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Las dudas sobre la agenda econémica
de Sanchez ya enfrian la inversion

»Compafiias del Ibex cancelan
encuentros financieros y las agencias
de «rating» avisan en sus informes
internos del riesgo de la incertidumbre

DANIEL CABALLERO
MADRID seife G

ureaccién no se ha hecho

esperar. Grandes empresas

e inversores extranjeros

permanecen alerta ante la

agenda econdmica del nue-

vo Gobierno PSOE-Unidas
Podemos yya han enfriado sus planes
de compras o expansién para Espaiia,
Concretamente, compaiiias del Ibex
35 han cancelado recientemente en-
cuentros con inversores

eres oo s Medidas e 13 socidaes qué
fiola. El dinero es miedo- LosP resup ugstos «roadshow» con inver-
so,yenestecasoeldicho  de€ 2020 serdn el sores. En su caso, no tie-
se ha convertido en he- termdmetro del nen planes de retomar
cho. futuro econémico las reuniones a las que

La desaceleraciénestd  parg empresase  tuvieran que dar marcha
presente -aunque el Eje- . inversores atras porque todavia no
cutivo niegue la atonia- se conoce hasta qué pun-

después de que el Banco

de Espafia avanzara a finales de di-
ciembre que Espaiia crecié un 2% el
afio pasado. Una cifra atn por encima
de la de nuestros socios €uropeos, pero
cuatro décimas por debajo del dato de
2018 y una décima menos que la pre-
visién del Gobierno. El mercado labo-
ral es la otra pata que mds preocupa
al mundo financiero. El pasado ejer-

- cicio el desempleo cay6 al menor rit-

mo en siete afios (1,2%), mientras que
el nimero de ocupados se apuntoé un
crecimiento de solo el 2%, la estadis-
tica mds tibia desde 2013. Asi, este afio
que acaba de finalizar se crearon
180.000 menos ocupados que en 2018.
Este escenario y, especialmente, las
medidas que adopte el tindem S4n-
chez-Iglesias dejan al Ibex sin capaci-
dad de «vender» las bondades del te-
Iritorio. «No hay nada bueno que de-
cir dela economia espafiolan, explican
fuentes cercanas a una

to el Gobierno de Sdn-
chez cumplir4 lo pactado con Iglesias.
A saber, la subida de impuestos -tri-
butacin minima del 15% a grandes
‘corporaciones y del 18% para entida-
des financieras y comparifas de hidro-
carburos<, el gravamen del 5% sobre
los dividendos que repatrian las mul-
tinacionales o la creacién de tributos
como la tasa Google o el referido a las
transacciones financieras, A ello hay
que unir, también, el vuelco que pla-
nean dar a la reforma laboral,

Més alld de las grandes compaiias,
en las gestoras de fondos ybancos de
inversién la preocupacion es crecien-
te, segiin ha podido confirmar ABC,

Insolvencias empresariales en Espaiia
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Principalesriesgos para la inversién en Espaiia

o

Inestabilidad bo]ltica
Catalufia
Regulatorios
Politica econémica local
Guerra comercial
Incertidumbre macroeconémica global
Brexit .
Sociales
. . Financieros
No hay riesgos significativos
Fuente: Kreab

Por el momento, Barclays ya se ha pro-
nunciado al alertar de que este Gobier-
no tan débil amenaza el crecimiento

" amedio plazo. Y otras de las adverten-

cias tempranas vienen de las agencias
de calificacién. Standard & Poor’s y
Moody’s incidieron la semana pasada

El nuevo Gobierno negociara

con Bruselas flexibilizar
el objetivo de déficit

S. E. MADRID

Elnuevo Gobierno de coalicién ne-

gociard con la Comision Europea fle-
xibilizar el objetivo de déficit de este
afio (aprjobado enun 0,5% del PIB por
el Gobierno de Mariano Rajoy pero-
estimado enun1,1% o un 179 a poli-
ticas constantes por el Ejecutivo de
Pedro Sanchez), y trabajar4 con los
BIUpos para recabar apoyos y presen-

tar el limite de gasto no financiero
(techo de gasto) y la nueva senda a
partir de febrero, previo al proyecto
de Presupuestos de 2020,

Asilo han confirmado fuentes del
Ministerio de Hacienda a ER, que se-
fialan Ia intencién del Ejecutivo de po-
der sacar adelante cuanto antes el pro-
yecto de ley de Presupuestos Genera-
les del Estado ‘para 2020, si bien
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Preguntas a los inversores
¥ sobre los principales riesgos
f de Espafia como destino de
inversién

en la necesidad de acotar el gasto, man-
tener la reforma laboral y sacar ade-
lante los Presupuestos Generales del
Estado de 2020. Ambas organizacio-
nes, con tono tranquilo y sin excesos
en sus comentarios, lanzaron un men-
saje de calma hasta que se pongan-en

matizan que anteriormente deben ase-
gurarse y realizar pasos previos,

Primero, el Gobierno negociara con
Bruselas el objetivo y la nueva senda
de déficit, en un contexto en elque
espera haber podido reducir del 2,5%
del PIB al 2% en 2019. La intencién .
del Ejecutivo es poder «flexibilizars
la senda de déficit, que normalmen-
te se fija para tres ejercicios, y conse-
guir un mayor margen para este afio.
Una vez acordada una nueva senda
de estabilidad presupuestaria, dars
paso a las negociaciones con los dis-
tintos grupos para recabar apoyos su-
ficientes para poder aprobar todo en
el Congresoy en el Senado.
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Mapfre augura
que la economia
se desacelerard
hasta el 1,7%

El servicio de estudios de
Mapfre calcula que la
desaceleracién econémica
llevard a Espafia a crecer
un1,7% en 2020 y un 1,5% en
2021, por debajo del 2% que
estimaba para 2019. La
duda es c6mo puede
afectar al ritmo de creci-
miento del PIB la politica
econémica que despliegue
el nuevo Gobierno. «La
existencia de un gobierno
es positivo, elimina incerti-
dumbre, aunque plantea
incégnitas porque no
sabemos la politica econd-
micaquevaallevara
cabo», explicé ayer el
director de andlisis del
servicio, Gonzalo de
Cadenas-Santiago.

marcha las medidas pactadas, Por
las dudas actuales sobre cuales se-
rén los pasos de Sénchez -tradicio-
nalmente ambas agencias animan
a mantener la reforma laboral, lo
cual ahora es competencia de una
ministra de Trabajo comunista
como Yolanda Dfaz-. Sin embargo,
las fuentes consultadas por este pe-
riédico sefialan que los informes in-
ternos de las principales agencias
de «rating» son mucho.menos ha-
lagiiefios de lo que transmiten en
publico. La incertidumbre les man-
tiene en guardia de cara a futuras
revisiones de la calificacién, pen-
sando ya en el periodo que se abra
a partir de marzo tras el melén en
el aire de los Presupuestos.
Asimismo, las advertencias lle-
gan también en forma de encuesta.
El 83% de los inversores considera
la inestabilidad politica como el prin-
cipal riesgo para Espafia, seguida de
Catalufia con el 43,3%, tal como cons-
tata un reciente barémetro de Kreab,
elaborado antes de la formacién de
Gobierno, pero pensando ya en el
Ejecutivo que vendria. Un aviso de
que las sefiales apuntan a un pano-
rama mds negativo que afios atras.

Sintomas de agotamiento

En hechos concretos, un informe
publicado ayer por Euler Hermes
pone de manifiesto que las insol-
vencias empresariales volvieron a

crecer el afio pasado por primera

vez desde 2013. Un 4,7%, mientras
que vaticinan un 4,9% de alza para
2020, hasta los 4.300 procesos de
concurso. Un sintoma mis de que
la desaceleracién es una realidad
en Espafia, creciendo las insolven-
cias en nuestro pafs a uno de los ma-
yores ritmos de la Eurozona,

El oro cotiza en maximosy se
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confirma como valor refugio

» La incertidumbre
economica dirige a
los inversores hacia
el metal precioso

CARLOS MANSO CHICOTE
MADRID

La escalada de tensién protagonizada
estos tiltimos dias entre Estados Uni-
dos e Irdn ha llevado al oro a cotizar
en maximos no vistos desde abril de
2013. En concreto, el Dia de Reyes al-
canzs los 1.576,85 délares la onza para
elevarse dos dias después hasta un
pico de 1.582 délares. Este lunes coti-
z6 en el entorno de los 1550 délares.
Todo ello, tras un final de afio en alza
desde valores préximos a los 1.450 dé-
lares. Una vez m4s, los inversores bus-
can «refugio» en este metal precioso.

Para el director de Degussa, espe-
cializada en la compraventa de oro de
inversién, Tomds Epeldegui el precio
«lleva tiempo subiendo y hay proba-
bilidades de que también tenga un
buen comportamiento en el corto pla-
zo». En concreto, desde Degussa, pre-
vén que el precio del oro se sitiie en-
tre los 1450 y 1.700 délares la onza du-
rante 2020. Lo que, en su opinién,
dependerd de las politicas moneta-
rias,la evolucion de la economia y las
«incertidumbres geopoliticas».

En este sentido, Epeldegui no duda
en hablar de «cierta tensién» en los
mercados ante cualquier aconteci-
miento: guerra comercial entre Esta-
dos Unidos y China, Bréxit, las tensio-
nes entre estadounidenses e iranies...
Una impresién que comparten exper-
tos consultados como el profesor del
Master de Mercados Burstiles de IEB
Javier Hombria, quien constata que
«cuando los inversores sienten aver-
si6n al riesgo, como ahora con el con-
flicto entre Estados Unidos e Irén, com-
pran oro»,

En concreto, este experto recuerda
que los principales indices estadouni-
denses cayeron esta semanda duran-
te el punto dlgido de la represalia ira-
ni. Por ejemplo, el 7 de enero el Dow
Jones cayé un 0,42% y el Nasdaq, que
agrupa a los valores tecnolégicos, ce-
ITé pricticamente plano, A pesar de
haber repuntado los siguientes dias,
los dos indices cerraron la semana en
negativo: el Dow Jones cay6 un 0,46%,
Por un 0,27% de su homélogo tecnold-
gico. En cualquier, caso Hombria (IEB)
apunta que tras la moderacién de las
declaraciones de Trumpy de las posi-
ciones iranies, los inversores «com-
praran mas riesgon».

Pero, ¢qué hace al oro que tan atrac-
tivo en tiempos de mudanza? Espel-
tegui (Degussa) da algunas pistas: en
una cartera puede servir de «contra-
peso», para compensar las caidas de

Cotizacidén del oro
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i T e sulta mas dificil diversificar. En este
" QU.daSZ Sobre contexto entrarian activos descorre-
B o B i iy lacionados como el oro, que compen-
el Bltcom y otras se de la caida de otras inversiones. Sin
Crlptomonedas % embargo, otros expertos consultados

Sobre'la posibilidadde que) en’
el futuro, el bitcoin pudiera’
-ser consideradoun refugio’”
para los inversores, los
analistas consultados se
“muestran divididos.En ;..o
concreto, esta criptomoneda:: ;-
ha crecidomds'deun 8%en -
“losltimos siete dias; supe-:/- -
randolos8.000.délaresy solo :;
' hace unjafio apenas superaba:
-los3.500ddlares. Parajavier -
‘"Hombr{a(IEB), estamos ante. . ..
v un‘activomeramente especu-. .
"r:‘lativo.-yfé_gilmé_nt_e.nia.l_f_aipu]q»
<7 ble: «el problema es que;: ;
“7«detrds deunadivisaestd
-economia deun'pais,deun
[

. parte, Santiago Minguez. -
(Esade), cree que estamosen; - -
«unpunto ﬂ'e;'inﬂexjﬁnp para’ *
;conocer:sien la'préxima crisis:
serd un valor seguro o no. -

otras inversiones y, en un contexto de
tipos bajos e incluso negativos, cobra-
ria atractivo para conservar rendi-
mientos. «Te protege de la pérdida del
poder adquisitivo que conlléva la mul-
tiplicacién del dinero: cuanto mas di-
nero en circulacién menor valor, re-
sume el responsable de Degussa en Es-
pafa. Por su parte, Hombria (IEB)
aporta un motivo mas: «la renta fija
y variable se estdn moviendo mas al
unisono en los tiltimos afios». Es de-
Cir, en términos generales, hay una ma-
yor correlacién entre instrumentos de
inversién como bonos o acciones y re-

advierten contra la volatilidad del pre-
cio de este metal precioso que puede
variar de forma importante su valor
en apenas dfas u horas, Los analistas
consultados coinciden en que a la hora
de inversidn, hay que tener en cuenta
lo que se gana, los objetivos a corte y
largo plazoy el perfil de riesgo.

Mais alld del oro

Para Santiago Minguez, profesor de
Economia y Finanzas de Esade hay
otros valores menos liquidos, y con
menores vaivenes, donde buscar «re-
fugio» ante las incertidumbres. «Lo
fundamental es diversificar», apunta.
Por ejemplo, este analista propone fi-
jarse en las acciones de empresas
«asentadas» en sectores como la ali-
mentacion o las farmacéuticas. Se tra-
taria de apostar por compaififas que
fabriquen «bienes de uso diario para
las primeras necesidades de los ciu-
dadanos». Eso si, siempre valorando
siel precio y la rentabilidad son razo-
nables.

Otra opcién estarfa en el sector in-
mobiliario, en concreto, en el alquiler
Y pone por caso las inversiones realiza-
das por diferentes fondos internacio-
nales como Blackstone, que ya posee
mas de 30.000 viviendas en Espafia. A
juicio de Minguez, 1a situacién actual
en cuanto a precios y acceso al crédito
esta lejos de ser la de 2008. Lo que per-
mitiria lograr rendimientos en un pla-
zo mds razonable. Lo que también po-
drian asegurar inversiones en délares
y francos suizos, sugiere Hombria, para
quien es «menos engorrosoy facily que
comprardirectamente alguna de estas
monedas. «No todos los bancos permi-
ten abrir una cuenta en délares: un fon-
do es mds sencillo», comenta este ana-
lista que recomienda apostar por fon-
dos e indices amplios (el Standard &
Poor’s 500, por ejemplo).



