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Comentario de Mercado (aproximadamente 5 minutos de lectura) 
 

 
Los principales índices bursátiles europeos y estadounidenses volvieron a cerrar AYER con 
fuertes alzas, impulsados por el renacido “apetito” de los inversores por acumular posiciones 
de riesgo. Así, en los últimos días hemos asistido a un fuerte rally en las bolsas mundiales, rally que 
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ha estado liderado por los valores/sector más dependientes del ciclo económico y en el que los 
valores/sectores que mejor lo han venido haciendo durante la crisis bursátil, especialmente los 
relacionados con la sanidad y los tecnológicos, se han quedado descolgados e, incluso, han sufrido 
las ventas por parte de los inversores. Esta rotación desde valores de corte más defensivo hacia 
valores cíclicos también ha afectado a otro tipo de activos. El dólar ha cedido casi un 5% desde sus 
niveles más altos del año, marcados en el mes de marzo, en plena crisis bursátil, cuando la moneda 
estadounidense actuaba como activo refugio. AYER, igualmente, otros activos “refugio” como el oro 
o los bonos soberanos también sufrieron las ventas por parte de los inversores. 
 
Detrás de este brusco cambio de sentimiento que se ha producido en los mercados en las últimas 
tres semanas habría varios factores, tales como el avance del proceso de reapertura de las 
principales economías desarrolladas; algunos indicios de recuperación de la demanda en ciertos 
sectores de actividad; las masivas ayudas fiscales -AYER fue el turno de Alemania; ver sección de 
Economía y Mercados- y monetarias; y el optimismo sobre el desarrollo de una vacuna contra el 
coronavirus de origen chino. Todos estos factores apuntarían, según parece que están descontando 
los mercados, a una recuperación económica más rápida de lo en principio esperado. Que este 
escenario se cumpla o no va a depender de cómo reaccionen los ciudadanos en los próximos 
meses. Si el entorno, tanto sanitario como económico, les permite recuperar la confianza y volver a 
su vida normal, es factible que las principales economías mundiales se recuperen antes de lo 
previsto, por lo que las bolsas habrían acertado al descontar este escenario. Sin embargo, si los 
indicadores adelantados de actividad y consumo y las cifras macroeconómicas que se publiquen en 
los meses de junio y julio no confirman estas expectativas, mucho nos tememos que las bolsas 
terminarán por corregir. Hasta entonces, y de no surgir algún factor de riesgo imprevisto, como 
podría ser un empeoramiento de las tensiones entre EEUU y China que provoque la ruptura del 
acuerdo comercial firmado en diciembre entre ambas potencias, creemos que el tono en los 
mercados de valores seguirá siendo positivo, sin descartar pequeñas correcciones puntuales, 
producto de la sobrecompra en algunos índices y valores.  
 
HOY, en principio, esperamos que los principales índices bursátiles europeos abran entre planos y 
ligeramente a la baja, con los inversores a la espera de conocer qué es lo que dice y hace el Consejo 
de Gobierno del BCE. El mercado da por hecho que la institución mantendrá sus principales tipos de 
interés de referencia sin cambios pero que incrementará en EUR 500.000 millones su Programa de 
Compras de Emergencia para Pandemias (PEPP) ya que, al ritmo al que está comprando bonos en 
los últimos meses el actual importe del mismo, de EUR 750.000 millones, se consumiría antes de 
finales de verano. Además, se espera que el BCE decida incluir en su programa de compra bonos 
corporativos que han perdido la calificación de grado de inversión en los últimos meses como 
consecuencia de la pandemia. Debemos señalar que, a pesar de que el mercado da por hecho estas 
medidas, no es descartable que el BCE se decante por esperar a su reunión de julio para adoptarlas, 
algo que entendemos sería mal recibido por los inversores. 
 
El BCE, por otra parte, anunciará sus nuevas proyecciones de crecimiento para la Zona Euro, 
proyecciones que se esperan sufran una fuerte revisión a la baja, algo que evidentemente se 
contrapone a lo que vienen descontando los mercados. Además, se espera que su presidenta, la 
francesa Lagarde, hable de la respuesta que va a dar el BCE al Tribunal Constitucional alemán, el 
cual en una reciente sentencia puso en cuestión la legalidad y proporcionalidad del programa de 
compra de activos puesto en marcha por el banco central de la Eurozona en 2015. 
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Por tanto, y hasta que el BCE se “pronuncie”, esperamos que las bolsas europeas se mantengan 
tranquilas, con los inversores a la espera de acontecimientos. No es descartable que se produzcan 
algunas tomas de beneficios en los valores que más han subido en las últimas sesiones, aunque el 
miedo a quedarse fuera del mercado, el famoso FOMO (fear of missing out) puede limitar el alcance 
de las mismas. 
 
 

Analista: Juan J. Fdez-Figares 
 

 
Eventos Empresas del Día 
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

 Viscofan (VIS): paga dividendo complementario ordinario a cargo resultados 2019 por importe de EUR 0,96 brutos 
por acción; 

 Ezentis (EZE): Junta General de Accionistas (2ª convocatoria); 
 Lingotes Especiales (LGT): Junta Extraordinaria de Accionistas (1ª convocatoria; previsiblemente se celebrará en 

2ª convocatoria el día 5 de junio); 
 
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

 Remy Cointreau (RCO-FR): resultados 4T2020; 
 

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

 Broadcom (AVGO-US): 2T2020; 
 Ciena Corp. (CIEN-US): 2T2020; 
 Gap (GPS-US): 1T2020; 

 

Economía y Mercados 
_________________________________________________________________________________________ 
 

 ESPAÑA 
 
. El Instituto Nacional de Estadística ha informado de que el número estimado de defunciones en España durante las 21 
primeras semanas de 2020, hasta el 24 de mayo, asciende a 225.930 personas, lo que supone un aumento del 24,1% 
(43.945 más) respecto al mismo periodo del año anterior. Las cifras no recogen las causas de muerte, pero sí reflejan el 
impacto que ha tenido la epidemia en la mortalidad en la población respecto a años anteriores. Según recoge las 
estadísticas desde 2016 a 2019, las defunciones se han mantenido estables durante las primeras 21 semanas del año, 
hasta 2020. 
 
En este sentido, cabe destacar que la incidencia del coronavirus se comenzó a notar a partir de marzo La semana con 
mayor número de defunciones en España fue la que comprende del 30 de marzo al 5 de abril con 20.575 personas 
fallecidas, un 154,6% más que en la misma semana de 2019. Por su parte, durante las semanas desde el 16 de marzo al 19 
de abril) el incremento de defunciones fue siempre superior al 50%. En la semana 21, última estudiada, el número de 
defunciones se estima en 7.470 personas, cifra similar al de la misma semana de 2019, cuando hubo 7.429 fallecimientos. 
 
. La consultora IHS Markit publicó ayer que el índice de gestores de compra del sector de los servicios, el PMI servicios, 
subió en España en el mes de mayo hasta los 27,9 puntos desde los 7,1 puntos del mes de abril, superando 
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ligeramente los 25,0 puntos que esperaba el consenso de analistas. Cualquier lectura del indicador por encima de los 
50 puntos sugiere expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la 
misma. De este modo, la lectura de mayo, la tercera más baja de la historia, indica que la actividad del sector servicios en 
España siguió contrayéndose, aunque a un ritmo más moderado. 
 
Cabe destacar que a pesar de que en mayo se levantaron algunas de las restricciones impuestas para combatir la 
propagación del coronavirus de origen chino, la demanda de servicios continuó extremadamente débil. Así, los pedidos y las 
ventas para la exportación continuaron descendiendo a tasas muy elevadas en términos históricos. Igualmente los nuevos 
negocios y el empleo siguieron contrayéndose, mientras que las presiones deflacionistas fueron a más, con los precios de 
los inputs y de los outputs descendiendo en el mes. 
 
Valoración: a pesar de que la lectura superó lo esperado por los analistas, ésta siguió indicando contracción en el mes de 
mayo con relación a abril, lo que muestra que las medidas de desescaladas adoptadas en las diferentes regiones no han 
tenido todavía un reflejo significativo en la actividad económica del país, concretamente en el sector servicios, el más 
relevante con diferencia para la economía española. Habrá que esperar a las lecturas de junio y julio para ver si finalmente 
se aprecian síntomas de mejoría y, aunque sea en términos mensuales, la actividad comienza a repuntar. Mientras, los 
mercados siguen a su “bola”, descontando una recuperación en “V” de la economía que vemos muy complicado que se 
pueda llegar a producir. 
 

 ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA 
 
. Alemania aprobó ayer miércoles su segundo paquete de estímulo económico desde el comienzo de la pandemia 
del coronavirus de origen chino, elevando el coste total de los mismos hasta los EUR 1,3 billones, el mayor de 
Europa con mucha diferencia como porcentaje del PIB. El nuevo paquete, acordado entre el partido conservador de la 
canciller Angela Merkel y su socio de coalición, el socialdemócrata, incluye medidas por importe de EUR 130.000 millones 
para 2020 y 2021. Asimismo, el paquete se añade a los pagos directos de EUR 353.300 millones y a los EUR 819.700 
millones de garantías adoptadas poco después de que cerrara su economía como respuesta a la pandemia. 
 
. Según la lectura final del dato dada a conocer ayer por IHS Markit, el índice de gestores de compra de los sectores de 
servicios de la Zona Euro, el PMI servicios, subió en el mes de mayo hasta los 30,5 puntos desde los 12,0 puntos de 
finales de abril y los 28,7 puntos de su lectura preliminar de mediados de mes, que era lo que esperaba el consenso 
de analistas. Cualquier lectura del indicador por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad con relación al 
mes precedente y, por debajo de ese nivel, contracción de la misma. 
 
Por países, el PMI servicios de Alemania, en su lectura final de mayo repuntó hasta los 32,6 puntos desde los 16,2 puntos 
de abril. La lectura superó igualmente los 31,5 puntos de su preliminar de mediados de mes, que era lo esperado por los 
analistas. A su vez, la lectura final de mayo del PMI servicios de Francia subió hasta los 31,1 puntos desde los 10,2 puntos 
de su lectura final de abril, superando a su vez los 29,4 puntos de su lectura preliminar de mediados de mes y los 29,6 
puntos que esperaban los analistas. Por su parte, el PMI servicios de Italia subió en mayo hasta los 28,9 puntos desde los 
10,8 puntos de abril. En este caso los analistas esperaban una lectura de 26,3 puntos. 
 
Valoración: a pesar de la mejora que han experimentado en mayo estos indicadores adelantados de actividad del sector de 
los servicios en las grandes economías de la Zona Euro y en la región en su conjunto, las lecturas apuntan a que en el 
citado mes la actividad del sector continuó deteriorándose a ritmos elevados, y ello a pesar de que algunos países de la 
Eurozona habían comenzado la desescalada de las medidas adoptada para luchar contra la expansión del coronavirus de 
origen chino a principios de mes. 
 
No obstante, la ligera mejoría experimentada por algunos de estos indicadores en la segunda quincena de mayo -el avance 
que muestran frente a sus lecturas preliminares- creemos que es un síntoma positivo de que, la actividad, poco a poco se va 
recuperando. 
 
. Según publicó ayer Eurostat, en el mes de abril el índice de precios industriales (IPP) descendió en la Zona Euro el 
2,0% con relación al mes de marzo, mientras que en tasa interanual lo hizo el 4,5% (-2,8% en marzo). Los analistas 
esperaban un descenso del IPP del 1,4% en el mes y del 4,0% en tasa interanual. 
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Con relación a marzo, los precios de la energía bajaron el 7,5% en la Zona Euro, mientras que los de los productos 
intermedios lo hicieron el 0,7% y los de los bienes de consumo no duradero el 0,2%. Por su parte, los precios de los bienes 
de capital subieron el 0,1% y los de bienes de consumo duradero el 0,2%. Si se excluyen los precios de la energía, los 
precios industriales bajaron solo el 0,3% en abril con respecto a marzo en la Eurozona. 
 
Por otro lado, Eurostat también publicó que la tasa de desempleo de la Zona Euro subió en el mes de abril hasta el 
7,3% desde el 7,1% de marzo, quedando sensiblemente por debajo de la tasa del 8,2% que esperaban los analistas. 
Según la agencia estadística había en abril 11,919 millones de desempleados en la Eurozona, 211.000 más que en el mes 
de marzo. 
 
. La Oficina Federal de Estadística alemana, Destatis, informó ayer de que el número de empleados en Alemania bajó en 
el mes de mayo en 210.000 personas con relación a abril (-0,5%), hasta los 44,8 millones. En tasa interanual el número 
de empleados bajó en 92.000 personas (-0,2%), en lo que supone su primer descenso interanual desde marzo de 2010. 
 
Por su parte, la tasa de desempleo subió en mayo hasta el 6,3% desde el 5,8% de abril, superando ligeramente el 
6,2% que esperaban los analistas. 
 

 REINO UNIDO 
 
. Según un comunicado de la institución recogido por la agencia Reuters, el Banco de Inglaterra (BoE) ha advertido a las 
entidades financieras de Reino Unido de que se preparen para una salida del país de la Unión Europea (brexit) sin 
acuerdo con el bloque comunitario, algo que podría suceder a finales de este año. En el comunicado el BoE señala que 
"la posibilidad de que las negociaciones entre Reino Unido y la Unión Europea (UE) sobre su futura relación comercial no 
concluyan en un acuerdo es uno de los numerosos escenarios para el que los bancos de Reino Unido necesitan prepararse 
en los próximos meses". 
 
Cabe recordar que el Gobierno británico tiene hasta el día 30 de junio para solicitar una prórroga más allá de finales de 
2020. De no hacerlo, ambas parte solo dispondrán de medio año para negociar los términos de la salida del Reino Unido de 
la UE. 
 
Valoración: los inversores, más centrados en la crisis sanitaria y en el impacto de la misma en la economía, han venido 
obviando esta posibilidad en los últimos meses, escenario, el de un brexit sin acuerdo, que de confirmarse sería un escollo 
más a la incipiente recuperación económica y, entendemos, tendría por ello un impacto negativo en los mercados de valores 
de la región. 
 
. El índice de gestores de compra de los sectores de servicios, el PMI servicios que elabora la consultora IHS Markit, 
subió en el Reino Unido en su lectura final de mayo hasta los 29,0 puntos desde los 13,4 puntos de abril. La lectura 
superó, además, los 27,8 puntos de su lectura preliminar, que era lo que esperaban los analistas. Cualquier lectura del 
indicador por encima de los 50 puntos sugiere expansión de la actividad con relación al mes precedente y, por debajo de 
ese nivel, contracción de la misma. 
 
Las empresas británicas de servicios indicaron que su actividad se redujo con fuerza en mayo, algo que nuevamente estuvo 
casi exclusivamente vinculado a una caída en el gasto de las empresas y los consumidores como consecuencia de las 
medidas adoptadas para controlar la pandemia provocada por el coronavirus de origen chino. Aunque el ritmo de 
disminución en la producción del sector servicios se moderó frente al de abril, fue el segundo mayor desde que comenzó a 
realizarse la encuesta en julio de 1996. 
 

 EEUU 

. La Reserva Federal de EEUU dijo ayer miércoles que podría expandir su Facilidad de Liquidez Municipal (MLF, por 
sus siglas en inglés). Según los nuevos términos, todos los estados de EEUU serán capaces de tener al menos dos 
ciudades o condados elegibles para emitir bonos a la MLF sin tener en cuenta su población. Los estados podrán designar a 
dos emisores cuyos ingresos se deriven de actividades operativas gubernamentales (tales como tránsito público, 
aeropuertos, instalaciones de peaje o utilidades) para ser elegibles para usar directamente la MLF. 
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. El New York Times informó ayer de que el Gobierno de EEUU seleccionará a las cinco compañías que están 
desarrollando los candidatos a vacunas contra el coronavirus más prometedores: Moderna, Johnson & Johnson, 
Merck, Pfizer y la Universidad de Oxford/AstraZeneca. El artículo destaca que el estatus de los cinco candidatos como 
finalistas les permitirá el acceso a una financiación adicional por parte de la Administración para la ayuda en la organización 
de ensayos clínicos y a un mayor apoyo logístico para una eventual fabricación.  
 
El artículo destaca el afán del presidente Trump por mostrar progreso en el desarrollo de la vacuna, con la alianza público-
privada bajo la Operación de Máxima Velocidad (Operation Warp Speed) tutelada por el Gobierno. Además, el artículo hace 
hincapié en el entorno de optimismo creciente acerca de las previsiones de una vacuna, destacando las declaraciones del 
doctor Anthony Fauci de ayer, en las que afirmaba que varios millones de dosis podrían estar disponibles a principios de 
2021. 
 
. Según datos finales dados a conocer por el Departamento de Comercio, los nuevos pedidos de bienes duraderos 
cayeron un 17,2% mensual en abril, tras una caída del 16,6% de marzo, tras ser este último dato revisado a la baja, y en 
línea con la lectura esperada por el consenso. No obstante, constituye la mayor caída en pedidos de bienes duraderos 
desde agosto de 2014. La demanda de equipos de transporte disminuyó un 47,3%. Excluyendo el transporte, los nuevos 
pedidos decrecieron el 7,4%, frente a una mayor caída esperada del consenso, del 11,2%. Además, excluyendo defensa los 
nuevos pedidos cayeron un 16,2% mensual. Los pedidos de bienes de equipo, que excluyen aviones y hardware militar 
también se redujeron en el mes, un 5,8%. 
 
A su vez, los nuevos pedidos de fábrica de EEUU cayeron un 13,0% en abril con respecto al mes anterior, tras la 
caída del 11,0% de marzo. Sin embargo, el consenso de mercado esperaba una mayor caída, del 14,6%. No obstante, la 
lectura supone la mayor caída de pedidos de fábrica en un mes desde que se comenzó a recabar la serie de datos en 1991, 
viéndose afectada por el impacto de la pandemia sobre la actividad y la demanda. Las caídas de los pedidos fueron más 
acusadas en el sector de equipos de transporte (-48,3% vs -43,2% de marzo), seguidos de vehículos, aeronaves y 
maquinaria (-7,2% vs -1,7% en marzo), equipos eléctricos, electrodomésticos y componentes (-9,0% vs -0,7% en marzo), 
productos metálicos (-12,3% vs -3,5% de marzo) y metales primarios (-14,7% vs -4,8% en marzo). 
 
. La lectura final de mayo del índice de gestores de compra del sector servicios de EEUU, PMI servicios, elaborado 
por Markit, elevó el mismo hasta los 37,5 puntos desde su lectura preliminar de 36,9 puntos, que era lo esperado por el 
consenso, y frente a un récord mínimo de 26,7 puntos de abril. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica 
expansión de la actividad con respecto al mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica 
contracción de la misma. Así, a pesar de la mejora, la lectura sigue apuntando a una fuerte contracción del sector servicios, 
ya que el impacto del coronavirus de origen chino continuó mermando la demanda de los clientes.  
 
Al mismo tiempo, las entradas de nuevos pedidos cayeron a un ritmo menor que el de abril, a pesar de que tanto la 
demanda doméstica como la extranjera permanecieron deprimidas. Como consecuencia, las compañías recortaron sus 
puestos de trabajo a un ritmo considerable, ligeramente superior al reciente récord negativo de abril. La reducción en el 
empleo se justifica parcialmente en el pesimismo entre las compañías sobre las perspectivas de actividad en el próximo año, 
mientras la elevada incertidumbre en los negocios afectó a la confianza de las mismas. 
 
Por otra parte, el mismo índice del sector no manufacturero, pero elaborado por el Institute of Supply Management 
(ISM) indicó un aumento en mayo hasta los 45,4 puntos, desde los 41,8 puntos del mes anterior, en una lectura que 
había sido la primera contracción del sector servicios desde diciembre de 2009 y la mayor caída mensual desde marzo de 
2009, debido a las restricciones adoptadas para combatir la pandemia del coronavirus de origen chino. Asimismo, el 
consenso esperaba una lectura inferior, de 44,0 puntos. Recordamos que una lectura por encima de 50 puntos indica 
expansión de la actividad con respecto al mes precedente, mientras que una lectura por debajo de ese nivel indica 
contracción de la misma.  
 
La producción (41 puntos frente a 26 de abril), los nuevos pedidos (41,9 puntos vs 32,9 puntos en abril), el empleo (31,8 
puntos vs 30,0 puntos en abril) y los inventarios (48,0 puntos vs 46,9 puntos en abril) se contrajeron a un menor ritmo que en 
el mes anterior. 
 
. Según la procesadora de nóminas ADP, la economía estadounidense destruyó 2,76 millones de empleos en el mes 
de mayo, cifra que estuvo muy por debajo de los 9,25 millones que esperaban los analistas. En el mes de abril la 
economía estadounidense destruyó 19,56 millones de empleos privados. 



 
Mesa Contratación 

Iñigo Isardo 
Enrique Zamácola 

Enrique Ramos 
Tel Directo: 915 733 027 

Fax: 915 044 046 
 

 
Jueves, 4 de junio 2020 
________________________________________________________________________________________________________________ 

 
 
 
 
Link Securities SV                                                                                                           Comentario diario Bolsa 

 

7 

 
En mayo las pequeñas empresas (de hasta 40 empleados) perdieron 435.000 empleos, las de mediano tamaño (de entre 50 
y 499 empleados) 722.000 y las grandes empresas (de más de 500 empleados) 1,6 millones. Por sectores, las de servicios 
destruyeron 1,97 millones de empleos y las del sector de las manufacturas 719.000. 
 

 PETRÓLEO 
 
. Aún existen aspectos poco claros acerca del futuro del acuerdo de producción de crudo de la OPEP y sus aliados, 
la denominada OPEP+. Se espera que los delegados de la misma mantengan hoy una reunión virtual, pero parece 
probable que una reunión no tenga lugar hasta el 10 de junio, la fecha prevista originalmente, o incluso más tarde. No 
obstante, The Wall Street Journal informó ayee de que Rusia y Arabia Saudí han acordado, en principio, extender la 
reducción de producción de crudo de mayo/junio hasta julio, y entonces revaluar posteriormente mes a mes. No obstante, la 
falta de cumplimiento de sus cuotas de recorte de producción por parte de varios miembros de la OPEP (particularmente 
Irak y Nigeria) permanece como un obstáculo para una aceptación generalizada del acuerdo. 
 

Noticias destacadas de Empresas 
_________________________________________________________________________________________ 
 
. PHARMAMAR (PHM) anunció ayer que la Administración de Productos Terapéuticos australiana (TGA, Therapeutic Goods 
Administration) ha concedido a lurbinectedina la designación de “Provisional Approval Pathway”, basada en el estudio 
basket de fase II de lurbinectedina como agente único, que evalúa su eficacia y seguridad en pacientes de cáncer de pulmón 
microcítico que han sufrido una recaída después de ser tratados con la terapia estándar basada en el platino, con o sin 
inmunoterapia. Esta designación permite una revisión para su aprobación de forma más rápida de medicamentos que 
cubren una necesidad terapéutica no satisfecha.  
 
Los datos del estudio de fase II de lurbinectedina demostraron una Tasa de Respuesta Global (ORR, Overall Response 
Rate) del 35% en pacientes de segunda línea, con una mediana de Supervivencia Global (OS, Overalll Survival) de 9,3 
meses, lo que constituye una ventaja clínicamente significativa con respecto al estándar actual de tratamiento en pacientes 
en tratamiento de cáncer de pulmón microcítico en segunda línea. 
 
. Según Europa Press, AENA mantiene a pesar de la crisis y el desplome generado en el transporte sus planes de inversión 
en la ampliación de los dos mayores aeropuertos del país, el de Madrid Barajas y el de Barcelona El Prat, si bien los efectos 
de la pandemia retrasarán su puesta en marcha más allá de la fecha de inicio prevista para 2022. Así lo indicó el ministro de 
Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, José Luis Ábalos, quien también confirmó que el operador de los aeropuertos del 
país ha retomado sus planes de inversión de corto plazo, aunque también con retraso. AENA mantiene sus compromisos de 
inversión a pesar de que se estima que el transporte aéreo no alcanzará hasta 2022 ó 2023 los niveles de viajeros que 
presentaba en 2019, antes de la crisis", según aseguró Ábalos durante su comparecencia en el Senado. 
 
. ERCROS (ECR) prevé obtener un cash flow de explotación (EBITDA) en el 1S2020 dentro del rango EUR 20 - 25 millones, 
y un beneficio dentro del rango EUR 2 - 5 millones. Estas cifras comparan con un EBITDA de EUR 29,7 millones y un 
beneficio de EUR 10,5 millones del mismo período del año anterior. La caída del volumen de ventas la estima dentro del 
rango EUR 10% -15% y la de la facturación dentro del rango 15% - 25%.  
 
Estos descensos se ven parcialmente contrarrestados por un aumento del margen de contribución de la empresa, que 
estimamos dentro del rango 35% - 40% frente a un 32,8% del 1S2019. La estimación se ha realizado sobre la base de los 
resultados cerrados al mes de abril y la visibilidad del mercado en mayo y junio. Debido a la incidencia del COVID-19, esta 
visibilidad se ve entorpecida por altos niveles de incertidumbre, que obligan a ECR a expresar sus estimaciones en términos 
de rangos relativamente amplios.  
 
Los límites de los rangos de la estimación del EBITDA y el beneficio aumentarían en unos EUR 8 millones (EUR 2 millones 
de gastos directos y EUR 6 millones de lucro cesante) si los efectos del COVID-19 no se hubieran producido. Si los planes 
de finalización del confinamiento a nivel mundial se ejecutan con éxito, ECR espera, a lo largo del 2T2020, una recuperación 
de su nivel de actividad y resultados 
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. Expansión recogió ayer que IBERDROLA (IBE) anunció que ha completado el programa de recompra de acciones iniciado 
el 25 de febrero y que tiene previsto amortizar el 3,31% de su capital, un total de 213.592.000 acciones propias, antes del 2 
de julio. El programa de recompra culminó con la adquisición de 101.772.935 acciones, el 1,577% de su capital. A estos 
títulos se sumarán otras 10.094.788 acciones propias, representativas de alrededor del 0,156 % del capital social de IBE, 
que van a ser adquiridas a través de la liquidación de contratos de Derivados. Asimismo, la compañía amortizará otras 
101.724.277 acciones propias existentes en cartera a la fecha de inicio del Programa de Recompra, representativas del 
1,576% del capital social. Con todo ello, lBE reducirá su capital social hasta 6.240 millones de acciones evitando así el 
efecto dilutivo en sus accionistas que se podría generar por el pago de parte del dividendo en acciones. 
 
. El Consejo de Administración de PROSEGUR CASH (CASH) ha acordado ofrecer a los accionistas que voluntariamente lo 
deseen la posibilidad de reinvertir el importe neto total de su tercer pago del dividendo a cuenta del ejercicio 2019 en 
acciones ordinarias de la sociedad, de nueva emisión de EUR 0,02 de valor nominal unitario. 
 
Con este fin, los accionistas podrán elegir voluntariamente entre las siguientes opciones, mutuamente excluyentes entre sí, 
en relación con el tercer pago del dividendo a cuenta de 2019: 
 
a) o cobrarlo íntegramente en efectivo en la cuenta que a tal fin hayan indicado a la entidad depositaria de sus acciones; 

 
b) o destinar el importe neto total (no cabe reinversión parcial) de su retribución bajo el tercer pago del dividendo a cuenta 

de 2019 a su reinversión en acciones ordinarias de CASH, de nueva emisión, de EUR 0,02 de valor nominal.  
 
En ausencia de opción, el accionista cobrará íntegramente el tercer pago del dividendo a cuenta del ejercicio 2019 en 
efectivo.  
 
Los accionistas que deseen adherirse voluntariamente al programa de reinversión del tercer pago del dividendo a cuenta del 
ejercicio 2019 deberán manifestarlo expresamente ante la entidad depositaria en la que tengan depositadas sus acciones. El 
plazo que tienen los accionistas para poder adherirse al programa de reinversión se extenderá desde el 15 al 26 de junio de 
2020, ambos inclusive. 
 
Por otro lado, el Consejo de Administración de CASH acordó ayer llevar a cabo un programa de recompra de acciones 
propias haciendo uso de la autorización conferida por la Junta General de Accionistas celebrada el 6 de febrero de 2017 
para la compra de acciones propias, con la finalidad de amortizarlas en ejecución de un acuerdo de reducción del capital 
social de la Sociedad que será sometido a la aprobación de la próxima Junta General de Accionistas.  
 
El programa tendrá, entre otras, las siguientes características:  
 

a) Importe máximo asignado al Programa: EUR 40.000.000.  
 

b) Número máximo de acciones objeto de adquisición: hasta 45.000.000 de acciones, representativas de, 
aproximadamente, el 3% del capital social de la Sociedad a esta fecha.  

 
c) Duración: el Programa tendrá una duración máxima de un año 

 
. Según informó Europa Press, FCC repartirá de nuevo este año un dividendo compensatorio a los accionistas que opten por 
cobrar en acciones el dividendo que el grupo repartirá mediante el sistema de scrip dividend a cuenta de los resultados de 
2019. Con este pago, que FCC instauró el pasado año, pretende compensar el menor valor económico que, como 
consecuencia de la aplicación de las fórmulas de canje establecidas, tendrían las nuevas acciones que se repartan respecto 
del importe en efectivo. Así, la constructora busca garantizar que las dos opciones de cobrar el dividendo que ofrece a 
través del sistema de scrip dividend, en acciones o en efectivo, resulten económicamente equivalentes, sin que se favorezca 
o penalice ninguna de ellas en términos económicos. FCC aprobó este martes en su Junta General de accionistas repartir 
dividendo a pesar de la crisis, si bien será del mismo importe que el pasado año, cuando el grupo recuperó la retribución a 
los socios, suspendida desde 2013. Así, la compañía repartirá 1 nueva acción gratuita por cada 23 antiguas, o bien un 
importe en efectivo de EUR 0,40 brutos por acción. El importe del pago compensatorio aún no se ha determinado. 
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. El grupo francés de telecomunicaciones Orange prevé sondear la situación en España, así como las posibles 
oportunidades de crecimiento relacionadas con una posible ofensiva sobre MÁSMÓVIL (MAS). Así lo apuntan 
a elEconomista.es fuentes del sector, quienes señalan que el grupo de telecomunicaciones francés analizará el panorama 
que, de forma sorpresiva, se ha abierto esta semana en España tras la Oferta Pública de Adquisición (OPA) de KKR, Cinven 
y Providence sobre el cuarto mayor operador español telecomunicaciones. 
 
El comité de dirección del Grupo Orange valorará en los próximos días el abanico de posibilidades que surge en España 
relacionado -directa o indirectamente- con MAS. Todo se estudia y se analiza, sin que eso presuponga ninguna decisión. Es 
decir, forma parte de la obligación de cualquier gran compañía, y especialmente en unos momentos en los que ese tipo de 
operación podría tener sentido, explican las mismas fuentes a este periódico, desde su anonimato. 
 
El diario señala que la oferta pública de adquisición (OPA) realizada por KKR, Cinven y Providence abre la puerta a todo tipo 
de movimientos y oportunidades que podrían afectar a la filial española de Orange. El precio de EUR 22,5 por título, con un 
valor del grupo de 3.000 millones de euros, estaría al alcance del grupo galo para así consolidar definitivamente su posición 
en un mercado casi tan importante como el francés. 
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