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Los títulos de Total  
se aferran a su 
directriz alcista 

DE COMPRAS POR EL MUNDO  

H oy en día, los países 
emergentes no cre-
en que necesiten 

dólares. Quieren oro, y mu-
cho. Desde el primer tri-
mestre de 2015, los bancos 
centrales de China, Rusia, 
India y Turquía han aumen-
tado sus reservas de oro un 
66% hasta las 4.960 tonela-
das. Los conflictos diplomá-
ticos y comerciales con Es-
tados Unidos lo explican en 
parte. Hay un movimiento 
para evitar la compra de dó-
lares para sus reservas de di-
visas. Otros optimistas con 
el oro tendrán motivos dis-
tintos para comprarlo. 

Tienen donde elegir. Para 
empezar están las crecien-
tes tensiones en el Golfo 
Pérsico, con los ataques a los 
petroleros. Pese a ser blan-
do en relación a otros meta-
les, el oro tiene una solidez 
defensiva, algo que aprecian 
aquellos que quieren una in-
versión sin correlación con 
los precios de las acciones. 

De más impacto para los 
mercados será lo que planee 
la Reserva Federal de 
EEUU para los tipos de in-
terés. Esta semana su presi-
dente, Jerome Powell,  sugi-
rió futuras rebajas. La renta-
bilidad real del bono esta-
dounidense lleva cayendo 
todo el año. El precio del 
oro, que suele evolucionar a 
la inversa de la rentabilidad 
real, está en máximos desde 
2013. Los bancos centrales 
han impulsado la demanda 
de oro, que aumentó un 7% 
interanual en el primer tri-
mestre, el mayor consumo 
en seis años. La oferta no 
cambió. Los precios de las 
mineras de oro han reaccio-
nado al compás. En los tres 
últimos meses, el índice 
Ftse Gold Miners ha subido 
un 9%, mientras que los in-
dicadores de otras mineras 
apenas se han movido. Pero 
las mineras de oro podrían 
extraer más rentabilidad de 
su capital. Mineras diversi-
ficadas como Rio Tinto du-
plicaron el rendimiento del 
10% obtenido por el sector 
el año pasado, según RBC. 

Es probable que los tipos 
de interés bajen en EEUU. 
Esto debería devaluar el dó-
lar frente a otras divisas. Ca-
be esperar que los mercados 
sigan comprando oro. 

Las oficinas de 
Londres prosperan 

L a ubicación es impor-
tante, pero también 
los costes. A pesar del 

pesimismo presente en al-
gunas partes del mercado, el 
sector de las oficinas de 
Londres prospera. Al me-
nos sobre el papel. En el 
centro de Londres, los gran-
des arrendatarios no pue-
den encontrar suficiente es-
pacio. La tasa de desocupa-
ción es del 5%, la mitad que 
en Nueva York. Los inver-
sores extranjeros pueden 
encontrarlo especialmente 
tentador ahora que el índice 
ponderado por el comercio 
de la libra esterlina se acerca 
a mínimos de dos décadas. 

Las oficinas del centro de 
Londres ofrecen una renta-
bilidad en torno al 4%. Ciu-
dades europeas como París 
y Fráncfort rentan un 25% 
menos. La nueva línea de fe-
rrocarril del Crossrail mejo-
rará el acceso desde el ex-
trarradio cuando abra en 
2021. Esto ha animado a al-
gunos arrendatarios a cam-
biar las caras oficinas del 
West End por direcciones 
más baratas en la City.  

El atractivo de los altos 
rendimientos en un mo-
mento en que los tipos de in-
terés podrían caer en EEUU 
ha vuelto a atraer a los com-
pradores extranjeros. Estos 
pueden obtener financia-
ción barata y arrendatarios, 
y recibir al mismo tiempo 
una rentabilidad sustancio-
sa del alquiler, sin tener que 
endeudarse en exceso. No 
hay razones para que los in-
versores no acudan.

El oro sigue            
una senda alcista

LEX COLUMN

El oro es un activo cuya 
demanda va en aumento.

AB InBev tiene buena pinta
Carmen Ramos. Valencia 
Las acciones de Anheuser-
Busch InBev, la mayor cerve-
cera del mundo, iniciaron 
2019 subiendo de forma orde-
nada. A finales de abril habían 
logrado recuperar los 79 eu-
ros, un nivel que habían deja-
do atrás al inicio de septiem-
bre. Sin embargo, no pudie-
ron quedarse al margen de las 
realizaciones de mayo, lo que 
les llevó a perder su directriz 
alcista de corto plazo y buscar 
apoyo en torno a 73 euros.  

El recorte no fue profundo 
ya que el mercado valora po-
sitivamente que la compañía 
belga vaya a escindir sus acti-
vidades en Asia para sacarlas 
a cotizar en la Bolsa de Hong-
Kong. Se espera que la opera-
ción se lleve a cabo a lo largo 
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del verano y supondrá una in-
yección de liquidez. No hay 
que olvidar que la compra de 
su rival SABMiller supuso un 
fuerte endeudamiento.  

Ayer subió un 1,41%, hasta 
78,96 euros, un avance que 
consolida el giro al alza. Debe 
superar y consolidar los 79 eu-
ros y seguir subiendo. 

Slack se estrena en Wall 
Street con un alza del 60%
‘LISTING’/ La tecnológica de mensajes en el entorno laboral comenzó a cotizar a    
26 dólares por acción y su valor se dispara hasta los 20.900 millones de dólares.

C. Ruiz de Gauna. Nueva York 
Los inversores no dieron ayer 
la espalda a Slack, demostran-
do que siguen ávidos de accio-
nes de empresas tecnológicas. 
La compañía de mensajes en 
el entorno laboral ha iniciado 
su andadura en la Bolsa de 
Nueva York revalorizándose 
más de un 60% a cierre de es-
ta edición. 

Slack ha empezado a coti-
zar bajo la modalidad de lis-
ting, que implica que no se 
venden nuevas acciones, sino 
que cotizan las ya existentes. 
Este sistema va destinado a 
las empresas que quieren 
ahorrarse el duro y costoso 
proceso de una OPV tradicio-
nal y que no necesitan captar  
capital para financiar sus ope-
raciones. 

El precio estimado de las 
acciones de Slack en su debut 
ha sido de 26 dólares, lo que 
supone una capitalización de 
unos 13.000 millones de dóla-
res. Tras el alza posterior, se 
sitúa ya en casi 42 dólares y 
20.900  millones de dólares 
de valor. La compañía, funda-
da hace cinco años, ha crecido 
de forma destacada y se espe-
ra que alcance pronto la ren-
tabilidad, lo que ha sido valo-
rado especialmente por el 

mercado. La empresa, que co-
tiza bajo el símbolo Work, 
facturó unos 400 millones de 
dólares en su último ejercicio 

fiscal, cuatro veces más que 
los ingresos que registraba 
hace dos años.  

Para este ejercicio, espera 
elevar un 50% el volumen de 
negocio, lo que implica que el 
impulso se está ralentizando 
en un escenario en el que 
Slack afronta cada vez más 
competencia. 

La firma con sede en San 
Francisco registró unas pér-

Stewart Butterfield, fundador de Slack, ayer en la Bolsa de Nueva York.
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La tecnológica   
sigue en pérdidas, 
pero se espera  
que alcance pronto 
la rentabilidad

C. Ramos. Valencia 
Las acciones de la petrolera 
francesa  perdieron en mayo 
casi todo lo ganado en los tres 
primeros meses del año. 
Dejaron atrás una incipiente 
directriz alcista de corto plazo 
y, desde los 50,5 euros, bajaron 
a buscar apoyo en 46, nivel en 
el que se encontraba su 
directriz alcista de medio plazo. 
Llegó a amenazarla, pero  el 
dinero respondió y se aferró a 
ella. También hay que apuntar 
que cotiza a 10 veces 
beneficios y su rentabilidad por 
dividendo es del 5,4%. Ayer 
subió un 0,78%, hasta 48,69 
euros, y dado que el precio del 
Brent está girando al alza 
esperamos que consolide los 
48,5 y siga ganando altura. 

didas cercanas a los 40 millo-
nes de dólares en el primer 
trimestre del año y de 138 mi-
llones en el pasado ejercicio. 
Se estima que tres cuartas 
partes de las compañías esta-
dounidense con más de diez 
mil empleados cuentan con el 
software de Slack, que permi-
te dividir las conversaciones 
por temáticas y grupos. 

Balance saneado 
El hecho de elegir la modali-
dad de listing es una señal cla-
ra de que Slack tiene un ba-
lance saneado y no necesita fi-
nanciación para seguir cre-
ciendo, pero no es garantía de 
éxito en Bolsa. Spotify tam-
bién eligió este sistema cuan-
do comenzó a cotizar en 2018 
y apenas ha subido un 10% 
desde entonces. 

Detrás de la creación de 
Slack se encuentra Stewart 
Butterfield, un empresario 
canadiense de 46 años res-
ponsable también de la fun-
dación de la web de intercam-
bio de fotos Flickr. Butterfield 
controla el 8,4% de Slack, en 
cuyo accionariado también 
participan  la firma de capital 
riesgo Accel, con el 23,8%; y 
Andressen Horowitz, con el 
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