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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos y estadounidenses continuaron AYER 
recuperando terreno, con los inversores animados por la intención de algunos gobiernos de 
reiniciar, poco a poco, sus economías. Así, los europeos terminaron el día con ganancias, aunque 
lejos de sus niveles más altos del día, mientras que los estadounidenses lo hicieron con importantes 
avances, liderados por el conjunto de valores conocidos como los FAANG (Facebook, Amazon, que 
AYER cerró en máximos históricos, Apple, Netflix y Alphabet, matriz de Google). En ese sentido, 
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cabe destacar que tanto Austria como Dinamarca están dando ya los primeros pasos para poner en 
marcha sus economías, mientras que Alemania se dispone a hacerlo en breve. Sin embargo, otros 
países más afectados por el coronavirus de origen chino como Francia, España, Italia o el Reino 
Unido han anunciado que mantendrán la actividad económica prácticamente hibernada hasta bien 
entrado el mes de mayo. En EEUU, y como ya comentamos AYER, tanto el presidente Trump como 
algunos gobernadores de estados del Este están comenzando a barajar algunas medidas para 
volver a abrir la economía a principios de mayo. El mayor problema es que sigue habiendo muchas 
dudas sobre los datos oficiales proporcionados por muchos gobiernos, tanto de personas infectadas 
como de fallecidos a consecuencia del Covid-19 chino, lo que dificulta conocer el verdadero alcance 
de la pandemia y el estado real de la misma en mucho países, algo que limita la capacidad para 
reabrir estas economías sin arriesgar un potencial repunte de los casos. La limitada capacidad de 
realizar test a la población en general o, incluso, los intereses políticos para ocultar el verdadero 
alcance de la epidemia están condicionando mucho el conocer cuál es el impacto real de la crisis 
sanitaria en muchos países. 
 
No obstante, y por el momento, los inversores siguen apostando por la pronta apertura de las 
principales economías occidentales y se muestran relativamente optimistas sobre el desarrollo de la 
crisis económica que ha generado la pandemia que, según estimaciones del FMI, provocará este 
año una fuerte recesión de la economía mundial -estos analistas esperan una contracción del 3%; 
ver detalles en nuestra sección de Economía y Mercados-, con las principales economías europeas y 
con la estadounidense experimentando fuertes retrocesos que no serán compensados por el 
crecimiento estimado para el año 2021. Además, y según el FMI, el riesgo para el conjunto de la 
economía mundial sigue siendo a la baja. En este sentido, los inversores parece que están 
apostando porque las medidas de corte monetario anunciadas por los bancos centrales -HOY el 
Banco Popular de China ha vuelto a bajar una de sus tasas de interés claves- y las de corte fiscal 
implementadas por los distintos gobiernos serán suficientes para que la economía mundial comience 
a repuntar durante el 2S2020, escenario que vemos factible siempre y cuando se controle la 
pandemia, bien con el desarrollo de tratamientos efectivos para los enfermos o bien con el desarrollo 
de una vacuna, algo que, en el segundo de los casos, va a tardar todavía unos cuantos trimestres -
en la actualidad hay cerca de 70 proyectos de vacunas en marcha-. 
 
Así, y a partir de ahora, con la publicación de las primeras cifras macroeconómicas de marzo en 
muchos países y con el inicio de la temporada de publicación de resultados trimestrales, los 
inversores gozarán de más información y podrán revaluar si el escenario que manejan es factible o 
no. AYER, sin ir más lejos, los dos bancos estadounidenses que publicaron sus cifras trimestrales, 
JP Morgan y West Fargo, anunciaron importantes dotaciones de provisiones para cubrir futuros 
impagos de créditos, medida que entendemos van a tener que adoptar casi todas las entidades 
estadounidenses y europeas -las acciones de ambas entidades experimentaron AYER caídas 
significativas en un día en el que los principales índices estadounidenses cerraron con fuertes alzas, 
como ya hemos señalado-. 
 
HOY, y en un día en el que los grandes bancos estadounidenses vuelven a ser protagonistas, ya que 
entidades como Goldman Sachs, Bank of America o Citigroup dan a conocer sus cifras trimestrales, 
esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran entre planos o ligeramente a la 
baja. Además, durante la sesión se publicarán en EEUU varias cifras macroeconómicas que servirán 
para hacernos una idea más realista del daño que la crisis sanitaria y las medidas adoptadas para 



 
Mesa Contratación 

Iñigo Isardo 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Tel Directo: 915 733 027 

Fax: 915 044 046 
 

 
Miércoles, 15 de abril 2020 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 
 
 
 
Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

3 

combatirla están haciendo en esta economía. Así, conoceremos los datos de la producción industrial 
y las ventas minoristas, ambas del mes de marzo, y el índice manufacturero de Nueva York del mes 
de abril, uno de los índices regionales de actividad más seguidos por los inversores. Los analistas 
esperan fuertes retrocesos de todas estas variables -ver estimaciones en cuadro adjunto- por lo que, 
si finalmente las lecturas reales se desvían significativamente, bien al alza o a la baja, esperamos 
que tengan impacto en el comportamiento de las bolsas occidentales, para bien o para mal. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 CaixaBank (CABK): paga dividendo ordinario único a cuenta resultados 2019 por importe bruto de EUR 0,07 por 
acción;  

 Miquel y Costas (MCM): descuenta dividendo ordinario a cuenta resultados 2019 por importe bruto por acción de 
EUR 0,111613; paga el día 17 de abril; 

 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

 Aeroports de Paris (ADP-FR): ventas, ingresos y datos de tráfico marzo 2020; 
 Frankfurt Airport (FRA-DE): ventas, ingresos y datos de tráfico marzo 2020; 
 ASML Holding (ASML-NL): resultados 1T2020; 
 TomTom (TOM2-NL): resultados 1T2020; 
 JD Sports Fashion (JD-GB): resultados 4T2019; 

 
Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Bank of America (BAC-US): 1T2020; 
 Bed Bath & Beyond (BBBY-US): 4T2019; 
 Citigroup (C-US): 1T2020; 
 Goldman Sachs (GS-US): 1T2020; 
 U.S. Bancorp (USB-US): 1T2020; 
 UnitedHealth Group (UNH-US): 1T2020; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. Según cifras del Banco de España (BdE), publicadas por la agencia EFE, la deuda de los bancos españoles con el 
Banco Central Europeo (BCE), que refleja la apelación bruta de las entidades al instituto emisor a través de las 
operaciones regulares de financiación, se elevó a EUR 142.984 millones en marzo, lo que representa un incremento del 
9,6% con relación a febrero. En tasa interanual la cifra de marzo bajó el 14,6%. El aumento del marzo rompe con seis meses 
consecutivos a la baja de esta variable. 
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 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. El Gobierno de Francia anunció ayer la revisión a la baja de sus estimaciones para la economía del país. Así, el 
Ejecutivo espera ahora que el Producto Interior Bruto (PIB) del país caiga como mínimo el 8% al tener en cuenta ahora la 
prolongación del confinamiento hasta el 11 de mayo y un levantamiento progresivo desde entonces. En ese sentido, el 
ministro de Economía y Finanzas, Bruno Le Maire, justificó esa nueva previsión, que agrava la cifra del descenso del 6% del 
PIB anunciada hace menos de una semana, en que en la nueva previsión se tiene en cuenta la extensión del confinamiento 
decretada el lunes por el presidente, Emmanuel Macron. Le Maire dijo, además, que le gustaría que el descenso del PIB se 
quedara en ese 8%, pero a la vista de las grandes incertidumbres en el escenario internacional "hay que tomar todas esas 
previsiones con mucha prudencia". 
 

 EEUU 

. Según datos del Departamento de Trabajo, los precios de las importaciones bajaron el 2,3% en el mes de marzo con 
relación a febrero, lastrados por el fuerte descenso de los precios de las importaciones de crudo (-27%). Sin esta 
última variable, estos precios se mantuvieron estables en el mes analizado. El descenso de esta variable en marzo es el 
mayor en un mes desde comienzos de 2015, cuando los precios de las importaciones también se vieron afectados por la 
caída de los precios del crudo. Los analistas esperaban una caída de esta variable en marzo algo menor, del 2,0%. En tasa 
interanual los precios de las importaciones descendieron el 4,1%. 

Por su parte, los precios de las exportaciones descendieron en marzo el 1,6% frente a la estimación de caída del 2,0% que 
manejaban los analistas. En tasa interanual los precios de las exportaciones bajaron en marzo el 3,6%. 

. El presidente de EEUU, Donald Trump, dijo ayer que discutiría las medidas estatales con los gobernadores de los 
estados sobre la reapertura del país, probablemente mañana jueves por videoconferencia. Además, señaló que no 
presionará a los Estados para abrir y dejó caer que algunos podrían reiniciar su actividad antes que otros. 
 

 CHINA 
 
. El Banco Popular de China (PBoC)recortó hoy miércoles un tipo de interés clave que podría allanar el camino para reducir 
el tipo de interés de referencia de los préstamos, en un intento del Gobierno chino de apoyar la economía impactada 
negativamente por la pandemia del coronavirus. Así, el PBoC rebajó el tipo de interés de préstamos a un año hasta el 
2,95% desde el 3,15%. Además, el PBoC también inyectó hoy miércoles CNY 100.000 millones (unos $ 14.190 millones) de 
liquidez en la economía del país, mediante operaciones de financiación de préstamos a medio plazo.  
 

 RESTO DEL MUNDO 
 
. En sus nuevas estimaciones de crecimiento, publicadas ayer, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anunció que 
espera que el Producto Interior Bruto (PIB) mundial se contraiga el 3,0% en términos interanuales en 2020 y que 
crezca el 5,8% en 2021. 
 
Por países, el FMI espera que la economía estadounidense decrezca el 5,9% en 2020 y que crezca el 4,7% en 2021. En lo 
que hace referencia a la economía de China, el FMI espera un crecimiento del 1,2% para el presente ejercicio, el 
crecimiento más bajo registrado por esta economía desde 1976, y del 9,2% para 2021. Por su parte, y en lo que respecta a 
las principales economías de la Zona Euro el FMI espera que la economía de Alemania decrezca el 7,0% este año y crezca 
el 5,2% en 2021; que la de Francia se contraiga el 7,2% este año y crezca el 4,5% el año que viene; que la de Italia 
decrezca el 9,1% en 2020 y recupere el 4,8% en 2021 y que la de España se contraiga un 8,0% en el presente ejercicio y 
que crezca el 4,3% en 2021. 
 
Además, el FMI espera que la economía de Japón decrezca el 5,2% en 2020 y crezca el 3,0% en 2021; que la de Rusia baje 
un 5,5% este año y recupere el 3,5% el año que viene y que la economía de Brasil decrezca el 5,3% en 2020 y crezca el 
2,9% en 2021. 
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No obstante, los analistas del FMI dijeron ayer que son posibles resultados de crecimiento mucho peores y que, tal vez, son 
incluso probables. 
 
Valoración: las estimaciones del FMI y el discurso de sus analistas es ahora mucho más negativo que el de hace solo dos 
meses, cuando esperaban un impacto muy moderado del coronavirus de origen chino en la economía mundial. Lo cierto es 
que estos organismos suelen dar muchos bandazos en sus proyecciones que, por lo general, son poco o nada fiables. A día 
de hoy creemos que cualquier estimación del impacto que puede llegar a tener la pandemia en la economía mundial está 
cogida con alfileres ya que son muchas las incógnitas existentes, así como las distintas variables que pueden entrar en 
juego para bien o para mal, modificando por completo el escenario proyectado por los analistas: duración del confinamiento; 
impacto psicológico en los ciudadanos que modifiquen sus hábitos de consumo; tratamientos, vacunas, etc. 
 
. La Asociación Internacional de Transporte Aéreo (IATA) dijo ayer que calcula que las pérdidas para el sector de 
transporte aéreo de pasajeros se elevarán a $ 314.000 millones en 2020 ante el impacto de la crisis del coronavirus. 
Esta reducción supondrá un desplome en los ingresos de las compañías del sector del 55% respecto a 2019 debido a las 
restricciones a viajar decretadas por los gobiernos de todo el mundo para frenar la expansión de la pandemia. 
 
Además, la Asociación prevé una caída del tráfico de pasajeros del 48% este año respecto al pasado, lo que supondrá un 
impacto para los resultados financieros de las compañías aéreas. Por último, la IATA advirtió de que las aerolíneas podrían 
gastar hasta $ 61.000 millones de reservas de efectivo solo en el 2T2020, lo que pone en riesgo 25 millones de empleos que 
dependen de la aviación. 
 
Así, y ante el impacto de la crisis en el sector de la aviación y sus consecuencias en el turismo a nivel mundial, la IATA pidió 
ayer que los gobiernos incluyan a la aviación en los paquetes de estabilización ante la pandemia. En este sentido, la 
asociación pidió a los gobiernos apoyo financiero directo a los transportistas de pasajeros y de carga para compensar la 
reducción de los ingresos y la liquidez atribuible a las restricciones de viaje impuestas. Según sus estimaciones, cada 
empleo en las aerolíneas salvado mantendrá 24 personas más empleadas ya que el apoyo a las aerolíneas mantendrá las 
cadenas de suministro vitales funcionando durante la crisis. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. CELLNEX (CLNX) ha alcanzado un acuerdo con el operador móvil portugués NOS para la adquisición del 100% de NOS 
Towering. La transacción implica inicialmente cerca de 2.000 emplazamientos de telecomunicaciones. Se trata de un 
portafolio de torres de telecomunicaciones y antenas en azoteas, localizadas en zonas urbanas (40%), suburbanas y rurales 
(60%) a lo largo de todo el país.  
 
La operación de compra supone para CLNX una inversión inicial de aproximadamente EUR 375 millones –valor empresa-, 
con un compromiso adicional de inversión de hasta EUR 175 millones para ampliar el perímetro (en hasta 400 
emplazamientos, incluyendo un programa de construcción de nuevas torres) y otras iniciativas acordadas a ejecutar durante 
los próximos seis años. La adquisición se financiará con caja disponible.  
 
En el marco del acuerdo CLNX y NOS han firmado un contrato inicial de 15 años, extensible a sucesivos períodos de 15 
años adicionales, por el cual NOS seguirá utilizando los emplazamientos que pasará a operar CLNX, localizando en los 
mismos sus equipos de transmisión de señal de voz y datos. Asimismo, atendiendo a las necesidades de inversión del 
mercado portugués en redes móviles, así como al proceso de densificación de la red – incluyendo el ámbito rural para evitar 
la brecha digital territorial-, el acuerdo prevé la ampliación del perímetro con hasta 400 nuevos emplazamientos – incluyendo 
un programa de construcción de nueva torres - en los próximos seis años.  
 
Una vez completada la integración de estos activos y el despliegue de los nuevos emplazamientos se estima que el EBITDA 
(IFRS16) adicional generado para CLNX alcance los EUR 50 millones. Con esta operación las ventas futuras contratadas de 
CLNX (backlog) crecerán en EUR 2.000 millones hasta totalizar EUR 46.000 millones. 
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. DIA, empresa de distribución del sector de alimentación y de artículos del hogar que opera en España, Portugal, Brasil y 
Argentina, publicó ayer un avance de sus Ventas Netas del 1T2020. Grupo DIA presentará los resultados correspondientes 
al 1T2020 el día 12 de mayo. 
 
VENTAS NETAS  DIA 1T2020 vs 1T2019 / VENTAS LIKE-FOR-LIKE DIA 1T2020 vs 1T2019 

EUR millones 1T2020 1T2019 Var (%)

España 1.060 1.040 1,9%
Portugal 149 143 4,2%
Brasil 251 327 -23,2%

Argentina 236 223 5,8%

TOTAL GRUPO 1.696 1.733 -2,1%

TOTAL Tiendas 6.506 7.367 -11,7%

-7,8%

-5,4%
2,6%

Ventas Netas Ventas like-for-like  vs 1T2019 
(%)

7,8%
9,3%

 
 
Fuente: DIA. Elaboración propia. 
 
Por otro lado, tras completar la primera fase del proceso de transformación de DIA, Karl-Heinz Holland dejará su cargo, tanto 
de consejero delegado como de miembro del Consejo de Administración, el próximo 20 de mayo. Stephan DuCharme, 
actualmente presidente no ejecutivo del Consejo de Administración de DIA se convertirá en presidente ejecutivo, brindando 
orientación estratégica al equipo bajo el nuevo modelo de organización. 
 
. Según informó ayer elEconomista.es, el BANCO SANTANDER (SAN) admite que la pandemia del coronavirus impactará 
negativamente en su negocio de México y EEUU. El grupo financiero, que está reorientando sus objetivos para 2020, a 
pesar de que reconoce que aún es pronto para conocer cuáles serán los efectos reales de la alerta sanitaria, asegura que 
espera que la pandemia tenga un impacto negativo en el negocio de México tanto en los resultados de 2020 como en los de 
la primera mitad de 2021. SAN señaló que no espera poder lograr los resultados financieros de 2020 que se fijaron como 
objetivo en la guía que proporcionaron en enero de 2020. 
 
El banco señaló que el impacto de la pandemia apenas tendrá reflejo en las cuentas del 1T2020 en la filial mexicana porque 
la cuarentena comenzó después de la segunda semana de marzo. No obstante, espera que los resultados de lo que queda 
de año se vean afectados negativamente por la pandemia del COVID-19 y considera que la magnitud del impacto 
dependerá en parte del tiempo que permanezcan en vigor la cuarentena. 
 
En lo que respecta al negocio de créditos al consumo de EEUU, a través de la filial Santander Consumer USA, SAN admite 
que ha experimentado una disminución significativa en la venta de préstamos y arrendamientos de automóviles, lo que 
puede afectar negativamente a la capacidad para cumplir con las mediciones clave de rendimiento en virtud del acuerdo que 
mantienen con Fiat Chrysler Automobiles (FCA), que ha suspendido la producción de vehículos nuevos en ciertas 
instalaciones de Europa y América del Norte, lo que puede reducir la disponibilidad de vehículos nuevos para los 
concesionarios una vez vuelvan a abrir o aumente la demanda de los consumidores. 
 
. OHL planteará un expediente de regulación de empleo temporal (ERTE) que potencialmente podría afectar a unos 1.300 
trabajadores, alrededor del 7% de la plantilla de la compañía, alegando causas de naturaleza económica, organizativa y 
productiva, según informaron a Europa Press en fuentes próximas a la constructora. 
 
. TUBACEX (TUB) ha recuperado su actividad habitual en sus plantas tras el Real Decreto Ley del Gobierno central que 
obligaba a un parón en los sectores no esenciales y alrededor del 77% de su plantilla ya está trabajando. Fuentes de la 
empresa señalaron a Europa Press que, durante el periodo de vigencia de ese Real Decreto, cuya aplicación se flexibilizó 
en el País Vasco, TUB ha mantenido una actividad mínima en sus plantas de Llodio y Amurrio de en torno al 30% del 
personal.  
 
Una vez finalizado ese Real Decreto y concluidas las vacaciones de Semana Santa, la compañía ha recuperado la actividad 
habitual con una asistencia de alrededor de 77% de la plantilla. Por otra parte, ha recordado que están negociando un ERTE 
para contar con la flexibilidad necesaria para responder a la demanda del mercado. 
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. El diario Expansión informó ayer que SACYR (SCYR) ha decidido reestructurar su organigrama y reducir de cuatro a tres 
sus divisiones de negocio. La reestructuración de su organigrama corporativo consiste en la integración en una sola división 
de sus dos áreas de EPC (Sacyr Ingeniería e Infraestructuras y Sacyr Industrial). De esta manera, las divisiones operativas 
del grupo se reducen a tres: Ingeniería e Infraestructuras, Concesiones y Servicios. 
 
Esta simplificación de la estructura de SCYR, que está aún pendiente de ser ratificada por los órganos de gobierno en las 
próximas semanas, supondrá mayores sinergias entre las tres áreas, unos mayores beneficios por las economías de escala 
y por tanto una mayor eficiencia. Además, la reducción de sus divisiones está en línea con su programa estratégico bajo el 
que pretende convertirse en una empresa de carácter concesional con la aportación de dos grandes divisiones, ingeniería e 
infraestructuras y servicios, que permiten una integración vertical del negocio más efectiva para los clientes. 
 
. Según informó elEconomista.es, METROVACESA (MVC), consciente de la gravedad de la actual crisis sanitaria derivada 
del COVID19, sigue dando pasos para facilitar y flexibilizar la compra de sus viviendas. Según ha anunciado la promotora, 
utilizará su seguro BE SAFE para cubrir los pagos de las viviendas de aquellos clientes afectados por la crisis sanitaria. 
MVC ha analizado la cobertura de su seguro de protección de pagos BE SAFE y asegura que este cubrirá los pagos de 
aquellos clientes de la promotora en condición de autónomos o funcionarios con Incapacidad Temporal causada por 
Coronavirus. Asimismo, también servirá para los clientes que, en condición de trabajadores indefinidos por cuenta ajena, se 
vean afectados por un ERE o ERTE provocado por esta situación y que afecte al 50% o más de su retribución. 
 
. Según la agencia Efe, AENA reducirá en un 65% el precio del alquiler que cobra a empresas de logística y transporte por 
sus naves y otras superficies aeroportuarias, con el objetivo de amortiguar el impacto de la crisis del coronavirus. Así lo 
anunció este martes la Organización Empresarial de Logística y Transporte UNO, que ha negociado con AENA esta medida 
de aplicación con carácter retroactivo desde el 15 de marzo y hasta el 31 de mayo. 
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