Ganadores y perdedores
con la apreciacion del euro

Nicolas
Fernandez Picon

on el reciente retroceso de la rentabilidad del

bono estadounidense hasta el 1,57% (desde el

1,74% a inicios de abril), el diferencial de tipos
de interés entre Estados Unidosy Alemania havueltoa
los niveles de principios de marzo. Podriamos atribuir
la caida en Estados Unidos al cierre de cortos y al reno-
vado apetito de los inversores en las tiltimas subastas,
una vez pasado el efecto anuncio del paquete fiscal de
Biden. Ademas, con el repunte de la rentabilidad de la
deuda durante marzo, la real estaria ya mas alineada
con las sorpresas macro en Estados Unidos, restando
cualquier presion alcista adicional.

Mientras, la ampliacion reciente del bono a 10 afios
aleman hasta -0,26% desde el -0,32% ha coincidido
conunaserie de factores de cor-
to plazo. Entre ellos destacan
los comentarios hawkish de al-
gunos miembros del BCE pi-
diendo el final del plan de com-
pras cuando termine la pande-
mia (caduca en el segundo tri-
mestre de 2021). Poniendo esto
en contexto, en la reunion del
BCE del jueves la institucion
dejo su politica monetaria inal-
terada y la presidenta Lagarde
advirtié que no se ha discutido
ningun plan parareducir el pro-
grama de compras del PEPP,
que se mantendran el tiempo
necesario para sostener unas
condiciones monetarias y fi-
nancieras favorables... y es que,
mas alla de los comentados =
mensajes de algunos “halcones”
con ganas de revolucionar la politica monetaria, el
BCE tiene que mantener este mensaje y contener nue-
vos repuntes de los tipos de interés (con la inflacién su-
biendo a corto plazo) al menos hasta septiembre/di-
ciembre, fechas en las que habremos avanzado mas en
la vacunacion y en conocer la profundidad de la crisis.

También ha colaborado en este repunte de tipos en
Europa el ruido politico en Alemania, con la eleccion
de Lascheten detrimento de Soder paralaCDU (y el li-
derazgo de Los Verdes en las encuestas para las elec-
ciones de septiembre, que exigirian un mayor gasto fis-
cal en un gobierno de coalicion). Por tltimo, otrarazén
también ha sido que el inicio de abril ha coincidido con
el pico de restricciones por el Covid-19 (donde sigue el
aumento de los contagios mundiales, en maximos des-
de el inicio de la pandemia, y con una rapida propaga-
cion en Asiay, especialmente, en India) y también con
los mayores déficits fiscales esperados, tanto por la cai-
da de la actividad como por los anuncios de estimulos,
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respaldados por los comentarios del FMI animando a
la UE a incrementar el gasto publico. Pero esto tam-
bién deberia ser coyuntural.

Es evidente que esto ha servido de apoyo para que el
euro volviese a apreciarse por encima de los 1,20 dola-
res. La evolucion de la divisa tiene un claro impacto en
las decisiones de inversion al afectar a la competitivi-
dad de las compaiiias (la debilidad de tu moneda te
ayuda a vender mas) y a la traslacion de los beneficios
en ddlar a euro, pero mas alla de lo que ha pasado hasta
ahora, la clave es que cabe esperar desde aqui.

Mayor estabilidad

Teniendo en cuenta que las proximas lecturas de la in-
flacion en Estados Unidos pueden seguir siendo al al-
za, esto impulsaria nuevamente la rentabilidad nomi-
nal (sin inflacién) de la deuda al alza hasta niveles del
1,65%. En la zona euro, las expectativas de reapertura
de negocios y fronteras con la vacunacion también
mantendrian cierta presion alcista en la rentabilidad
de la deuda. Aunque a corto
plazo cabe esperar una mayor
estabilidad en el cruce euro-
dolar, a medio plazo lo comen-
tado y la politica de déficit fis-
cales mas agresivos en Estados
Unidos seguira apoyando un
dolar mas débil y en niveles en-
tre1,23y1,25.

En cuanto a la renta variable
europea y desde el punto de
vista sectorial, los mas benefi-
ciados historicamente por la
apreciacion del euro son secto-
res con un sesgo mas ciclico co-
mo bancos, recursos basicos y,
en menor medida, industria y
construccion o autos. En cam-
bio, los afectados mas negativa-

: mente serian los sectores de
farmacia, media, bienes de con-
sumo o alimentacion.

Bajando a valores, logicamente los que més ventas
tengan en dolares mas negativamente afectados se ve-
ran, si bien este analisis obvia que también cabe espe-
rar un mayor crecimiento econdémico en Estados Uni-
dos, lo que sin duda ayudara a compensar el impacto.
Dentro del indice bursatil europeo Eurostoxx 50, los
que tienen mayor exposicion al dolar (por el peso de la
divisa en sus ventas) y, por tanto, se verian mas afecta-
dos por un euro mas fuerte (por el traslado a benefi-
cios) serian Ahold, Deutsche Telekom, Essilor y Linde
(todos con mas de un 40% de sus ventas denominadas
en dolares), seguidos de Air Liquide, AB Inbev, Sanofi,
Nokia y Philips (30% de las ventas en ddlares). En el
Ibex 35 los mas afectados serian Grifols y ACS (con
mas de un 40% de las ventas en dolares) o Acerinox,
Ferrovial, Viscofan, CIE Automotive, ArcelorMittal e
TAG (entre un 20% y un 35% de las ventas en dolares).

Director de andlisis, Sabadell
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Opinion

La eficiencia energética

Eduardo

Alvarez

ace unas semanas, el Parlamen-

to inici6 los tramites para el de-

bate sobre la Ley de Cambio
Climatico y Transicion Energética. Ob-
viamente, se estd ante un proceso que va
allevar tiempoy en el que uno de los re-
tos principales va a ser alcanzar los obje-
tivos de descarbonizacion sin compro-
meter un nivel de eficiencia que permita
mantener el nivel de competitividad de
laindustria.

Un primer paso, imprescindible para
establecer como sera nuestro futuro
energético, es analizar la situacion ac-
tual, que cuenta, por supuesto, con algu-
nas debilidades, pero también con as-
pectos positivos que deben ser tenidos
en cuentaalahora de disefiar el panora-
ma energético de los proximos dece-
nios. Entre las principales fortalezas se
encuentra la propia composicion del
mix energético espariol, uno de los me-
jor compensados y diversificados de
Europay, probablemente, del mundo.

Espafia ha sido pionera en el desarro-
llo e integracion de tecnologias energé-
ticas debido a la falta de recursos natu-
rales clasicos como petroleo, carbon,
gas natural o uranio. Ante esta carencia,
la estrategia de desarrollo del mix ha si-
do incorporar fuentes renovables en las
que si se dispone de recursos, como
pueden ser el viento, la radiacion solar o
la biomasa, que llegan a ser a casi la mi-
tad. Estas fuentes no siempre pueden
generar energia, ya que dependen de
factores climaticos. Por ello, es preciso
el apoyo de otras fuentes flexibles con
las que se puedan regular las necesida-
des energéticas de cada momento y se
reduzca lo que se denomina el “hueco
térmico”, que es la demanda que no
queda cubierta por estas tecnologias re-
novables. Son necesarias, por tanto,
fuentes que tengan la capacidad de ac-
tuar a requerimiento del sistema ener-
gético o del propio tejido industrial.

No todas las fuentes energéticas son
igual de eficientes. Basta con revisar los
datos facilitados por Red Eléctrica Es-
paiola (REE) para comprobar que en
algunas de ellas existe un salto entre la
potencia instalada y la energia genera-
da. Eso no es necesariamente negativo,
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también es sostenibilidad

pero viene a demostrar la necesidad de
tener en cuenta todas las fuentes que, de
un modo u otro, pueden contribuir a la
sostenibilidad, ya sea porque no gene-
ran emisiones o porque, siendo impres-
cindible su uso en el entorno actual, evi-
tan un porcentaje importante de las
mismas.

Si se compara el porcentaje que la po-
tencia instalada de cada fuente de ener-
gia supone en el mix energético con el
porcentaje de energia generada sobre el
total, se observan diferencias llamativas.
Por ejemplo, la cogeneracion, con un
5,10% de potencia instalada, produjo el
10,8% de la energia generada en 2020
(datos de REE), mientras que la solar fo-
tovoltaica, con el 10,45% de potencia
instalada, produjo el 6,1% de la energia
total. La explicacion estd, sencillamente,
en el niimero de horas durante las que
pueden estar vertiendo energia.

Fuentes fiables

Hoy es dificil prescindir de aquellas
fuentes de energia mas flexibles y efi-
cientes. Todas son necesarias y tienen
Su espacio si no se quiere comprometer,
por ejemplo, el desarrollo industrial,
una necesidad que el estado de pande-
mia actual ha reforzado mas que nunca.
Espana necesita industria, y la industria
necesita de energias fiables, como pue-
da ser la cogeneracion de alta eficiencia
para obtener no solo energia eléctrica
constante, sino también el calor necesa-
rio para desarrollar sus procesos y ga-
rantizar su competitividad y la de los
productos que elabora.

Decia Einstein que la energia no se
crea ni se destruye, solo se transforma.
La electricidad y el calor, aunque pueda
parecerlo, no surgen de la nada, detras
de ellos hay una fuente que puede ser
sol, viento, agua, gas natural o residuos
como purines. En un futuro, que se es-
pera que no sea muy lejano, se podra
contar también con el hidrogeno obte-
nido a partir de fuente renovables, me-
tano o, quién sabe, la energia producida
por el calor geotérmico. Pero, entretan-
to, se ha de saber hacer uso de las ener-
gias mas eficientes, tanto en el aspecto
productivo como ambiental, porque to-
das tienen un papel que jugar en la tran-
sicion ecologica. Y la eficiencia energéti-
caes un factor clave de la sostenibilidad,
ensu sentido mas amplio.

Profesor del Departamanto de Energia
en la Universidad de Oviedo
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