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\ La region lidera
la actividad

|| industrial, pero
con sintomas de

desaceleracion

VA Oviedo, J. CUARTAS
Asturias, con un avance in-
teranual del 16,5%, siguid li-
—_— derando en febrero el creci-
miento de la industria espafo-
la, cuyo volumen de negocio
mejord el 4%. La facturacion
solo se contrajo en Murcia y
La Rioja, mientras que, tras
Asturias, la mayor pujanza la
manifestaron Extremadura y
regiones nortefias (Galicia, Pa-
is Vasco, Navarra y Canta-
bria), seguin el Instituto Nacio-
nal de Estadistica (INE).

En el acumulado de los dos
primeros meses del aiio, Astu-
rias pierde posiciones aunque
persiste como la cuarta region
con mayor aumento de la acti-
vidad industrial (9,3%), supe-

I rior al promedio (6,3) y sélo
I,

wi

inferior a los de Extremadura
(15,1%), Pais Vasco (13,3%) y
Cantabria (9,7). A juzgar por
l las nuevas contrataciones, la
tasa de avance de la industria
asturiana podria seguir desa-

|ﬁa celerdandose, dado que hasta
N febrero la entrada de pedidos
’ crecié el 1,9%, frente al 3,1%

en Espaiia. Asturias figura en

la décima posicién por recep-

. cion de pedidos industriales.
A diferencia de lo ocurrido

en la industria, el sector astu-
riano de los servicios es el ter-
cero que menos progresod, con
un crecimiento interanual del
3,2%, la mitad que la media
nacional (6,7%) y sélo supe-
rior al de Navarra (3,1) y Cas-
! tilla y Ledn (2,5). Cantabria
i (11,3%) lider6 el avance. En

lo que va de afio, la posicién
asturiana desciende al pendilti-
mo lugar.
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Adif coloca

600 millones «
en su segunda
emision de (
bonos verdes

A Stumpt.Madrid (
Losbonosverdessiguen mar-

cando tendencia. 8i hace dos
semanasACS seestrenabaen Pl
laemisién de este tipode deu- e
da, ayer fue Adif la que cerr
con &xito su segunda emisién
de deuda sostenible, Practica-
mente un afio después de su
debut, la compafiia titular de
la red AVE repiti cuantia al  in
colocar 600 millones aunque  ne
en estaocasion alargd suven-  dc
cimiento hasta losochoafios, m
frente a los seis de laanterior st
colocacién, su
Lafirmalogréfijarelcupén — aff
en el 125% gracias aunade-  de¢
manda de 1600 millones casi e
tres veces la cantidad adjudi-  dr
cada. Adif fuela primeracom-
pafiia piblica en acudir al  ci
mercado de bonos verdes, pc
que se caracteriza porquelos  te
recursoscaptadosdeben des-  dc
tinarse a proyectos respetuo-  lai
soscon elmedioambiente. se
Parala operacidn,contdcon  fo
losserviciosdeBBVA, HSBC,  sic
Santander y Société Générale,
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Laura Jaramillo

Subdirectora de operaciones fiscales del FMI

J.LDEH

“Espana tiene espacio para
ampliar la base tributaria
del IVA y subir hidrocarburos”

José Luis de Haro WASHINGTON .

Laura Jaramillo, subdirectora de
operaciones fiscales del Fondo
Monetario Internacional y autora
del Monitor Fiscal, que elabora el
departamento liderado por Vitor
Gaspar, recibe a elEconomista para
analizar algunas de las proyeccio-
nes y advertencias incluidas en la
tltima edici6n de este informe. En
el mismo se incide insistentemen-
te en la necesidad de aprovechar la
actual coyuntura econémica para
mejorar las finanzas publicas y ase-
gurar que los paises estdn mejor
preparados para enfrentar la pro6-
xima desaceleracion.

En el ‘Monitor Fiscal’, donde usted
participa, se proyecta que el défi-
cit espaiiol se mantendra por enci-
ma del 2 por ciento hasta, por lo
menos, 2023, éPor qué esta dife-
rencia con las metas del Gobierno?
La economia de Espafia ha venido
creciendo durante cuatro afios con-
secutivos y estd en una posicién bas-
tante favorable. Sin embargo, la

deuda publica esté cerca del 100
por cien del PIB. El Fondo reco-
mienda que Espafia haga un ajus-
te estructural del 0,5 por ciento del
PIB por afio, hasta alcanzar el equi-
librio estructural. En las metas que
ha puesto el Gobierno para el pr6-
ximo ejercicio se incluyen medidas
que son ciclicas y no estructurales,
y esto explica en parte la diferen-
cia en las proyecciones.

éDe qué medidas estariamos
hablando?

Espafia debe considerar medidas
por el lado del ingreso y por el lado
del gasto. Vemos espacio para imple-
mentar planes que aumenten los
impuestos indirectos. Por ejemplo,
ampliar la base tributaria del IVA.
En estos momentos, solo el 60 por
ciento de los productos de la canas-
ta estan bajo la tasa estandar. Tam-

bién hay espacio para aumentar los
impuestos favorables al medio
ambiente, como los especiales a la
gasolina. Por el lado del gasto, lo
que vemos es que se podria racio-
nalizar y mejorar la eficiencia del
gasto publico en salud, gastos far-
macéuticos y, también, en educa-
cién. Hemos enfatizado mucho en
la importancia de implementar la
reforma al sistema de pensiones en
su totalidad para mantener la sos-
tenibilidad financiera.

Mencionaba medidas prociclicas.
El FMI daba la bienvenida a la refor-
ma fiscal de Estados Unidos, pero
a la vez presiona al Gobierno para
que recalibre su politica. ¢ Qué medi-
das debe tener en mente la Admi-
nistracion Trump?

Hay que evitar las politicas proci-
clicas, porque eso exacerba el ciclo

y ademas aumenta la deuday lavul-
nerabilidad a medio plazo. EEUU
estd implementando un estimulo
fiscal cuando la economia est4 casi
en el pleno empleo. Con la reforma
tributaria y el acuerdo presupues-
tal, el déficit superard el billén de
délares en los proximos tres afios,
que es mas del 5 por ciento del PIB
y la deuda mantendra una trayec-
toria ascendente, a lo cual habra que
sumar mas adelante las presiones
que vienen por el lado demografi-
co, con el gasto en salud y en pen-
siones. Recomendamos que EEUU
a medio plazo tome medidas para
controlar esta tendencia y, entre
ellas, se incluye ampliar las fuentes
de ingreso a través de los impues-
tos indirectos. Se debe considerar
un impuesto federal al consumo y
al carbono, ademas de aumentar el
impuesto a la gasolina. Por el lado
del gasto, hay que mejorar la efi-
ciencia y racionalizar el gasto en
salud y en seguridad social.

Durante las reuniones de los qlti-
mos dias, el apalancamiento tanto
publico como privado ha vuelto a
la palestra y es uno de los riesgos
a tener en cuenta. éPor qué esta
insistencia por parte del Fondo?
En estos momentos, la deuda glo-
bal alcanza los 164 billones de déla-
res, lo que equivale al 225 por cien-
to del PIB. Un poco menos de dos
terceras partes de esa deuda es pri-
vaday el resto es deuda publica.
Esta tiltima se sitta en niveles no
vistos desde la IT Guerra Mundial
en los paises avanzados, mientras
que en los emergentes hablamos de
niveles no vistos desde los afios 80.
Esto nos preocupa, por varias razo-
nes. Una es que los paises con un
alto apalancamiento son mucho mas
vulnerables a las condiciones de
financiacién y eso se traduce en difi-
cultades a la hora de acceder a los
mercados.

Entonces, ¢podriamos volver a ver
alguna crisis relacionada con el apa-
I to en el hori: ?

No podemos predecir con exacti-
tud de donde puede venir una cri-
sis en el futuro. En estos momen-
tos, estamos enfatizando los ries-
gos en el horizonte para paises con
niveles de deuda elevados, como un
aumento en las tasas de interés o la
apreciacion del délar. Para los pai-
ses de bajos ingresos, estamos preo-
cupados porque el crecimiento de
la deuda se ha venido acelerando.

"“Es importante que el pais implemente la reforma al sistema de
pensiones en su totalidad para mantener la sostenibilidad financiera”

Carrera: Estudios de posgrado
en la Universidad de Princeton
y de grado en la Universidad
Externado de Colombia

y Science Po.

Trayectoria: Ingresé en el
Fondo Monetario Internacio-
nal en 2002, formando parte
del equipo del ‘Monitor Fiscal'.
Anteriormente, trabajé en
paises de Latinoamérica,
Europa y Africa. Entre 1998 y
2000 estuvo en el Ministerio
de Finanzas de Colombia.

Puede que no esté a niveles histo-
ricos, pero hay que tener mucho
cuidado. Los paises de bajos ingre-
sos deben aumentar su capacidad
tributaria para poder servir esa
deuda. Con la aceleracién econ6-
mica en una gran parte de los pai-
ses, los multiplicadores fiscales son
mucho menores y un estimulo fis-
cal es mucho menos efectivo pero
el coste de un ajuste fiscal es menor.
Aprovechar este contexto mejora
las finanzas publicas y asegura que
el pais estd mejor preparado para
enfrentar una posible desacelera-
ci6én. Cuando esto ocurra, que es
parte del ciclo, la fuerza fiscal es
mucho mayor. Ahi es cuando real-
mente importara tener esa capaci-
dad para promover un estimulo y
otro tipo de apoyos a la economia.

Otro de los paises donde la trayec-
toria de la deuda crece, especial-
mente el apalancamiento privado,
es China. éSe estan llevando a cabo
las medidas adecuadas?

China tiene todavia el desafio impor-
tante de equilibrar su economia
hacia un crecimiento sostenible,
equitativo e inclusivo en el largo
plazo. Para ello tiene que ser cauto
en la manera en la que controla el
crecimiento de la deuda sin gene-
rar un efecto negativo sobre el cre-
cimiento econémico. Las autorida-
des han tomado varias medidas. En
el sistema financiero, los regulado-
res estan mirando muy de cerca los
riesgos financieros. También se han
implementado decisiones para redu-
cir la sobrecapacidad de la produc-
cién y para tratar de controlar la
deuda de los gobiernos locales, que
esté por fuera del presupuesto. Estas
medidas son positivas, pero hay que
ahondar y avanzar en ellas. Asi,
China debe seguir enfatizando el
consumo, aumentar el gasto social
y hacer que el sistema impositivo
sea més progresivo, ademas de redu-
cir la dependencia sobre la deuda.
Ademas, el pais debe dejar que las
fuerzas del mercado jueguen un
mayor papel.
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Fortuna

LOS RIESGOS QUE

MANTIENEN EN JAQUE

A LAS EMPRESAS

ELISA CASTILLO
MADRID

Imundosehavuelto
impredecible. Los
cambios ocurren
cada vez con ma-
yor frecuenciay a
mayor velocidad. Y
la creciente inter-
conexién ha he-
cho que el riesgo
de verse afectado
por alguno de estos cambios se haya vuelto
exponencial. Por eso, saber identificar
esos riesgos, gestionarlos e integrarlos
en el plan de negocio se ha convertido,
segun analizaron varios socios de KPMG
en Madrid, en una estrategia fundamental
de las empresas, ya no solo para alcanzar
el éxito, sino para sobrevivir en un en-
torno de enorme volatilidad. Segun esta
multinacional especializada en auditoria
y asesoramiento fiscal, los riesgos que
hoy acechan a las empresas son diversos
v muy cambiantes, pero principalmente
son todos aquellos relacionados con la
ciberseguridad y la proteccién de datos, el
medio ambiente y los recursos naturales,
los vaivenes geopoliticos y los cambios
regulatorios, asi como el fraude fiscal.
“Antes se hablaba mucho de evitar
riesgos, pero hoy en dia eso ya no parece
una opcién. Los riesgos estan imbuidos
en nuestro dia a dia y evitarlos es practi-
camente imposible, por eso la clave debe
estar en saber identificarlos, medirlos y
convertirlos en una ventaja competitiva”,
senald Pablo Bernad, socio responsable de
risk consulting de KPMG en Europa, Oriente
Medio y Africa. No solo parecen inevitables,
sino que ademas, explica Bernad, su natu-
raleza ha cambiado: antes eran mucho mas
estéaticos y definidos, mientras que ahora
son “tremendamente dinamicos”, 1o que
obliga alas empresas a cambiar las rigidas
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Lamayoriade
las compaiias
espanolas no

estructuras de gestiéon de riesgos, que se estan preparadas
han demostrado “ineficientes”. para afrontar los

Pero eso no es todo. Para que las com- riesgos del cambio
panias sobrevivan también es imprescin- climatico

dible que cambien el horizonte temporal
en el que se proyectan y que abandonen
lamirada cortoplacista. “La vida media de
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las companias ha decrecido mucho en los
ultimos 20 afnos porque, de tanto cortoplacis-
mo, no han sido capaces de ver lo que se les
venia encima en el largo plazo”, apunto6 José
Luis Blasco, socio responsable de gobierno,
riesgo y cumplimiento de KPMG en Espana.

Esa falta de proyeccién se evidencia
mucho, segtn Blasco, en las “enormes ex-
ternalidades medioambientales” que du-
rante décadas no se han tenido en cuenta.
Aiade que en la actualidad suponen uno
de los mayores riesgos a nivel planetario
v que la mayoria de empresas no estan
preparadas: “Esto va a afectar alas cuentas
de resultados, pero el 69% de las mayores
companias espanolas no tiene ni idea de
coémo les va a impactar el cambio climati-
co”, advierte.

Los ciberataques son otro de los riesgos
mas relevantes a los que se enfrentan las
empresas y del que, segun el responsable

Laciberseguridad, el cambio
climatico o lareputaciéon son
aspectos clave, segin KPMG

Sino quieren desaparecer, las
companias deben abandonar
los enfoques cortoplacistas
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de KPMG en esta area, Marc Martinez, “no
se libra ningun sector”. “Muchas empresas
pensaban que la ciberseguridad no iba con
ellos, que no eran un target de los atacan-
tes”, apunta Martinez, quien indica que hoy
cualquier robo de informacién puede tener
un impacto muy negativo en la cotizacién
de las companias.

Lainterconectividad también ha hecho
que las malas noticias se “expandan como
la pdlvora”, y que por ello el riesgo repu-
tacional haya cobrado mucho mas peso.
En ese sentido, Fernando Cufiado, socio
responsable del drea de dispute advisory
servicey arbitraje, apunta a la importancia
de prevenir y combatir el fraude fiscal, la
malversaciéon de activos, y evitar litigios.
Para ello, explica, la tecnologia va a jugar
un papel clave: “las técnicas de tratamiento
masivo de datos van a ser una herramienta
indispensable”, asevera.
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COMPANIAS CUIDADORAS

LA TRIBUNA

JOSE LUIS
GARCIA
DEL PUEYO

Profesor del Instituto
Internacional San
Telmo

A sociedad ha cambiado, los in-

dividuos que la integramos he-

mos cambiado y las empresas

que quieran sobrevivir en el nue-
vo escenario que dibuja la era digital
tienen que cambiar. Y lo haran bajo la
forma de lo que denomino compaiiias
cuidadoras.

Gran parte de los cambios de fondo
han sido consecuencia directa o indirec-
ta de la crisis econémica que a lo largo
de una década nos ha golpeado, al tiem-
po que ha coincidido con la explosién
universal de lo digital, encubdndose
cambios significativos de valores, roles
y comportamientos que estan configu-
rando esta nueva era que dard paso a la
cuarta revolucién industrial.

Este nacimiento al que estamos asis-
tiendo se caracteriza por un doble pla-
no: porla globalizacién y rapidez en los
cambios, pero también por una vuelta al
individuo, que implica un traspaso de
poder desde el establishment corporati-
VO a sus manos.

Estos individuos se tornan en consu-
midores cuando se inicia cualquier rela-
cién comercial con las empresas, por lo
que éstas tienen que tomar conciencia
de que necesariamente deben dar cum-
plida solucién a sus expectativas y nece-
sidades.

Cuando nos referimos a empresas cui-
dadoras, nos estamos refiriendo al rol
que pueden desempefiar para atraer y
fidelizar a sus consumidores. Es el fun-
damento del efecto darwinista, basado
enlaadaptacién de las especies a un en-
torno cambiante, en vez de enfrentarse
ala fuerza de lo imposible. Las fuerzas
de lo imposible son, en esta reflexién
que se estd haciendo, las tendencias ré-

ROSELL

Las empresas tienen
necesariamente que adaptarse
a los individuos que configuran
su universo de consumidores,
porgue son actores activos

de un entorno cambiante

pidas hacia las que se mueve la sociedad
de estos momentos y que esta configu-
rando el futuro de la préxima década.
Las empresas tienen necesariamente
que adaptarse a los individuos que con-
figuran su universo de consumidores
porque son actores activos de un entor-
no cambiante convertido en un nuevo
teatro de operaciones global, digital y
donde el cliente es el epicentro.

Dos apuntes: una sensibilizacién cre-
ciente por la sostenibilidad del planeta

y la cuestion sociodemogréfica.

La sostenibilidad medioambiental no
es una moda, sino una tendencia que se
tornara en exigencia y aquellas empre-
sas que quieran sobrevivir en el largo
plazo deben mds pronto que tarde con-
siderarlo en su saber hacer. La econo-
mia circular, entendida como una poli-
tica de minimizacién del uso de recur-
sos naturales, su 6ptima utilizacion,
reutilizacién y reciclaje al finalizar su
vida, sera muy bien valorada por los
segmentos de poblacién que marcan las
tendencias en la sociedad. Las empresas
que empiecen ya con politicas de econo-
mia circular se estardn anticipando a lo
que viene.

Otro factor es la llamada “bomba de-
mografica” porque es el gran problema
del Estado a largo plazo, aunque para
las empresas puede entrafiar oportuni-
dades. En Occidente, la conjuncién de
una natalidad en caida constante y una
esperanza de vida creciente, que en una
década alcanzard los 90 afios, ademds
dereplantear el funcionamiento del Es-
tado del Bienestar, hara que la preocu-
pacion por la salud y la alimentacidn se-
an el centro de muchas actitudes ante el
consumo, porque los mayores de 50
afios configurardn el grupo mas impor-
tante de la poblacién de Europa.

Este gran grupo de consumidores ten-
dra méas poder adquisitivo, cultura e in-
formacién que sus predecesores, y re-
presentardn una gran oportunidad pa-
ralas empresas que lo entiendan, que lo
consideren, que lo cuiden. Los alimen-
tos ecoldgicos, con menos procesamien-
to, con trazabilidad y origen préximo,
seran mas demandados porque incidi-
ran en el vector salud. Serdn alimentos
que te cuiden. Serdn cuidadores.

Por el contrario, en los paises menos
desarrollados la poblacién seguird cre-
ciendo y serd necesario proporcionar
alimentacion y movilidad a miles de mi-
llones de seres humanos, pero eso resul-
tard imposible con los criterios occiden-
tales de sostenibilidad y nutricién. Aqui
el rol de compaiifas cuidadoras tiene
otro significado en claves propias de
mercados en vias de desarrollo, bien
distintos a los occidentales.
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Energia lanza una web
informativa sobre el nuevo
bono social de la luz

[o 7RI T ¢ I N

Energia

El Ministerio de Energia ha lanzado una web sobre el nue-
vo bono social eléctrico (http:/www.bonosocial.gob.es/),
donde se informa a los posibles beneficiarios del proce-
dimiento para poder disfrutar de los descuentos en el
recibo de la luz. Tras el fracaso en la solicitud del bono
por parte de los que tienen el anterior, que ha obligado al q
ministerio ha ampliar seis meses el plazo de solicitudes, al
este ha decidido montar una web en la que se explican et
los requisitos y como solicitarlo.—CincoDias d
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i Internet de las Cosas -1oT, por sus siglas en

inglés- st impulsando fa revolucion de las

fabricas en su conversion en Industrias 4.0, no es

menor la contribucién a este avance de la

denominada tecnologia social, un componente
que amplia notablemente el ya de por s enorme potencial de
las redes 5G y los nuevos estandares de comunicacion, la
robotizacion y todo de tipo de sensores y componentes
miniaturizados.

En la actualidad un 39 por ciento de las empresas espafiolas
ya cuenta con iniciativas en este campo, llamando a concentrar
un volumen importante de inversiones. Segin un estudio de
IDC, la evolucién supondra una inversion de més de 23.000
millones de euros en Esparia en 2020, un 70 por ciento mas
que en 2017,

En este escenario, en el dmbito fabril las tecnologias
sociales llevan mas alld la funcionalidad de los sistemas que
hacen posible una gestion mas inteligente y automatizada de
las fabricas para redefinir la capacidad de maquinas y objetos
de interconectarse € intercambiar informacion.

Se trata de una evolucion imparable que, de acuerdo con las
empresas industriales que la protagonizan, exige una dptima

La fabrica es mas inteligente,
| pero tambien mas social

comunicacion y coordinacion entre maquinas y empleados,
una de las claves para automatizar procesos, reducir costes y,
por ende, mejorar los resultados.

En esa adaptacion, las empresas del sector industrial ya han
desplegado o estan implantando soluciones MES
-Manufacturing Execution System- como Industry 4.0 by Aggtty,
un sistema para la digitalizacion y automatizacion de los
procesos de produccin que ya es utiizado por 350 compafiias
anivel global y que, gracias a la integracion de la dimension
social, amplia sustancialmente su alcance haciendo posible un
entorno en el que personas y equipos, pero también maquinas,
robots y sistemas informéticos, participan en una gestion
inteligente de la produccion. De esta forma, operarios y
méquinas pueden solicitar materiales al almacén justo cuando
es necesario, el equipo de mantenimiento tiene conocimiento
en tiempo real de cualquier incidencia y también sabe cuéndo
es el mejor momento para recoger muestras para analizar. Son
solo tres ejemplos de las enormes posibilidades que ofrece un
MES social gracias al aprovechamiento de la tecnologia de
movilidad y social, a saber: Smarfphones y apps.

El componente social de Social Factory by Aggity descansa
enlaintegracion de la plataforma Social Business by Aggity, de
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forma que el ecosistema social de las compatiias
-colaboradores, clientes, proveedores, distriouidores y socios-
se configura, junto a los procesos de negocio y las cosas (oT),
para poder comunicar, compartir informacion y colaborar.

Esta plataforma social se compone de dos grandes
elementos. Primero, una red social corporativa, Corporate
Social Network by Aggity, que permite la conexion transversal,
con plenas garantias de privacidad y confidencialidad, tanto de
los empleados de la organizacion como de las cosas (loT) y
procesos -sistemas de informacion- que hacen posible su
operativa. El segundo elemento es Comorate Messenger by
Aggtty, una aplicacion de mensajeria corporativa que posibilita
la comunicacion instanténea con plenas garantias de
seguridad entre todos ellos.

De esta forma, la fabrica fisica vive también en un entomo
digital en el que tanto los operarios como todas aquellas
Personas, procesos o cosas que participan en su operativa
mantienen actualizado su perfil 0 datos de estado, recibeny
emiten nofificaciones, y comparten informacion en tiempo real;
es decir, que, junto alos profesionales, las maquinas y
sistemas de Ia fabrica se convierten en entidades integradas
en lared social y el sistema de mensajeria susceptibles de
emitir y recibir informacion.

La empresa puede, a través de este entomo social,
interactuar con las maquinas conectadas, las cuales tienen a
S vez capacidad para avisar ala organizacion de posibles
incidencias, falta de material o problemas técnicos. Del mismo
modo, los responsables de la produccion pueden ordenar
cambios de produccion, obtener datos actualizados del estado

de las maquinas e, incluso, obtener respuesta inmediata de las
mismas a preguntas concretas.

En la gestion inteligente y social de las fébricas converge
una miriada de nuevas tecnologfas, que son las que estan
haciendo posible la denominada cuarta revolucion -big data,
Inteligencia Artficial, robética, fabricacion aditiva (impresion
3D), etc.-, alas que se suman las tecnologias sociales.

Se trata de entrar en un nuevo estadio que permite, entre ofros,
incrementar la productividad, optimizar el uso de los recursos y
mejorar la eficiencia energética, con el consiguiente aumento
e la rentabilidad y sostenibilidad del negocio.

Concretamente, y de acuerdo con los resultados de
proyectos ya en produccion, Industry 4.0 by Aggity permite
aumentar la productividad un 30 por ciento y reducir hasta en
un 20 por ciento el volumen de productos que no se adectian
al pedido y hasta en un 25 por ciento el volumen de
materiales y productos parciaimente terminados en diferentes
puntos del proceso de produccion. La incorporacidn de esta
solucion supone, asimismo, dejar de dedicar el 75 por ciento
el tiempo que habitualmente se emplea en la recogida de
datos. Todo ello se traduce en una importante reduccion de
costes.

Cuando hablamos de fébricas 4.0, hablamos de excelencia
enla produccion, hablamos también de fabricas en las que la
gestion y el control de todos y cada uno de los miltiples
procesos que implica la fabricacidn se realiza en tiempo real,
enlas que el andlisis del rendimiento es constante comolo es
la optimizacion del uso de los recursos y de los propios
PrOCesos.
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La subida del petroleo
presiona al bono a diez anos
de EE UU a maximos de 2014

G. ESCRIBANO / L. RUSCONI
MADRID

Déja vu. Esa es la sensacién
que impera en el mercado
de deuda estadounidense.
La calma vivida entre los
inversores de renta fija en
marzo vuelve a tambalearse.
Larentabilidad de la deuda
retoma la tendencia alcista y
ayer el bono americano con
vencimiento en 2028 a punto
estuvo de rebasar la cota del
3%. Se quedo a las puertas
(2,98%), pero el repunte de
tres puntos basicos respecto
al cierre del viernes fue mas
que suficiente para que la
deuda a diez anos alcanzara
maximos de enero de 2014.

Como ya ocurriera en
febrero, mes en el que sal-
taron todas las alertas, los
inversores se van despren-
diendo poco a poco de los
bonos que tenian en cartera
para escapar a las pérdidas
asociadas al repunte de los
tipos en el mercado secun-
dario. De nuevo el fantasma
de la inflacién se convierte
en la gran amenaza.

“Estan subiendo los ti-
pos alargo plazo porque las
expectativas de inflacién co-
mienzan arevisarse al alza.
Se espera que el indice del
consumo personal (PCE)
—la variable de precios mas
seguida por la Fed- alcance
pronto este ano el objetivo
delainstitucion del 2% y que
se mantenga por encima
de este nivel los préximos
anos”, explica Juan José Fer-
néandez-Figares, director de
andlisis de Link Securities.
“De ser asi, la Fed puede que
decida acelerar su proceso
de alzas de tipos”, anade.

Sien febrero el detonan-
te fue la inflacién salarial

Prima de riesgo de Estados Unidos con Alemania
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ahora lo es el repunte de
las materias primas y méas
concretamente del petréleo
ante el conflicto en Siria, los
ataques de Donald Trump a
la OPEP (les acusa de inflar
los precios) y la expecta-
cién que causa la reunién
del cartel en mayo. Aunque
ayer el barril de crudo puso
freno a la escalada, sigue sin
abandonar los méaximos de
2014. “Un petrdoleo dema-
siado caro es una potencial
amenaza tanto paralarenta
fija como parala variable en
unos momentos en los que
la inflacién ha vuelto a ser
una amenaza real”, defien-
den desde MacroYield.

A la espera de ver silos
datos confirman las expecta-
tivas de inflacién, los inver-
sores ponen en precio una
subida adicional de los tipos
en EE UU. En la reunién de
marzo el presidente de la
Fed, Jerome Powell, acordd

2000 2005

2010

Elrepunte del
crudo reactiva

las presiones
inflacionistas y los
inversores ponen
en precio una
subida adicional
delos tipos en

EE UU este afno

Bonos de Estados Unidos

posponer el endurecimiento
de la politica monetaria a
2019. Sin embargo, la recu-
peraciéon de los precios lle-
va alos mas desconfiados a
prever tres alzas mas en los
préximos ocho meses. “La
probabilidad de una cuarta
subida de tipos este anno ha
crecido en los ultimos dias
hasta el entorno del 40%”
afirman desde Link Securi-
ties. Por su parte, los exper-
tos de MacroYield esperan
que en junio, septiembre y
diciembre el comité opte por
elevar las tasas y cerrar 2018
enel2,5%y 2,25%.

La subida de las renta-
bilidades en EE UU tiene un
efecto limitado enla eurozo-
na, muy dependiente aun
de las medidas ultralaxas
del BCE. El tipo del bono ale-
man a diez afios recupera
cotas de hace siete semanas
y alcanza el 0,63%. Aun con
estas subidas el diferencial
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entre ladeuda germanay la
estadounidense lleg6 ayer a
marcar su nivel mas alto en
29 anos. Puede que lo revali-
de en las préoximas sesiones
si en EE UU cobran fuerza
las expectativas de repunte
de la inflacién y el BCE, por
su parte, decide mantener
su politica monetaria aco-
modaticia.

El jueves Mario Draghi
comparecera ante la pren-
sa al término del consejo de
gobierno. Desde Link Secu-
rities prevén que el banque-
ro extienda el programa de
compra de activos mas alla
de septiembre. La baja in-
flacién (se situa en el 1,3%
frente al objetivo del 2%), las
recientes disputas comercia-
les anivel internacional con
EE UU y China como prota-
gonistas y la fortaleza del
euro frente al délar son mo-
tivos suficientes prolongar
las medidas acomodaticias.

Larentabilidad
deladeudacon
vencimiento en
2028, alfilodel 3%

Eldiferencial
con elaleman
tocaniveles hace
29 anos

>

>

>

El Ibex recupera
los 9.900

Las Bolsas europeas
registraron modestos
avances al comienzo
de una semana
cargada de referencias
macroeconomicas

y empresariales. La
tension geopolitica, que
en las ultimas sesiones
marco el paso a los
inversores, ha quedado
en segundo plano. E1
Ibex 35 se anoté ayer
un 0,38% y recupero los
9.900.

El Bundesbank avanzé
ayer que la economia
alemana registrara

un crecimiento
notablemente inferior
en el primer trimestre
del ano, pero que esto
no pondra fin al boom
de la locomotora de
Europa. Ya en febrero la
produccién industrial
experimento una fuerte
caida y los datos de
enero se revisaron a la
baja por el impacto de
las huelgas en el sector
siderurgico y eléctrico
asi como la ola de frio
que azoto al pais.

El viernes EE UU
publicara el dato
adelantado de PIB

de inicio de afio.

Los expertos de
Bankinter esperan una
moderacién desde el
2,9%. Tradicionalmente
la actividad econémica
estadounidense es algo
mas débil en el inicio
de ano.
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Endesa apuesta por alargar la vida
de las nucleares hasta 50 o 60 afios

Borja Prado defiende en la junta de accionistas una hoja de ruta para el sector

CONCHI LAFRAYA
Madrid

El consejero delegado de Endesa,
José Bogas, sefiald en la junta cele-
brada ayer en Madrid, que para
cumplir con los Acuerdos de Paris,
es “imprescindible la extension de
la operacién de las centrales nu-
cleares hasta los 50 6 60 afios, al
igual que han hecho diversos pai-
ses del entorno de Espafia”. Hasta
ahora, esta previsto que en Espafia
estén operativas 40 afos.

No obstante, apuntd que “para
evitar situaciones de riesgo de su-
ministro, presiones sobre los pre-
ciosy efectos no deseados sobre las
zonas afectadas, ese proceso de
sustitucion de centrales nucleares
por instalaciones de energias reno-
vables tiene que realizarse de ma-
nera ordenada”. Endesa pretende
impulsar la descarbonizacion para
alcanzar un mix de generacién
100% neutro de emisiones en el
afo 2050.

El directivo aprovecho su inter-
vencion para lanzar una serie de
propuestas, como una reforma en
el sistema de la tarifa eléctrica o un
replanteamiento sobre la elevada
cargafiscal que soportalaactividad
de generacion eléctrica.Estas me-
didas fueron también respaldadas
por el presidente de la compaiiia,

endesa

Junta Gensral 20
de Accionistas 18

Borja Prado, presidente del grupo eléctrico, en la junta de ayer

Borja Prado, que tras los choques
del actual ministro de Energia, Al-
varo Nadal, con el sector eléctricoy
mas en concreto con Enel -propie-
tario italiano de Endesa-, el nime-
ro uno delaeléctrica aprovechd su
discurso y posteriores declaracio-
nes a los medios de comunicacién
paratender lamano al Gobierno en
la proxima reforma energética. “El
Gobierno y el Ministerio de Ener-
gia saben que coincidimos en nu-
merosas cuestiones de politica
energética; y cuando no se produce
tal coincidencia, saben que cuen-
tan con nuestra predisposicion al

didlogoy al entendimiento.”

Prado hizo hincapié en que es
“imprescindible contar con una
hoja de ruta que sefiale el destinoy
la cuantia de las inversiones nece-
sarias en el sector eléctrico en los
proximos afios”. Resaltd que Ende-
sa es la empresa eléctrica que mas
invierte en Espafia desde el 2010:
11.000 millones. También cuantifi-
6 las inversiones en la red de dis-
tribucién: 5.700 millones.

Ante los posibles cierres de las
plantas de carbon de Compostillas
(Lebn) y Andorra (Teruel) para
2020, ambos directivos evitaron

FERNANDO VILLAR / EFE

pronunciarse. No obstante, los sin-
dicalistas que habia en la sede la
eléctrica - por la falta de convenio
desde hace casi un afio- aseguran
que “ambas centrales se van a ce-
rrar”. En cuanto alnuevo convenio,
Prado argumento que no podia dar
pistas “porque se estd en plena ne-
gociacion”; mientras que portavo-
ces de los sindicatos explicaban
que se “quieren eliminar todos los
beneficios sociales alosnuevos tra-
bajadores, normas impuestas des-
deItalia”. Enlasede delaeléctrica
habia empleados llegados de toda
Espafia protestando..®
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El presidente de Endesa, Borja Prado, ayer en la junta

Endesa pide 1a reforma
de la tarifa electrica
y una rebaja fiscal

» Borja Prado asegura que
no cerrara ninguna
planta que afecte ala
seguridad del suministro

JAVIER GONZALEZ NAVARRO
MADRID

El presidente de Endesa, Borja Prado,
dijo ayer en la junta de accionisas que
«es imprescindible contar con una hoja

de ruta que sefiale la cuantia de las in-
versiones necesarias en los préximos
afios» en el sector eléctrico. Y aunque
es una cuestion «que compete al Con-
gresoy al Gobierno, debe tomarse tras
un proceso constructivo de negocia-
cién y consenso».

Por su parte, el consejero delegado,
José Bogas, destaco «la importancia
de compartir entre todos los sectores
los costes de la politica energética que
recaen en estos momentos mayorita-
riamente en el sector eléctrico».

Y subrayé que «como el esfuerzo
por la descarbonizacién ha recaido so-
bre el sector eléctrico, ha contribuido
de manera decisiva a que la tarifa eléc-
trica espafola se encuentre entre las
mas caras de Europa cuando los cos-
tes de generacion y distribucién de Es-
pafa estan entre los mds baratos».

También dijo que «es necesario re-
plantearse la elevada carga fiscal que
existe sobre la generacion eléctrica.
Una vez consolidada la recuperacién
econdmica, es momento de desarro-
1llar una reforma fiscal energética que
permita equilibrar las cargas sobre las
distintas fuentes de energia y reduz-
ca la carga impositiva que penaliza a
las centrales eléctricas». Asimismo,
planted «una necesaria reforma de las
tarifas a fin de que el sistema muestre
las necesarias sefiales econémicas a
consumidores y productores».

Centrales rentables

Borja Prado dijo que Endesa nova a
cerrar ninguna planta que pueda afec-
tar al precio de la electricidad y a la se-
guridad del suministro, aunque debe-
ran ser rentables. En declaraciones a
los periodistas tras la junta de accio-
nistas, explicé que «lo que haya que
hacer, la compaiia lo hara ordenada-
mente, en absoluto didlogo con el Go-
bierno, sin irresponsabilidades».

Por otra parte, varios cientos de de-
legados sindicales y de trabajadores
de Endesa venidos de toda Espana se
concentraron delante de la sede de la
compaifiia mientras en su interior se
celebraba la junta, entre importantes
medidas de seguridad, para protestar
por los recortes que quiere imponer
Enel en el nuevo convenio colectivo.

Los concentrados, unos 4.000 se-
gun los sindicatos CC.00. y UGT, lan-
zaron consignas contra el consejo de
administracion de Endesa y, sobre todo,
contra los dirigentes de Enel, la mul-
tinacional italiana que controla la eléc-
trica espafiola y a quien acusan de ma-
nejar los hilos de las negociaciones.
Sin embargo, Borja Prado nego este
extremo y dijo que «no tenemos las
manos atadas en la negociacion del
convenio». También afirmé que «te-
nemos la mejor voluntad posible» para
llegar a un acuerdo.
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MADRID. El presidente de Endesa,
Borja Prado, se ha mostrado favora-
ble a que las centrales térmicas —car-
boén y nucleares- «sigan siendo un
elemento indispensabley en el ‘mix’
energético, dentro del proceso de
transicién de plantas que emiten
diéxido de carbono (CO2) a fuentes
limpias a medio plazo. El primer eje-
cutivo de la eléctrica anticip6 ayer
que no van a plantear la clausura de
ninguna de sus instalaciones «que
puedan afectar verdaderamentey al
precio y a la garantia de suministro.
Durante la junta de accionistas de

ubicadas en localidades de Astu-
rias y Castilla y Ledn.

En su intervencion ante la asam-
blea de socios, Borja Prado tendid la
mano al Gobierno en su «predispo-
sicion al didlogo y al entendimien-
toy a la hora de decidir «el camino
mas adecuadoy para poner en mar-
cha las medidas de transicion ener-
gética plasmadas en el informe ela-
borado recientemente por el comi-
té de expertos designado al efecto.
«Tratamos de ofrecer propuestas
constructivas desde nuestra pers-
pectiva como empresay, indico.

Recorte en B/N % de ocupacién: 11,97 Valor: 215,54€ Periodicidad: Diaria Tirada: No disp. Audiencia: No disp. Difusién: 10.000
Endesa no cerraré la corporacién, que tuvo lugar en
- Madrid, Borja Prado apunté que el
ninguna planta de grupo «no va a cometer ninguna
A irresponsabilidad» sobre posibles
c_arbon o nUCIear cierres. De esta forma, respalda la
si afecta al idea del ministro de Energia, Alva-
= ro Nadal, de seguir permitiendo el
preCIo de Ia qu uso del carbon, frente a la inten-
cién de otras compaiiias que, como
. Iberdrola, quiere cerrar sus dos ul-
i JOSE M. CAMARERO timas térmicas de esta modalidad
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Los promotores de
renovables recuperan
60 millones en avales
1S El Ministerio identifica ~ Ademas, si enla primera subas-
ag los 5.037 MW de la ta (ZOO MW) la g.arantla se devol:
B basta de julio v libera vera ct.xando la instalacién esté
subasta de julio 'y concluida, ya entrado 2020, en las
parte de las fianzas otras dos se devuelve progresiva-
mente, en funcién de la evolucién
de la tramitacion de las instalacio-
T. D. MADRID. nes.
A inicios de febrero ya se pro-
Los ganadores de lasegundasubas-  dujo la identificacion de los pro-
ta de renovables que se celebroen  yectos de segunda subasta, de 3000
julio del afio pasado van arecupe- MW, y los promotores recupera-
rar 60,4 millones de euros de los  ron 36 millones. Tras la identifi-
302 millones que depositaron en  cacidn del tercer concurso, toda-
calidad de garantias financieras via quedan 400 millones deposi-
para participar en el proceso, una  tados en garantias. El siguiente
vez que han completado con éxito  hito para su devolucién se produ-
el primero de los hitos de su tra-  cird con la obtencién de la autori-
mitacién: la identificacién dela  zacién administrativa de la cons-
potencia adjudicada con proyec-  truccién de la instalacion, que se
tos concretos. vincula a la devolucién de 18.000
El Ministerio de Energiaanun-  euros por MW.
ci6 ayer que los 5.037 MW que
otorgd en el citado concurso se
han vinculado a proyectos con- 49 6
cretos, promovidos por unas 40
empresas. En total, esa potencia MILLONES DE EUROS
se repartird entre 206 instalacio-  Es el importe de las garantias
nes —la mayoria, 143 plantas, son  financieras exigidas para pujar
fotovoltaicas— emplazadas en 13 en los concursos de renovables.
comunidades auténomas: Aragln  e——
(39 proyectos), Castilla y Le6n (35),
Castilla-La Mancha (25), Andalu- En otro orden de cosas, el Minis-
cia (29), Extremadura (23), Gali-  terio también anunci6 ayer el lan-
cia (17), Murcia (15), Asturias (10), zamiento de una web informati-
Navarra (8), Comunidad Valen- va sobre el bono social eléctrico.
N ciana (2), Catalufia (1), Pais Vasco
(D), y La Rioja (D). Facilidades al bono social
con- La nueva web —www.bonoso-
xcios 60.000 euros por MW cial.gob.es— busca informar a los
; por Los ganadores de las tres subas-  potenciales beneficiarios de la
urre tas renovables celebradas hasta documentacién que deben trami-
ran- la fecha han depositado avales tar para disfrutar de descuentos
para demostrar que sus intencio-  del 25 al 40 por ciento en el reci-
yla nes son serias. En la primera bo de la electricidad.
otro subasta, en 2016, la garantia exi- De acuerdo con el Ministerio,
leca- gida fue de 20.000 euros por MW  hay 2,4 millones de consumido-
onar instalado, mientas que en las otras  res susceptibles de recibir el bono,
stu- dos fue de 60.000 euros por MW  pero hasta mediados del mes pasa-
pai- instalado. Atendiendo a todala do las eléctricas solo habian tra-
ope- potencia adjudicada, 8.935 MW, mitado unas 350.000 solicitudes.
luso el monto de los avales asciendea  Por eso se ha ampliado el plazo
496 millones. hasta el 10 de octubre.
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