixa Mixta
R. Fixa Mixta
R. Fixa Mixta
R. Fixa C. Term.
R. Var. Mix.
R. Fixa Mixta
R. Fixa Mixta

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13

Rendib.
mitjana
3 anysTipus

-2,04
-2,69
-4,84
-0,22
-0,10
1,40
-3,79
-2,93
-4,50
-0,03
-8,13
-4,32
-3,26

Rendib.
a 12
mesos PartícipsGrup

1,78
0,6
3,08
9,77
4,17
6,58
3,73
0,8
1,89
0,72
5,19
2,42
0,99

Patrim.
(milions €)
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La planta noble d’aquest edifici del Barri Vell de Girona, amb una superfície interior de 280 m2 i un jardí de quasi 500 m2, es ven per 1.999.500 euros GENION IMMOBLES

Bones perspectives
per a la ciutat de Girona
L’atractiu turístic creixent d’aquest municipi de poc més de 97.000
habitants comença a notar-se tímidament en el seu sector immobiliari

E
n les últimes setmanes
s’ha parlat molt de la
ciutat de Girona com a
escenari del rodatge de
la sèrie televisiva inter-

nacional Joc de Trons, i també
per la reeixida festa de primave-
ra Temps de Flors. Són ganxos
que, juntament amb la riquesa
patrimonial i l’arribada tan es-
perada del tren d’alta velocitat,
propicien que rebi cada copmés
i més visitants d’arreu del món.

Fins a quin punt, però, l’au-
ge del turisme està influint en
el seu mercat immobiliari? Se-
gons Ramon Corominas, presi-
dent del Col·legi d’Agents de la
Propietat Immobiliària (API) de
Girona, “sobretot al Barri Vell es
nota l’efecte inversor, a causa de
l’ona expansiva dels habitatges
d’ús turístic, que s’han duplicat
en dos anys”.

Com corrobora Josep Maria
Llistosella, gerent de la immo-
biliària gironina Gènion, “els
apartaments turístics s’om-
plen. Ara Girona està prenent
volada i sobretot els que ja es

dediquen de manera professio-
nal o semiprofessional a aquesta
activitat busquenmés 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 témés
mobilitat. Tant si són de Girona
com d’altres indrets s’estan ado-
nant que és un bon moment per
comprar”.
Enaquest sentit, Corominas as-

senyala que “el 2014 vam tancar
la tendència a la baixa pel que fa
a transaccions, però encara no a
preus –que durant la crisi es van
devaluardemanera significativa–,
i la recuperació es va consolidar
durant el 2015”.

LES MILLORS ÀREES 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 elmillor lloc
de la ciutat per viure, i de fet, els
preus de les propietats són dels
més elevats.
L’Eixample –especialment els

carrers propers a l’estació de tren
i al voltant de laplaçaMiquel San-
taló– també és molt apreciat.

Altres zones residencials molt
valorades són Palau i Montilivi –
al sud, però a poca distància del
centre–, on hi ha una bona oferta
de cases amb jardí i piscina i apar-
taments d’alt standing. El preuper
metre quadrat oscil·la entre els
2.700 i 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 claríssima Fornells de
la Selva, on està el col·legi anglès
Saint George’s, i també Sant Gre-
gori. Sónnuclis ambbonaqualitat

de vida i serveis, envoltats de na-
tura i apropde la ciutat, l’aeroport
i l’autopista”.

REHABILITACIONS AMB VALOR AFEGIT
Corominas afirma que “hi ha es-
cassetat d’oferta d’obra nova i la
majoria són d’autopromoció o
promocions petites, sovint reha-
bilitacions integrals”.

En aquesta última categoria
l’empresa promotora i construc-
tora local Incovi està desenvo-
lupant tres projectes, que com
explica el seu gerent, l’arquitecte
JosepMariaColl, “tenencoma fet
diferencial l’aposta per unmodel
d’edificis ecoeficients al centre,
amb molt valor afegit i a preus
molt continguts (uns 2.400 euros
elm2 construït)”. La seva promo-
cióde treshabitatges a laGranVia
deJaumeI–laprimerade la ciutat
a obtenir la qualificació energètica
A– s’ha venut a compradors locals
abans de finalitzar les obres, i ha
passat elmateix ambels cincpisos
de lamodernistaCasaMarull, a la
ronda Ferran Puig.

Mar Claramonte

Barri Vell, Eixample,
Palau i Montilivi són
les zones amb els
preus més alts

COMPRAVENDA D’HABITATGES ‘PRIME’

CASES CONJUNTURA

1 i 2 Nivell de
confort màxim.
Gràcies a la
construcció
ecoeficient en
aquest
habitatge
cèntric
INCOVI

3 Gran Via
de Jaume I.
Recreació d’una
terrassa privada
en una
promoció
de tres pisos
amples
INCOVI

1 2

3
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es presenta en diferents formats:
fibra, film, escuma i malla. Pot
emprar-se per a teixits tècnics,
reforç dematerials i finalitats bi-
omèdiques.
Són dos delsmaterials innova-

dors presentats durant el recent
Saló delMoble deMilà, en l’expo-
sició i jornada sobre “Nousmate-
rials > Nou disseny”. La recerca
avui va encaminada a aconseguir
“millors productes, que contri-

bueixin a disminuir l’impacte del
nostre consum sobre el planeta”,
assenyala Valérie Bergeron, res-
ponsable de la biblioteca de ma-
terials deMaterfad. El Centre de
materials de Barcelona ha parti-
cipat en la coorganització de l’es-
deveniment, juntament ambHet
Nieuwe Instituut, deRotterdam, i
HappyMaterials, de Praga.

LA TRIA DEL MATERIAL
Valérie Bergeron ressalta la im-
portància d’entendre tot allò que
suposa triar unmaterial determi-
nat. “És necessari que l’elecció es
produeixi a l’inici. Elmaterial està

actuals fan viablesmaterials amb
gruixos mínims abans impensa-
bles. Una làmina 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 superfície.

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 què entren en joc la
creativitat, les ciències naturals i
les noves tecnologies. “El diàleg
entre aquestes fronteres difoses
és essencial. I pot obrir un camp
emergent enmaterials innovadors
i recerca que connecti diferents
esferes de coneixement, i que ge-
neri noves possibilitats per a una
societat més sostenible”.

L’objectiu comú 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 útils.

CASES TENDÈNCIES

Materials
ambmúltiples
qualitats
Propostes amb propietats
excepcionals que incorporen les
millors aplicacions per a cada ús

1 Seda d’aranya.
Spiber silk reu-
neix en un mate-
rial biodegradable
resistència i
elasticitat

2 Pedra flexible.
De gruix mínim,
unida a fibres
de cel·lulosa. De
Villani Leonello

E
ls objectes que ens en-
volten ocupen espai. Per
quènoestalviar-nefins al
momentde fer-los servir?
Aquesta reflexió fona-

menta el projecte Aera Fabrica
de la dissenyadora i investiga-
doraholandesaRoosMeerman.
Proposaunprocésde fabricació
que combina impressió 3Damb
el bufament dematerial plàstic,
així manté reduït el volum del
producte fins que arriba al seu
destí i s’usa. “A diferència de la
tècnica 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 tècnica ofereix
múltiples aplicacions, ja que
una amb una impressora 3D és
factible crear una gran varietat
de formes, grandàries i colors.

BIOMATERIALS
Spiber silk és un biomaterial
obtingut en recombinar la pro-
teïna de la seda d’aranya amb
el seu conjunt únic de presta-
cions: alta resistència, elastici-
tat, estabilitat química i biode-
gradació. Les seves propietats
mecàniques extraordinàries ja
es coneixien a principis del se-
gle XVIII. Des de llavors data
la descripció de manufacturar
guants amb el capoll de seda de
l’aranya.

Desenvolupadaper l’empresa
Spiber Thechnologies, vincu-
lada a la Universitat de Biotec-
nologia d’Estocolm, a Suècia,

Marta Rodríguez Bosch

FABRICACIÓ

La tècnica Aera Fabrica combina la impressió 3D amb el bufament de material plàstic

“És necessari que
l’elecció del material
es produeixi des de
l’inici d’un disseny”

“Calen productes
que disminueixin
l’impacte del consum
sobre el planeta”

al centre de totes les respostes pel
que fa a dany ambiental i gestió
de recursos”. Amb aquesta unió
entre disseny imaterial es poden
optimitzar els cicles productius i
protegir-ne els vitals.

En la selecció fetaperMaterfad
per a l’exposició, hi ha prevalgut,
a més, el fet d’integrar diverses
funcionalitats en un sol materi-
al. Per exemple, els que són més

conductors gràcies a incorporar
grafè, omés resistents, per inclou-
re fibra de carboni. També desta-
quen els que provenen de recur-
sos alternatius, com ara mantes
amb grans propietats d’absorció
en cas d’abocaments de petroli al
mar, produïdes amb cabell humà.
Oels realitzats ambvísceresd’ani-
mals assecades, comaalternatives
als cuirs. Les tecnologies de tall

1 2
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El mercat laboral espanyol s’entreveu optimista a curt termini, però difícil a mitjà

Bonesdades, peròperpoc temps

E
ls temps que arriben són
esperançadors, segons les
dades que aporta el nou
Informe Infojobs Esade
sobre l’estat del mercat

laboral espanyol. A Catalunya,
les ofertes d’ocupació van aug-
mentar un 37%el 2015 fins a ar-
ribar a les 497.914 vacants, i el
creixement del mercat català
s’ha situat 10punts per sobre de
la mitjana nacional espanyola,
que és del 27%.

És possible ser optimista res-
pecteal futur immediat,assegura
Jaume Gurt, portaveu d’Info-
jobs i director d’Organització i
Desenvolupament de Persones
deSchibstedSpain, jaque“s’està
notant la recuperació del volum
del’oferta laboral”.Lesempreses
coincideixenenaquest diagnòs-

tic, ja que, segons l’informe, el
47% té perspectives de con-
tractació durant els sis mesos
vinents, fet que incrementarà la
xifrafinsal54%sielperíodeque
es té en consideració és el dels
pròxims dos anys. El 34%de les
companyies confia que la situa-
ció d’ocupació en l’àmbit estatal
millorarà el semestre vinent, i
el percentatge augmenta fins al
59% en els pròxims dos anys.

PERSPECTIVES A MITJÀ TERMINI
Tanmateix, les bones notícies
són només un instant de repunt
enun escenari complex, perquè
a mitjà termini el que s’està 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 formació, tindran
unpes desigual. SegonsGurt, hi
ha sectors que creixeran molt,
mentre que d’altres que sem-
blaven estables es trobaran amb
undestí bastant pitjor. “El 2015,
l’incrementgeneraldedemanda
d’ocupació amb prou feines va
arribar a l’1%,mentre que en les
categories tècniques va ser del
4 al 7%. Aquesta és una bona
mostra del que esperem, ja que
els llocs de feina que exigeixen
elements tecnològics deixaran
fora aquells que no tenen les
habilitats adients o la capacitat

ESTUDI

Luis Jiménez

El 47% de les
empreses té
perspectives
de contractació

“Es projecta una
destrucció
massiva de llocs
de poc valor”

A mitjà termini s’està dibuixant un mercat laboral incert i polaritzat, hi haurà sectors que creixeran molt, com el tecnològic, i d’altres que aniran perdent valor

i quan ho fan és a preus tercer-
mundistes. És una realitat que no
veu ningú, però que hi és”.
El problema que es generarà

amb aquesta dualització de les
trajectòries professionals serà
important; hi haurà “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 l’últim Fòrum
Econòmic Mundial a Davos, es
projecta una destrucció massiva
de llocs de poc valor i un incre-
ment de llocs tecnificats que ei-
xamplaran aquesta bretxa”.

d’aprenentatge adequada, i això
produirà una polarització de la
riquesa i dels salaris”.
Els que han cursat carreres

superiors constatenquehiha titu-
lacions que el mercat no demana
i, segons Gurt, “es veuen obligats
a treballar en paral·lel en llocs de
feina en els quals el seu valor és
més baix. Algunes subsisteixen,
perquè algunes companyies re-
quereixen perfils associats a la
psicologia, però hi ha carreres
que s’estan quedant fora perquè
el valor que aporten no és alt”.
Els senyals d’aquest canvi són

molt evidents, tal com demostra

el fet que entre els cinc milions
d’aturats “hi ha gent molt vàlida,
persones que han estat directius,
però als quals no es contracta
perquè si ronden els quaranta
anys, ja se’ls veu grans”. Els ar-
guments que es fan servir per no
contractar-los són febles, ja que
“es diu que són persones que es
van formar temps enrere, que
són poc flexibles i més difícils de
liderar”, però aixòno els resta im-
portància ni eficàcia. Comque els
joves irrompenamb força, aquests
col·lectius són exclosos, se’ls fa
molt difícil tornar a incorporar-se
als sectors als quals pertanyien,

2008 2012 2015
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Evolució de les vacants 2008-2015
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Els llocs de feina emergents estan molt vinculats a la innovació i a la tecnologia

EN AUGE

Brilla el
tecnològic
El costat brillant del futur estarà
ocupat pel sector tecnològic, en
el qual s’espera una demanda
d’ocupació molt elevada, i una
millora de les condicions salarials
i vitals per als seus empleats. “Les
necessitats tecnològiques formen
part d’un nombre de sectors
cada cop més alt. Fins i tot en
l’hostaleria s’estan contractant
programadors, llocs que abans
es cobrien mitjançant empreses
externes”. En aquest terreny, as-
senyala Gurt, la baralla pel talent
serà aferrissada. I no es competirà
exclusivament a través de les
retribucions: “Qui sigui capaç de
fer créixer un equip i de generar
vincles de valor amb els empleats,
guanyarà la guerra”. La gestió
serà decisiva, perquè les persones
no només exigeixen un sou més
elevat, sinó que volen que se les
escolti, sentir-se partícips i que
les empreses valorin la seva part
humana. “Els nous directius, els
que sàpiguen crear aquest balanç
entre el compromís, el rendiment
i les necessitats personals, també
tindran un gran desenvolupament
professional. Les noves empreses
demanen noves formes de gestió,
per la qual cosa contractaran
perfils demanagement que sàpi-
guen donar resposta a aquestes
expectatives”

5.377 Programador mòbil

4.489 Desenvolupador
‘back front end’

1.873 Programador HTML5

1.680 Comercial fibra òptica

1.518 Instal·lador fibra òptica

894 Desenvolupador ‘cloud’

3.447 Desenvolupador
solucions ‘big data’

OCUPACIÓ
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hays.eshays.es

SOFTWARE LEAD ENGINEER
SECTOR
INDUSTRIAL

Barcelona. 60.000€ - 80.000€ b/a.

Uno de los despachos más importantes de España busca un/a Asesor/a Fiscal con experiencia
pama ljl q^LFral Z LtFJrkJl Jr bamLJtqra�

Como Asesor/a Fiscal, participarás en las distintas operaciones, gestionarás equipos, tendrás
LqrkaLkq KFmJLkq Lqr tql LtFJrkJl Z ta pqlFMFtFKaK mJat KJ GaLJm LammJma pmqIJlFqrat Jr Jt lJLkqm�

wama JlkJ LamHq KJMJmUl kJrJm jra J\pJmFJrLFa s[rFsa KJ lJFl aOql Z sU\Fsa KJ qLGq
aOql Lqsq hlJlqm TFlLat� MjJr rF_Jt KJ FrHtcl Z LapaLFKaK KJ kmaMaEq� Za ojJ lJ pmJlJrkar
qpqmkjrFKaKJl Jr tql KFlkFrkql lJLkqmJl Z t[rJal KJ ta ^msa�

h LasMFq� qMkJrKmUl jra pqlFLFNr JlkaMtJ Jr LqspaO[a KJ Hmar pmJlkFHFq� LammJma pmqIJlFqrat Z
lNtFKql LqrqLFsFJrkql ^rarLFJmql�

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

ASESOR/A FISCAL
IMPORTANTE DESPACHO
EN BARCELONA

Barcelona. 35.000€ - 40.000€ b/a.

�qspaO[a fkamk dp JlpJLFatFXaKa Jr Jt KFlJOq J FrlkataLFNr KJ pmqZJLkql FrkmatqH[lkFLql JlkU
MjlLarKq a jr�a uJlpqrlaMtJ KJ fqIk]amJ pama FrLqmpqmam a lj JlkmjLkjma KJ bamLJtqra

En dependencia directa del Director General de la compañía, llevarás a cabo el desarrollo
J FsptJsJrkaLFNr KJ rjJ_al sJkqKqtqH[al Z kJLrqtqH[al KJrkmq KJt JojFpq KJ fqIk]amJ�
bjlLasql jr PrHJrFJmq�a KJ fqIk]amJ ojJ pqlJa jr asptFq LqrqLFsFJrkql KJ pmqHmasaLFNr
Jr ���zz Lqr J\pJmFJrLFa Jr lFlkJsal JsMJMFKql� ej sFlFNr lJmU ta KJ FKJam Z mJatFXam kqKql
tql pmqZJLkql KqrKJ pamkFLFpamUl Jr kqKql tal IalJl KJt sFlsq� qmFJrkarKq kqKq kj J\pJmkFlJ Jr
ta LqrlJLjLFNr KJ tql kFsFrHl J GFkql KJt pmqZJLkq Z ta HJlkFNr KJt JojFpq�

wama pqKJm lJm _atqmaKq Jr Jt pmqLJlq� MjlLasql HJrkJ ojJ pqlJa Jt k[kjtq KJ PrHJrFJm[a
fjpJmFqm KJ eJtJLqsjrFLaLFqrJl� PrIqmsUkFLa q lFsFtam� Lqr jra J\pJmFJrLFa KJ� at sJrql� LFrLq
aOql Jr KJlammqttq Lqr ���zz� lFlkJsal JsMJMFKql� J\pJmFJrLFa Jr ~Frj\ Z KJMJmUl Jlkam
IasFtFamFXaKq Lqr ta FrlkataLFNr Z jlq KJ sFLmqLGFpl� wqm tq karkq� rJLJlFkasql HJrkJ sjZ
mJlqtjkF_a Z ojJ apqmkJ rjJ_al FKJal a ta LqspaO[a�

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

hays.eshays.es

SENIOR PROJECT
MANAGER SIW
DISEÑO DE
PIEZAS DE METAL

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

fJ kmaka KJ jra FspqmkarkJ sjtkFraLFqrat KJt lJLkqm sqKa Z LqsptJsJrkql KJ lJHsJrkq tjEq
KJ Hmar mJLqrqLFsFJrkq a rF_Jt FrkJmraLFqrat�

fJmUl Jt fkqmJ |araHJm KJ lj MqjkFojJ Jr walJq KJ RmaLFa Z kj sFlFNr� Lqsq JsMaEaKqm KJ ta
samLa� lJmU ta aptFLaLFNr Z ljpJm_FlFNr KJ ta pqt[kFLa LqsJmLFat pama Jt sJmLaKq Jr bamLJtqra�
wama Jttq� KJMJmUl GaLJm ta HJlkFNr KJt MjKHJk KJ _Jrkal� aratFXam tql �wPf Z arFsam� tFMJmam Z
sqkF_am at JojFpq KJ _Jrkal pama atLarXam tql qMEJkF_ql karkq LjatFkakF_ql Lqsq LjarkFkakF_ql�

�qsq LarKFKakq�a KJMJmUl apqmkam JlkjKFql sJKFql Z at sJrql LFrLq aOql KJ J\pJmFJrLFa
Lqsq fkqmJ |araHJm q hllFlkark fkqmJ |araHJm Jr Jt lJLkqm |qKa� fJmU FspmJlLFrKFMtJ ojJ
kJrHal J\pJmFJrLFa Jr ta HJlkFNr KJ MjKHJk� �wPf Z HJlkFNr KJ JojFpql�

Deberás aportar excelentes habilidades comerciales, estar
qmFJrkaKq�a a qMEJkF_ql Z mJljtkaKql Z apqmkam KqkJl KJ
tFKJmaXHq� yJLJlFkamUl jr rF_Jt atkq KJ FrHtcl� lJ _atqmamU qkmql
FKFqsal�

Contacta con ivan.ortega@hays.es mencionando la
ref.: van1032061.

STORE MANAGER
LUXURY BRAND
MULTINACIONAL DEL
SECTOR LUJO

Barcelona. 60.000€ - 70.000€ b/a.

QaZl kJ qImJLJ ta qpqmkjrFKaK KJ FrLqmpqmamkJ Jr jra FspqmkarkJ sjtkFraLFqrat KJt lJLkqm
hjkqsqLFNr Lqsq fJrFqm wmqEJLk |araHJm } JlpJLFatFXaKq�a Jr KFlJOq pFJXal sJkUtFLal{�

fJmUl mJlpqrlaMtJ KJ jr JojFpq KJ �W pJmlqral Z kjl IjrLFqrJl lJmUr� JrkmJ qkmal�
qmHarFXaLFNr KJ pmqZJLkql� pmJlJrkaLFqrJl a LtFJrkJl� lka` kmaFrFrHl� mJjrFqrJl Lqr LtFJrkJl Z
lqMmJ kqKq HJlkFqram jr JojFpq KJ pmqIJlFqratJl�

bjlLasql a jr pJmlqra Lqr J\pJmFJrLFa Jr jr pjJlkq lFsFtam Jr Jt lJLkqm hjkqsqLFNr� vjJ
pmq_JrHa KJt KJlammqttq � KFlJOq KJ LGapa q pFJXa sJkUtFLa Z rq KJ pmqKjLLFNr� fJmU sjZ
FspqmkarkJ ojJ kJrHal KFlpqrFMFtFKaK kqkat pama _FaEam Z jr rF_Jt KJ FrHtcl MFtFrHxJ }qkmql
FKFqsal lJmUr jr ptjl{�

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

EL 70% DE LAS EMPRESAS
VAN A CONTRATAR ESTE AÑO
GUÍA DELMERCADO LABORAL 2016

guiasalarial.hays.es

Según la Guía del Mercado Laboral, la publicación anual que lanzamos en
QaZl� Jt �W� KJ JspmJlal JlpaOqtal _a a ajsJrkam lj ptarkFtta JlkJ aOq�

Para obtener estas conclusiones nos hemos basado en un estudio de la
situación del Mercado Laboral el último año encuestando a más de 8000
kmaMaEaKqmJl Z sUl KJ V�WW JspmJlal� ~al LqrLtjlFqrJl lqr Ltamal� Jr
términos de contratación se espera un crecimiento generalizado de las
JspmJlal Jr Jt pa[l�
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©MG GRUPO INMOBILIARIO. Tots els drets reservats. Certificats energètics en procés de tramitació.
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WWW.MGBCN.COM
C/Modolell 29 · 08021 BCN

Telf. 93 203 08 08

SOL·LICITI EL NOSTRE SERVEI GRATUÏT DE XOFER

EXCLUSIUS EN LA ZONA ALTA DE BCN

ÀTIC TURÓPARC 1.390.000 € EMANCIPACIÓ - T. TORRES 1.450.000 € AV. PEARSON - PEDRALBES 3.300.000 €MARQUESADE VILALLONGA

FREIXA –MODOLELL JUNT GALVANY 2.200.000 € BONANOVA - TORRE VILANAPLANTABAIXA TURÓPARC

E.GIMÈNEZ -PEDRALBES1.400.000 € PB. PEDRALBES 2.100.000 € IRADIER 1.350.000 €GANDUXER 1.800.000 €

JUNT SANT PERE CLAVER
Casa de recent construcció. Amplies vistes, màxima privacitat i tranquil·litat. Molt de sol.

415m2 aprox d'habitatge. Piscina desbordant. 4 places d'aparcament.


