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EpiToRrIAL

Ameérica Latina resiste

omo no podia ser de otra manera, América Latina no ha

permanecido ajena a la crisis. Incremento del coste de la

financiacién exterior, caida de las exportaciones y de los
ingresos en concepto de remesas y turismo han sido algunas de
las principales consecuencias de la crisis en la regién y los fac-
tores que, en mayor medida, explican el retroceso del 2,5% del
PIB registrado en 2009. Sin embargo, su impacto ha sido menor
que en pasados episodios y, desde luego, que en otras 4reas.
M4s importante ain es que, a diferencia de otros periodos de
inestabilidad, en esta ocasién su origen es externo a la regién.

Esta mayor fortaleza relativa es fruto de las reformas aco-
metidas en los Gltimos afios, que han permitido a América Lati-
na dotarse de un cuadro macroeconémico més estable y reducir
su vulnerabilidad financiera, favoreciendo un periodo de creci-
miento sostenido y casi generalizado en toda la regién. Entre
2003 y 2008, la regién ha crecido a un ritmo medio del 5%,
compaginando este dinamismo con importantes avances en la
correccién de sus desequilibrios externos y el saneamiento de
sus finanzas publicas. Ello le ha permitido limitar sus necesi-
dades de financiacién y mejorar de forma notable la percep-
ci6én del riesgo financiero por parte de los mercados. En
definitiva, despojarse de buena parte de los defectos en los que
se sustentaba la extrema vulnerabilidad de la regién en el pa-
sado.

En este contexto, no sorprende que las perspectivas se anto-
jen positivas. Segun el dltimo informe del FMI, la regién ha-
bria iniciado la senda de recuperacién a partir del segundo
semestre de 2009, que deberia confirmarse en 2010 con un cre-
cimiento moderado.

Dicho esto, y como se puso de manifiesto en la segunda edi-
cién del Foro Econémico Internacional América Latina y el Ca-
ribe, organizado por la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico y el Banco Interamericano de Desarrollo,
América Latina se enfrenta a importantes retos estructurales,
entre los que destaca la pobreza, la informalidad, la pérdida de
competitividad en sectores manufactureros, la baja productivi-
dad, las dificultades para el suministro efectivo de bienes pu-
blicos o la acometida de las reformas fiscales pendientes. Pero,
sobre todo, y como sostuvieron no pocos ponentes de los que
asistieron al Foro, la sostenibilidad del crecimiento de la re-
gién a medio y largo plazo pasa por una transformacién del
modelo productivo basado en la explotacién de las ventajas
comparativas respecto a sus socios comerciales. El proceso de
globalizacién y la irrupcién de las economias emergentes asia-
ticas invitan por ello a acelerar el proceso de transicién hacia
un modelo basado en las ventajas competitivas y, por tanto, en
la innovacién como factor diferenciador. En este proceso, las
empresas espafiolas gozan de un posicionamiento idéneo que
no deberian desaprovechar ::
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Tailandia: ;rugira de
nuevo el tigre asiatico?

Tailandjia, la segunda economia del
sureste asiatico, se ha sumado a la
larga lista de paises afectados por la
crisis internacional viendo como su
economia se contraia, segin el
Fondo Monetario Internacional
(FMI), un 3,5% en 2009, lo que
representa la mayor caida del PIB
del pais desde la crisis asidtica de
los noventa.
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TEMA DEL MES
América Latinay el
Caribe tras la crisis

El pasado 25 de enero tuvo lugar
en Parfis el II Foro Econémico
Internacional América Latina y el
Caribe. En el transcurso de este
evento, importantes lideres de la
regién presentaron sus
perspectivas para 2010,
destacando la necesidad de
acometer reformas estructurales y
apostar por la innovacién y la
mejora de la competitividad.
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ESTRATEGIA GLOBAL
Creacion de empresas
Mauro GUILLEN
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OBSERVATORIO EXTERIOR
Implicaciones de la
cumbre de Copenhague

El pasado diciembre se celebré en la
capital danesa la XV Conferencia
Internacional sobre Cambio
Climético. Los resultados de la
cumbre no han sido los esperados
por las autoridades europeas y la
comunidad cientifica.
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Comercio exterior de
Espafia: un revulsivo al
ajuste de la demanda
interna

La caida de la demanda interna exige
buscar en el mercado internacional
fuentes alternativas de negocio. La
diversificacién sectorial y geografica
lograda en los afios de bonanza puede ser
de vital importancia en un contextoen el
que la recuperacién de las exportaciones
estd circunscrita al sector de bienes y no
cuenta con el apoyo generalizado de los
principales socios comerciales de Esparia.
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ESCUELA DE COMERCIO
EXTERIOR

Los documentos en el
comercio exterior

La preparacién de la
documentacién especifica de las
operaciones de comercio exterior
supone una labor adicional en la
que se ven inmersas las dreas de
administracién y logistica de las
empresas con actividad
internacional y han de hacerlo con
la debida diligencia, ya que afectara
al buen fin de sus compraventas
exteriores.
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FINANZAS PERSONALES
Ibex 35: buscando un
nivel de equilibrio

La pérdida abrupta del nivel de
12.000 puntos (una caida de 2.000
puntos en apenas dos semanas)
sugiere un nivel de equilibrio del
Ibex-35, dado el entorno
econémico-financiero actual,
alejado de esos 12.000 puntos.
éSon los 10.000 puntos actuales
un potencial nivel de equilibrio
para el indice?
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RIESGO DE CAMBIO
Tiempos inciertos para
el euro

El dltimo movimiento de
depreciacién generalizado de la
divisa comunitaria se sustenta en
la debilidad de las finanzas
publicas de Grecia. Los elevados
niveles de deuda y déficit publico
del pais griego han dotado de una
cierta desconfianza e
inestabilidad a los mercados

financieros.
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MERCADOS FINANCIEROS
Hipersensibilidad
Davip Cano
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ARQUITECTURA FINANCIERA
INTERNACIONAL

El euro necesita un plan «b»

SANTIAGO FERNANDEZ DE Lis
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EMERGENTES
Recuperacién econémica
con mercados mas
volitiles

Los ultimos datos confirman la
recuperacién de las economias
latinoamericanas, con Brasil
como motor econémico. En este
contexto, las autoridades
monetarias han empezado a
dirigir su atencién a la evolucién
de la inflacién en un entorno
marcado por la inestabilidad en
los mercados financieros
mundiales y, muy especialmente,
los de deuda publica.
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SEGUIMIENTO DE LA CRISIS
FINANCIERA
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GESTION DE RECURSOS
HUMANOS

Si yo gano, tu ganas: la
retribucién variable
como elemento
motivador

En la empresa, la retribucién
tiene que formar parte de un
marco global de gestién de
personas para apoyar la
estrategia del negocio y debe
estar alineada con la cultura y los
comportamientos deseados. Como
parte de la retribucién, el
variable debe desempefiar un
papel activo en la consecucién de
resultados, para lo cual es
fundamental una buena
definicién de las reglas del juego,
basadas a corto plazo, pero sin
perder de vista el largo.
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Neutralidad de la red

¢Se imagina una linea de acceso a
internet que vaya mds o menos
rapido en funcién de quién ofrece
el contenido al que quiere
acceder? Un concepto puramente
técnico como la «neutralidad de
la red» se encuentra en la
primera linea del debate
medidtico por su potencial
impacto sobre la forma en que
concebimos internet.
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XXI1
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Retribuir al accionista
sin acudir a la caja

En un afio marcado por el
deterioro de la posicién
econdémica y financiera de las
empresas espafiolas en,
précticamente, todos los sectores
de actividad, la politica de
dividendos se ha configurado
como uno de los principales focos
de atencién dentro de su
estrategia financiera.
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resultados
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Esperamos sus comentarios

ESPANA EN CONTRASTE
Lleg6 la hora de hablar
de competitividad

En las dltimas semanas, Espafia
ha saltado a la escena
internacional por ser una de las
economias del drea euro, junto
con Portugal, Grecia, Irlanda e
Italia, que transmite una mayor
percepcién de riesgo soberano, en
parte vinculada a un escenario de
posible insostenibilidad de sus
finanzas publicas.
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En el resumen mensual se hace
un andlisis de las novedades en
los mercados, de los fondos y la
fiscalidad. En el post del mes se
analiza la situacién financiera
actual.
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Tailandia:

¢rugira de nuevo el tigre asiatico?

Tailandia, la segunda economia del sureste asidtico, se ha sumado a la larga lista de paises afectados por la crisis
internacional viendo como su economia se contraia, segiin el Fondo Monetario Internacional (FMI), un 3,5% en 2009, lo
que representa la mayor caida del PIB del pais desde la crisis asidtica de los noventa. Las exportaciones, por su parte,
retrocedieron casi un 14%. Esta contraccién de la economia llega en un momento de grave crisis politica, obligando al
Gobierno del primer ministro Abhisit Vejjajiva, elegido por una junta militar que desalojé al anterior Ejecutivo en
diciembre de 2008, a hacer frente a una dificil situacién econémica en un clima de tensiones politicas de magnitud. Para

2010, las previsiones de crecimiento se sitiian en torno al 3,7%.

Esther Rodriguez Ferndndez

ras una severa contraccién de

la economia tailandesa del 6%

durante la primera mitad del
pasado afio, la economia muestra cla-
ros signos de recuperacién. Segin la
Oficina de Politica Fiscal tailandesa,
en el ultimo cuatrimestre de 2009, la
economia experimenté un creci-
miento de un 2,8%, resultando en
una ain importante contraccion del
PIB del 3,5% para el conjunto de
2009. El impulso experimentado en
la segunda mitad del afio ha estado
motivado por el hecho de que, ha-
biendo estado el impacto de la crisis
concentrado en las exportaciones de
productos manufacturados -principal
motor de la economia tailandesa-, la
demanda externa de estos productos
se ha visto dinamizada desde el mes
de septiembre gracias a las politicas
y estimulos fiscales adoptados por los
paises del G-20, encaminadas a la re-
cuperacién de sus propias economi-
as, pero que han repercutido en un
mejor desemperio de las exportacio-
nes tailandesas y de otros paises con
un similar patrén exportador. Segiin
el Banco Mundial, en el tltimo cua-
trimestre de 2008 y en el primero de
2009, los sectores relacionados con

las exportaciones (concretamente,
manufacturas, almacenamiento,
trasporte, comunicaciones, hoteles y
restaurantes) fueron responsables
de la caida del PIB tailandés en un
95% y es que el sector exportador
contribuye en mds de un 70% al PIB
tailandés, signo de la enorme depen-
dencia del pais del sector exterior.
Ademds de beneficiarse de los
paquetes fiscales aprobados por
otros Gobiernos, el ejecutivo tailan-
dés ha tomado sus propias medidas
fiscales para hacer frente a la crisis
econdémica. Asi, el Gobierno aprobd
en enero del pasado afio un primer
programa de medidas fiscales, que
inclufa un presupuesto suplementa-
rio de 116.700 millones de bahts
(2.500 millones euros) destinado a
ayudas econémicas para los salarios
mas bajos, a bajar los impuestos, ex-
tender la gratuidad educativa y re-
bajar el coste del transporte piiblico
mediante subsidios. El segundo esti-
mulo fiscal de 1,4 billones de bahts
(30.000 millones euros) se aprobé
en octubre y se prevé que su ejecu-
cién se prolongue hasta 2012. Los
proyectos que serdn financiados por
este segundo paquete de medidas,

INTERNACIONAL

Fuente: World Factbook.

:: INFORME PAIS

NOMBRE OFICIAL:
Tailandia

—

OTRrAs clupapks: Nonthaburi, Hat Yai,
Chiang Mai y Nakhon Ratchasima

SUPERFICIE: 513.115 km?

CapitaL: Bangkok

SITUACION GEOGRAFICA: en plena Asia
sudoriental; limita con Birmania, Camboya,
Laos y Malasia. Estd bafiada por el mar del
Sur de la China y por el mar de Andaman

Cuima: el clima es variado dependiendo de las
épocas del afio. En general es tropical, himedo
y caluroso

DIVISIONES ADMINISTRATIVAS: 76 provincias
PoBLACION: 65.905.410 (julio 2009 est.)
ESPERANZA DE VIDA: 73,1 afios

Grupos ETNicos: tailandeses y chinos
Ipiomas: inglés y dialectos varios

MonNEDA: bath tailandés (THB)

SISTEMA POLiTICO: monarquia
constitucional
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conocido como «Thai Khem
Khaeng» (Tailandia fuerte), perte-
necen al sector agricola, de infraes-
tructura, turismo, educacién y
salud publica. Como consecuencia
del primer paquete de estimulos, el
déficit fiscal se incrementé brusca-
mente nueve veces en el ejercicio
fiscal 2008-2009 (octubre-septiem-
bre), pasando del 1,18% en el afio
2007 al 3,97% en 2008. No se espera,
sin embargo, que el Gobierno se
vaya a enfrentar a grandes dificul-
tades para financiar el conjunto del
programa, dado que la deuda publi-
ca sobre el PIB en 2009 fue del 45%
en 2009 (frente a un 37% en 2008),
todavia por debajo del limite maxi-
mo del 50%, autoimpuesto por el Go-
bierno.

En materia de politica moneta-
ria, el Banco Central de Tailandia
probablemente comenzard a subir
los tipos de interés en 2010 con el
propésito de contener la inflacién
conforme la economia vaya recupe-
rdndose (el FMI estima que el PIB
crecerd un 3,7% este afio). No obs-
tante, no es de esperar que el Banco
Central precipite esta medida, dado
que la recuperacién es todavia débil
y la inflacién en diciembre se situé
en el 0,3% (-0,9% para el conjunto
del afio), por debajo del objetivo ofi-
cial estimado en el rango o,5-3%.
Para 2010, el FMI estima que los
precios se incrementen en media un
2,1%, debido al incremento de la de-
manda interna, la subida de los pre-

cios del petréleo y de otras materias
primas. La inflacién, sin embargo,
no volvera a los niveles vistos en

2008 (5,5%), cuando se alcanzé el
méximo de los ultimos nueve afios,
en parte debido a que el baht se
apreci6 frente al délar estadouni-
dense. Para 2011 se estima que la in-
flacién anual se sitde en torno al
1,9%, en consonancia con la estabili-
zacién de los precios de las materias
primas.

La economia tailandesa se ha
recuperado a finales de 2009
gracias a la buena marcha del
sector exterior

En los tltimos meses, el baht ha
continuado aprecidndose frente al
délar debido a la debilidad general
de la moneda estadounidense y al
regreso a los mercados del apetito
por el riesgo en los mercados emer-
gentes. En diciembre de 2009, el
tipo de cambio baht/délar era un
8,45% mds alto que en marzo de ese
mismo afio, aunque, para el conjun-
to del afio, la moneda ha sufrido
una depreciacién acumulada del
2,03%. Para 2010, las expectativas de
apreciacion del 3,9% responden al
superavit de la balanza por cuenta
corriente (en septiembre de 2009, el
super4vit fue de un 5,8% del PIB) y
a la continua debilidad del délar.
En 2011, el ritmo de apreciacién sera
menor, pero combinado con posibles
periodos de volatilidad debido a la

inestable situacién politica.

La inminente recuperacién eco-
némica permitird a Tailandia crecer
aun 3,7% en 2010 y a un 6% dentro
de cuatro afios, en linea con los pai-
ses de la zona (con excepcién de
China que crecerd al 9,5%). Segin
las previsiones del FMI, Malasia
crecerd un 6%, Indonesia un 6,3% y
Vietnam un 7% en 2014. Las tasas,
aunque altas, serfan inferiores a las
alcanzadas entre 1987 y 1997, cuando
Tailandia creci6 a tasas por encima
del 8% anual, lo que le llevé a con-
vertirse en uno de los denominados
«tigres menores asidticos». Sin em-
bargo, la incertidumbre politica po-
dria arruinar el resurgimiento de la
economia tailandesa.

Tarisa Watanagase, gobernadora del
Banco Central de Tailandia, afirma
que la confusién politica puede
afectar la capacidad de la economia
tailandesa para recuperarse. Segin
la gobernadora, la inversién priva-
da, que crecié a un ritmo del 12%
anual a comienzos de esta década,
ha ido perdiendo fuerza. El crédito
a las empresas languidece a dos ter-
cios del nivel de los noventa, mien-
tras que la economia es mas
dependiente de las exportaciones
que antes de la crisis de 1997. «El
mayor problema es la situacién po-
litica», afirma, «con esta situacién
ni el sector privado ni el publico se
pueden centrar en lo que deberian
estar haciendo».

La escena politica tailandesa
atraviesa serios problemas. Las fuer-
zas politicas contintian luchando
por el poder antes de que tenga lu-
gar la inevitable sucesién en la coro-
na. La eventual muerte de la cuasi
divina figura del rey Bhumibol
Adulyade puede dar lugar a un vacio
de poder y ser un factor desestabili-
zante para el pais. No hay que olvi-
dar que Bhumibol ha intervenido en
los momentos criticos modulando la
agitada vida politica de Tailandia,
que ha vivido 20 golpes de Estado
desde 1932. Durante sus mds de 6o
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afios como jefe del Estado, el rey ha
sancionado o reprobado los sucesi-
vos regimenes militares, la Gltima
vez en septiembre 2006, cuando,
para corregir la divisién en la socie-
dad entre partidarios y opositores
del primer ministro Thaksin Shina-
watra, apoy? el golpe del general
Sondhi Bonyaratkalin para expulsar
al primer ministro.

Desde entonces, este pais, de 65
millones de habitantes, ha vivido
momentos convulsos. Tras mds de
un afio bajo el gobierno de una jun-
ta militar, los comicios celebrados
en diciembre de 2007 dieron la vic-
toria al partido seguidor de Thak-
sin, el Partido del Poder del Pueblo.
A partir de mayo 2008, este partido
sufrié una feroz camparia de acoso y
derribo promovida por el grupo ci-
vil Alianza Popular para la Demo-
cracia (APD), que representa a la
oligarquia y la clase media urbanay
se declara leal al Rey. Para desesta-
bilizar al Ejecutivo, miles de mani-
festantes de dicho grupo ocuparon
en agosto de 2008 la sede del Gobier-
noy, en diciembre de ese mismo
aflo, también los dos aeropuertos de
Bangkok, sumiendo a Tailandia en
el caos. De esta manera, forzaron la
entrada del grupo parlamentario al
que apoyaban, el Partido Democrati-
co, dirigido por Abhisit Vejjajiva.

Tailandia debera diversificar el
destino de sus exportaciones y
depender menos de la demanda
de las economias mas
desarrolladas

Tailandia se encuentra profun-
damente dividida y asiste a una au-
téntica lucha de clases. Por un
lado, la mencionada burguesia ur-
bana; por otro, los seguidores del ex
primer ministro Thaksin, que cuen-
ta con grandes apoyos en el mundo
rural (donde el 14% de la poblacién
se encuentra en situacién de pobre-
za, frente a un 2,75% de la pobla-
cién urbana). El actual primer
presidente Abhisit no ha sido capaz
de salvar el abismo entre estas dos
posiciones.

Para que la economia tailandesa
recupere los niveles de crecimiento
econémico anteriores a la crisis y
asuma un modelo de crecimiento
mds sostenible, seria necesaria, ade-
mas de una sostenida recuperacion
econémica mundial, un reequilibrio
de los motores de crecimiento para
reducir la fuerte dependencia tailan-
desa de la demanda externa. Ningu-
no de estos procesos va a ser rapido.
La recuperacién de la crisis econémi-
ca es un proceso largo y llevard mas
tiempo cambiar el modelo producti-
vo tailandés con el objeto de que los
motores sean la demanda nacional y

regional. Diversificar el destino de
las exportaciones requiere que un
mayor porcentaje de las mismas se
destine y se consuma en el Lejano
Oriente. Sin embargo, es poco proba-
ble que la politica de tipo de cambios
de la regién, que favorece un creci-
miento econémico basado en la ex-
portacién a Europa y EEUU, se altere
en el futuro préximo. Por ello, el for-
talecimiento de la demanda interna
es particularmente importante. El
sector publico también tiene una
gran responsabilidad en la reactiva-
cién de la inversién, en gran parte
porque la inversién del sector priva-

15 PRIMEROS CAPITULOS EXPORTADOS A TAILANDIA DESDE ESPANA EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
84 MAQUINAS Y APARATOS MECANICOS 45.171,94 13,29
87 VEHICULOS AUTOMOVILES; TRACTORES 23.062,52 6,78
3 PESCADOS, CRUSTACEOS, MOLUSCOS 17.211,17 5,06
39 MAT. PLASTICAS; SUS MANUFACTU. 15.430,84 4,54
30 PRODUCTOS FARMACEUTICOS 12.803,33 3,77%
99 CONJUNT. DE OTROS PRODUCTOS 12.050,38 3,55
85 APARATOS Y MATERIAL ELECTRICOS 9.385,67 2,76
72 FUNDICION, HIERRO Y ACERO 7.304,62 2,15
33 ACEITES ESENCIALES; PERFUMER. 6.991,34 2,06
38 TANINO; MATERIAS COLORANTES; PINTURA 6.798,83 2,00
62 PRENDAS DE VESTIR, NO DE PUNTO 6.701,31 1,97
38 OTROS PRODUCTOS QUIMICOS 5.703,98 1,68
21 PREPARAC. ALIMENTICIAS DIVERSAS 4.351,92 1,28
73 MANUF. DE FUNDIC., HIER./ACERO 4.214,90 1,24
61 PRENDAS DE VESTIR, DE PUNTO 3.716,46 1,09
Subtotal 289.408,93 85,14

Total productos exportados Tailandia 339.926,00 100,00

Fuente: Datacomex y elaboracién propia. Datos enero-noviembre 2009.

15 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE TAILANDIA EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
84 MAQUINAS Y APARATOS MECANICOS 139.530,28 10,18
61 PRENDAS DE VESTIR, DE PUNTO 98.447,44 718
85 APARATOS Y MATERIAL ELECTRICOS 96.258,69 7,02
40 CAUCHO Y SUS MANUFACTURAS 59.411,04 4,33
3 PESCADOS, CRUSTACEOS, MOLUSCOS 54.662,41 3,99
87 VEHICULOS AUTOMOVILES; TRACTORES 46.788,06 3,41
62 PRENDAS DE VESTIR, NO DE PUNTO 33.859,23 2,47
90 APARATOS OPTICOS, MEDIDA, MEDICOS 31.678,21 2,31
16 CONSERVAS DE CARNE O PESCADO 31.389,82 2,29
99 CONJUNT. DE OTROS PRODUCTOS 22.381,17 1,63
20 CONSERVAS VERDURA O FRUTA; ZUMO 22.200,81 1,62
64 CALZADO; SUS PARTES 21.873,86 1,60
7 PIEDRA, METAL. PRECIO.; JOYER. 20.815,92 1,52
10 CEREALES 20.438,40 1,49
39 MAT. PLASTICAS; SUS MANUFACTU. 16.848,07 1,23
Subtotal 1.166.049,90 85,06

Total importaciones de Tailandia 1.370.900,78 100,00

Fuente: Datacomex y elaboracién propia. Datos enero-noviembre 2009.
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«RATING» RIESGO-PAIS

Euromoney

sep-09 mar-o9 Var. (1)
Tailandia 57,38 55,96 1,42
Espafia 81,74 79,80 -1,94
Noruega (max.) 98,14 96,37 1,77
Zimbabwe (min.) 6,70 5,49 1,21

(1) Una variacién negativa indica una disminucién del riesgo
(*) Max. para sep-09, en mar-09: Noruega (96,37)
(**) Min. para sep-09, en mar-o: Zimbawe (5,49)

«RATING» DEUDA SOBERANA

Mooby's
FeBrero 2010

Largo plazo Corto plazo
Tailandia Baa1 WR
Espafia Aaa P1
S.&P
FeBrErRO 2010

Largo plazo Corto plazo
Tailandia BBB+ A2
Espafia AA+ A1+

NOTAS:
Ins. Investor/Euromoney
Cada pais se valora en una escala de o a 100, presentando

100 aquellos con la menor posibilidad de impago

Moody’s De menor a mayor riesgo

L.P.: Aaa, Aa (1,2,3), A (1,2,3), Baa (1,2,3), Ba (1,2,3), B
(1,2,3), Caa, Ca.

C.P.: P11, P2, P-3, Not Prime.

S.&P. De menor a mayor riesgo
AAA, AA(+,7), Al+,-), BBB(+,-), BB(+,7), B(+,-), CCC(+,-), CC, C,
"NR": not publicly rated

do se ha visto debilitada por la rece-
si6n y la incertidumbre politica.
Pero el mediocre comportamiento de
la inversién publica en los tltimos
afios pone de manifiesto el riesgo de
depender demasiado de ésta para re-
activar la economia. Como muestra
de la incidencia de este riesgo, cabe
sefialar que, en 2005, fue formulado
un «megaproyecto» de inversiéon en
infraestructura de 40.000 millones
de ddlares, que, sin embargo, no ha
sido implementado, en gran medida
por los frecuentes cambios en el Go-
bierno y las tensiones politicas.

Balanza comercial hispano-tailandesa
(miles de euros)

2.000.000 7
1.500.000 -
1.000.000 -

500.000

o T T

-500.000 2004 2005

-1.000.000 7

-1.500.000 -

Exportaciones

Fuente: Datacomex y elaboracion propia. Datos enero-noviembre 2009

Con cardacter general, las relaciones
entre Espafia y Tailandia se enmar-
can en las que mantiene la UE tanto
con Tailandia como con la Asocia-
cién de Naciones del Sudeste Asidti-
co (ASEAN por sus siglas en inglés),
a la que Tailandia pertenece desde
1967. Se han firmado bilateralmente
una serie de acuerdos en distintas
areas, como el Acuerdo sobre Coope-
raciéon Econémica e Industrial en
1986, y un convenio para evitar la
doble imposicién, que entré en vi-
gor en 1999. La OFECOMES en Bang-
kok tiene una amplia cobertura
regional, ya que atiende las relacio-
nes con Tailandia, Camboya, Laos y
Myanmar.

Aunque Tailandia no forma par-
te de los planes integrales de des-
arrollo de mercados (PIDM) de la
Secretaria de Estado de Comercio, el
Plan Asia-Pacifico 2008-2012 destaca,
no obstante, la importancia de este
pais por la clara proyeccién de su
economia en paises vecinos como
Vietnam, Camboya, Malasia y Singa-
pur. Dada la importancia de Tailan-
dia en la regién, ambos paises estdn
ultimando un plan de accién con-
junto bilateral que contempla aspec-
tos culturales (apertura aula
Cervantes, negociaciones para la fir-
ma de un convenio de cooperacion
cientifica y técnica) y de defensa.
Hay que destacar la sintonia exis-
tente entre ambas casas reales. Asi,

2007 2008 2009

Importaciones ' Saldo

SSMM los Reyes de Espafia han efec-
tuado dos visitas de estado a Tailan-
dia en 1978 y 2006.

La balanza comercial arroja un
saldo deficitario para Espafia, que
compra tres veces y media mds de lo
que vende al mercado tailandés,
siendo la maquinaria y aparatos me-
canicos las principales partidas de
nuestras importaciones, seguido de
las prendas de punto y los aparatos
y material eléctrico. Las principales
ventas espafiolas a aquel mercado
son las mdquinas y aparatos eléctri-
cos y, en menor medida, los automé-
viles y los pescados y crustaceos.

La inversién esparfiola en Tailan-
dia es bastante limitada. Asi, en
2008, ésta s6lo alcanzé los 500.000
euros, de un total de casi 10.000 mi-
llones de déblares de inversién extran-
jera directa recibidos ese afio.

Desde 2005, los sectores en los que se
ha concentrado la inversién esparfio-
la son agricultura, ganaderia y ser-
vicios relacionados (42%), fabri-
cacién de material eléctrico (31%),
fabricacién de productos electréni-
cos (17%) y comercio mayorista e in-
termediaros comerciales (10%).

Las oportunidades de inversion
més evidentes se concentran en los
componentes de automocién; Tailan-
dia se quiere dar a conocer en el sec-
tor del automévil como el «Detroit
de Asia». De hecho, es el principal
productor de automéviles en ASEAN
y el segundo productor mundial de
pick-ups; hay instalados en el pafs 14
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ASEAN

Mientras que América
Latina y el Caribe
representan apenas el 5%
del comercio mundial (el
mismo peso relativo que
hace 30 afios), Asia ha
aumentado su
participacion del 6 al 23%
en ese periodo. Segtin el
Banco Asiatico para el
Desarrollo, los flujos
intraregionales
representaron un 42% del
total de intercambios en
2008, frente a un 32% en
1990. Esta cifra estd

creciendo alin mas
rapidamente desde que
entré en vigor el pasado 1
de enero el acuerdo de
libre comercio entre China
y los 10 paises de ASEAN.
La mayorfa de los
productos intercambiados
son materias primas y
productos semielaborados,
con Estados Unidos, Japén
o Europa como destino
final. China ha sido, en
gran medida, el motor del
crecimiento de los flujos
comerciales

intraregionales, pero rara
vez es el consumidor final.
En cambio, sigue
compitiendo con otros
paises asiaticos en
desarrollo en los mercados
de los paises ricos. En este
contexto, es de relevancia
la celebracién de la
préxima cumbre UE y
ASEAN, programada para el
segundo semestre de 2010,
cuyas preparatorias
tendran lugar en el mes de
abril en Madrid durante la
presidencia espafiola.

ensambladores de Japén, EEUU y
Europa. También destacan las opor-
tunidades de inversién en agroin-
dustria, puesto que Tailandia es uno
de los cinco primeros exportadores
netos de alimentos a nivel mundial

y esté siendo promocionada con el
eslogan «Tailandia, la cocina del
mundo». Muchas empresas extranje-
ras producen en Tailandia compo-

nentes eléctricos para la exporta-
ci6én. Para disminuir su dependen-
cia energética del exterior, el
Gobierno tailandés estd promocio-
nando el uso y la produccién de
energfas renovables, pudiéndose
constituir otro sector de oportunida-
des para las empresas esparfiolas. En
el sector terciario, destacan el turis-
mo y los servicios de salud, puesto

que Tailandia aspira a convertirse
en el centro regional tanto de turis-
mo de negocios como médico.

El sistema tailandés de incenti-
vos a la inversién, favorable al esta-
blecimiento de inversién extranjera
en el pais, es gestionado por la Junta
de Inversiones y por la Autoridad Na-
cional para Industria Estatal, que se
ocupa de las zonas Industriales y de
las zonas de procesamiento de expor-
taciones. Los incentivos son princi-
palmente de tipo fiscal, permitiendo
exenciones en el impuesto de socieda-
des de hasta ocho afios y exenciones
arancelarias para la importacién de
maquinaria y materias primas. La
cuantia de los incentivos depende del
tipo de actividad y de la ubicacién geo-
gréfica de la inversién, y las activida-
des incentivadas pertenecen
fundamentalmente al sector indus-
trial y al sector servicios. A la hora de
otorgar incentivos, la Junta de Inver-
siones hace un anélisis caso por caso
de los proyectos de inversion, exis-
tiendo cierto grado de discrecionali-
dad en el funcionamiento del
sistema.

Cabe destacar que el mercado
tailandés constituye, ademads, una
puerta de entrada a terceros merca-
dos, ya que el pais es miembro de la
ASEAN y ha firmado tratados de li-
bre comercio con potencias econémi-
cas tan importantes como China,
Japén y la India. Sin embargo, hoy
por hoy no llega a 20 el nimero de
empresas espafiolas instaladas en el
pais, entre las que destacan Ama-
deus, la central de compras de El
Corte Inglés, Fagor y Teka.

Tailandia ofrece oportunidades
interesantes de inversion para las
empresas espafiolas que quieren in-
troducirse o expandirse en la re-
gi6én. No obstante, hace falta que la
situacién politica mejore para lograr
que el paquete de medidas fiscales
aprobado tenga el impacto deseado y
los consumidores e inversores loca-
les e internacionales recuperen la
confianza. De superar la actual cri-
sis politica, Tailandia volveria a ru-
gir con fuerza ::
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Ameérica Latina

y el Caribe tras la crisis

El pasado 25 de enero tuvo lugar en Paris el II Foro Econémico Internacional América Latina y el Caribe,
organizado por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico y el Banco Interamericano de
Desarrollo. En el transcurso de este evento, importantes lideres de la regién presentaron sus perspectivas para
2010, destacando la necesidad de acometer reformas estructurales y apostar por la innovacién y la mejora de la
competitividad.

Departamento de Andlisis de Afi
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a crisis financiera internacional ha sido més be-

nigna en América Latina y el Caribe que en otras

regiones. Aunque con un impacto desigual en los
paises, el conjunto de la regién recuperard la senda del
crecimiento econémico en 2010. Luis Alberto Moreno,
presidente del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), apuntd en la inauguracién del Foro Econdmico
Internacional que las salidas de la crisis pasardn forzo-
samente por la puesta en marcha de politicas no expan-
sionistas, que persigan el aumento de la productividad
en el sector servicios, sin olvidar los desafios estructura-
les a los que se enfrenta la regién, tales como la pobre-
za, la informalidad, la pérdida de competitividad en
sectores manufactureros, la baja productividad, las difi-
cultades para el suministro efectivo de bienes publicos o
la acometida de las reformas fiscales pendientes.

La regién de América Latina ha registrado una
considerable contraccién econémica en 2009, que ha
estado concentrada durante el primer semestre. En
cifras estimadas, el PIB de la regién habria cedido algo
mds de un 2% en 2009, lo que ha supuesto que se sitie a
medio camino entre Asia (6,5%, por el aguante de China
e India) y Europa emergente (-4,3%). Pero la gran
diferencia respecto a otras fases recesivas del ciclo
econdémico es que la reciente crisis econémica ha
surgido como consecuencia de un shock externo a la
regién y no por un problema interno, como ha sucedido
en otras ocasiones. La restriccién crediticia y de
liquidez, asf como la caida del comercio mundial y de la
demanda de bienes manufactureros y de materias
primas, han sido los aspectos mds relevantes que han
impactado en el crecimiento de la regién.

En este sentido, Javier Santiso, director del Centro de
Desarrollo de 1a OCDE, destacé en su intervencién la
capacidad de resistencia del regién y el hecho de que
América Latina haya crecido més rapido que el conjunto de
paises de la OCDE desde 2003, tras dos décadas de préctico
estancamiento. En concreto, América Latina, en su
conjunto, ha crecido entre 2003 y 2008 a un ritmo medio
préximo al 5%, destacando el éxito en el control de la
inflaci6n, la estabilidad de sus divisas y una considerable
reduccién de las necesidades de financiacién y, con ello, la
mejora de las ratios de deuda publica y deuda externa
sobre PIB. En definitiva, una mejora de sus fundamentos
estructurales que ha elevado la capacidad de aguante de la
regién en esta crisis, comportamiento que ha sido posible
gracias a la prudencia en la adopcién de politicas
econémico-fiscales llevadas a cabo por los Gobiernos de la

Crecimiento real del PIB
en América Latina
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Fuente: FMI.

regién y, mas recientemente, a un cambio de orden
cognitivo en la economia politica, que ha pasado a adoptar
un paradigma basado en el pragmatismo.

El evidente desacoplamiento de las economias
emergentes con respecto a los paises desarrollados se
estd manifestando en el liderazgo de las primeras en la
salida de la crisis. En este sentido, mientras algunas
economias avanzadas se encuentran todavia en recesién
y otras basan su recuperacién en los estimulos y no
cuentan con la autonomia suficiente, la mayor parte de
las economias emergentes ya han salido de la crisis
econémica. Otro aspecto relevante es la situacién de las
finanzas publicas, que, en el caso de América Latina, no
se pueden comparar con la precaria situacién de las
cuentas publicas de las economias avanzadas. Asi, la
contencion del gasto ptblico se ha enmarcado en
estrategias contraciclicas en paises antes proclives a los
excesos en las épocas de bonanza y al recorte de
prestaciones sociales en los momentos de austeridad.
Por otro lado, los ingresos fiscales se han consolidado en
gran parte de la regién, pese a las fluctuaciones en los
precios de las materias primas y a la notable caida de las
exportaciones durante los tres primeros trimestres de
2009.

El desarrollo de los mercados financieros ha sido otra
de las grandes apuestas de los paises latinoamericanos. El
fortalecimiento de la regulacién bancaria y el estimulo a la
financiacién de las pequefias pymes han sido dos de los
ejes de actuacién. La capitalizacién y la activacion de los
recursos de la banca piblica han resultado claves para
mantener el acceso al crédito. A este respecto, Luciano
Coutinho, presidente del Banco Nacional do
Desenvolvimento, afirmaba que el 75% de la expansién del
crédito producida durante 2009 en Brasil se debié a la
accién de la banca publica.

Ante el final de la crisis, los paises latinoamericanos se
enfrentan a grandes retos para sostener su crecimiento a
medio y largo plazo. La transformacién del modelo
productivo pasa por la mejora de la educacién y la

INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES —
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Balanza por cuenta corriente
en América Latina (% del PIB)
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capacitacién profesional de los trabajadores. El desarrollo
de una masa trabajadora cualificada es la base para el
impulso efectivo a la innovacién, clave de la
competitividad futura de América Latina. Segtin explicaba
Jean-Jacques Duhart Saurel, ministro de Economia en
funciones de Chile, en su pais se ha multiplicado por 12 el
nimero de becas de estudios en el exterior y se ha
desarrollado una estrategia de innovacién que cuenta con
el apoyo de los agentes econdmicos, impulsada, ademds,
por los recursos de un fondo creado con las regalias
pagadas por las empresas mineras. Dicha estrategia tiene
como objetivo incrementar la competitividad chilena y dar
el paso de una economia basada en la gestién de recursos
naturales a otra con mayor peso de los sectores de valor
afiadido.

El crecimiento de América Latina y el Caribe se ha
basado en los tltimos afios en la explotacién de
ventajas comparativas frente a sus socios
comerciales, pero este modelo no es sostenible frente
a la pujanza de otros paises emergentes, por lo que
existe un amplio consenso sobre la necesidad de
desarrollar una economia basada en ventajas
competitivas. Para ello se debe apostar por la
reorientacién de las politicas industriales hacia la
innovacién. Luis Carranza, ex ministro de Finanzas
de Perti, presentaba en el Foro Econémico
Internacional algunas de las medidas adoptadas por
su pafs: aprobacién de tratados de libre comercio con
China y la Unién Europea (de préxima entrada en
vigor), estabilizacién macroecondémica,
reestructuracién del mercado laboral en empresas
exportadoras no tradicionales, redistribucién de los
socios comerciales (en detrimento de Estados Unidos)
y reestructuracién de la capacidad productiva para
ajustarse a los retos internacionales.

Deuda externa
en América Latina (% del PIB)
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Otros paises de la regién se encuentran en pleno
proceso de redefinicién de sus politicas industriales y
comerciales. Luis Guillermo Plata, ministro de Comercio,
Industria y Turismo de Colombia, constataba el hecho de
que los principales sectores exportadores de su pais siguen
siendo los mismos que hace 30 aflos, lo que demuestra una
notable incapacidad de evolucionar en funcién de la
demanda del mercado. Por este motivo, las autoridades
colombianas abrieron una consulta publica para designar
un conjunto de sectores con los que el Estado se
comprometeria para hacerlos competitivos a escala
mundial. Finalmente, entre los escogidos se encuentran
sectores tan dispares como las tecnologias de la
informacién, la externalizacién de procesos de negocio
(BPO), los biocombustibles o la cosmética.

Enrique Garcia, presidente de la Corporacién Andina
de Fomento (CAF) invitaba a los Gobiernos de la regién a
no dejarse llevar por la complacencia explicando cémo,
respecto a hace 25 afios, América Latina tiene hoy menor
cuota de las exportaciones mundiales, menor porcentaje
de la renta de la OCDE y ha dejado de ser el principal
receptor de inversién extranjera directa (IED). Ademads, la
regién presenta todavia una gran concentracién sectorial,
altos niveles de inequidad y bajas cifras de ahorro e
inversi6n relativa a su producto interior bruto (PIB). Ante
esto, Garcia apostaba de nuevo por la innovacién, a la que
afiadia la necesidad de fomentar la inversién en capital
humano y econémico.

Después de varios trimestres consecutivos de
contracciéon econdémica, la regién de América Latina ha
iniciado el proceso de recuperacién en el tercer
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trimestre de 2009, con un avance de la actividad en las
principales economias de la regién. La recuperacién
econémica ha encontrado apoyo en la reactivacién de
los flujos de comercio y de los términos de intercambio,
pero también en el apoyo que han recibido las
demandas domésticas gracias a la puesta en préctica por
parte de las autoridades de todas las herramientas
disponibles para lograr su reactivacién. Asi, las grandes
economias de la regién han llevado a cabo estrategias de
estimulo fiscal que han oscilado entre el 1y el 3% del
PIB y, en su mayor parte, destinados a la inversién en
infraestructuras y a la generacién de empleos, mientras
que los bancos centrales han situado los tipos de interés
de referencia en minimos histéricos. Ahora bien, con el
inicio de la recuperacién de la regién, nos encontramos
en una situacién en la que los mercados financieros
comienzan a especular sobre la retirada de estimulos. Es
previsible que los bancos centrales comiencen a
tensionar la politica monetaria mediante subidas de
tipos de interés en un horizonte no muy lejano, una vez

que las sefiales de recuperacién sean més fuertes y
comiencen a aparecer riesgos para la estabilidad de
precios. También lo normal seria que los Gobiernos
introdujeran reformas fiscales con el fin de reconducir
las finanzas pablicas; México ha sido el primero.

En cualquier caso, lo que si parece claro es que el
crecimiento de la regién dificilmente registrar4 las cotas
alcanzadas en los afios de mayor dinamismo del tltimo
ciclo expansivo. Y es que el necesario ajuste de balances
del sector privado de Estados Unidos, similar al que, en
su momento, experimentaron Japén o Alemania, llevard
aparejado un menor crecimiento del consumo de esta
economia y una expansién de su PIB por debajo del
potencial, con implicaciones también importantes sobre
las economias de América Latina, cuyo vinculo comercial
con la economfia estadounidense es muy significativo
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REVISION DE PREVISIONES DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha revisado al alza las proyecciones de crecimiento para la economia mundial para los préximos
afios, aunque sin cambios en la composicion, en la que las economias emergentes lideraran la recuperacion. Asf, el Fondo contempla un
crecimiento del PIB mundial del 3,9% en 2010 y del 4,3% en 2011, con unas economias avanzadas que crecerdn con debilidad en relacién con
sus parametros histéricos y muy por debajo de los niveles de avance previos a la crisis, al menos hasta 2011. El bloque emergente crecera en
torno al 6% durante los préximos afios, con Asia liderando la expansién econémica y con América Latina registrando tasas de avance algo
inferiores al 4%.

El FMI destaca la necesidad de que las politicas fiscales continden apoyando la recuperacién, sobre todo en aquellas economias en las que no
existen indicios de recuperacién auténoma de la demanda doméstica. No obstante, los paises que se encuentran con problemas en sus
finanzas pablicas, deberian avanzar en la elaboracién y comunicacién de estrategias de consolidacion de las cuentas publicas, lo que exigira
no sélo el abandono del estimulo vinculado a la crisis, sino también mejoras sustanciales de los saldos primarios por un periodo de tiempo
prolongado.
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PREVISIONES FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
Previsiones ene-10 Cambio frente a oct-og
2007 2008 2009(e) 2010 2011 2010 2011
PIB mundial 4,9 3,0 -0,8 3,9 4,3 0,8 0,1
Economias avanzadas 2,7 0,6 -3,2 2,1 2,4 0,8 -0,1
Estados Unidos 2,1 0,4 2,5 2,7 2,4 1,2 -0,4
Area euro 2,6 0,9 3,9 1,0 1,6 0,7 0,3
Alemania 2,5 1,3 -4,8 1,5 1,9 1,2 0,4
Francia 1,9 0,7 2,3 1,4 1,7 0,5 -0,1
Italia 1,5 -1,0 -4,8 1,0 1,3 0,8 0,6
Espaiia 3,8 1,2 3,6 -0,6 0,9 0,1 0,0
Japén 2,1 -0,6 -5,3 1,7 2,2 0,0 -0,2
Reino Unido 3,1 0,7 -4,8 1,3 2,7 0,4 0,2
Canada 2,7 0,5 2,6 2,6 3,6 0,5 0,0
Otras economias avanzadas 4,6 1,6 1,3 3,3 3,6 0,7 -0,1
Emergentes 8,3 6,0 2,1 6,0 6,3 0,9 0,2
Europa emergente 5,8 2,9 -4,3 2,0 3.7 0,2 -0,1
Rusia 8,1 5,6 -9,0 3,6 3.4 2,1 0,4
Asia 10,6 7,6 6,5 8,4 8,4 1,1 0,3
China 11,4 9,0 8,7 10,0 9,7 1,0 0,0
India 9,2 73 5,6 7.7 7.8 13 0.5
Oriente Medio 5,8 5,9 2,2 4,5 4,8 0,3 0,2
América Latina y Caribe 5,6 4,2 2,3 37 3,8 0,8 @
Brasil 5.4 5,1 -0,4 4,7 3.7 1,2 0,2
México B} %) -6,8 4,0 4,7 0,7 -0,2

Fuente: FMI (WEO update, enero 2010)
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— INTERNACIONAL I OBSERVATORIO EXTERIOR

Implicaciones de la cumbre de

Copenhague

El pasado diciembre se celebré en la capital danesa la XV Conferencia Internacional sobre Cambio Climético. Los
resultados de la cumbre no han sido los esperados por las autoridades europeas y la comunidad cientifica. No obstante,
el camino parece estar orientado hacia un nuevo y futuro acuerdo vinculante y la profundizacion de un 4rea de
actividad de gran interés no sélo desde el punto de vista de la lucha contra el cambio climdtico, sino también como una
gran oportunidad de negocio para las empresas.

Silvia Meiattini

El cambio climdtico, al amenazar seriamente los Los Gobiernos de todo el mundo, en cooperacién con
equilibrios econémicos conseguidos en la tltima parte el sector privado, han ido poniendo en préctica diversas
del siglo XX, se ha convertido en un asunto de trascen- politicas y medidas para mitigar el cambio climatico.
dencia geopolitica de primera relevancia. Su debate ha Desde la cumbre de Rio de 1992, la comunidad interna-
llegado hoy a permear todos los niveles de la sociedad cional ha trabajado para dotarse de instrumentos juridi-
civil, gracias a la accién de activistas y Gobiernos y a la cos vinculantes para reducir las emisiones de gases de
mediatizacién del tema. A esto se han afiadido catédstro- efecto invernadero (GEI), que han impuesto obligacio-
fes naturales, agudizadas por el cambio climdtico, en nes de contenido econémico a paises y a empresas. De
paises en vias de desarrollo y en paises desarrollados, ah{ deriva directamente el Protocolo de Kioto, firmado
ambos, en mayor o menor medida, insuficientemente en 1997 y actualmente en vigor para los paises que lo
preparados y gravemente afectados. han ratificado.
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Dicho protocolo establece la obligacién de reducir
las emisiones a nivel global en un 5% respecto a los nive-
les registrados en el afio 1990 durante el periodo 2008-
2012. La tabla «Objetivos de reduccién en el marco del
Protocolo de Kioto» refleja los objetivos que han de cum-
plir los paises desarrollados, inicos obligados en tanto
que responsables histéricos de las emisiones actuales. La
UE ha repartido posteriormente la carga de forma nego-
ciada entre los Estados miembros segtn criterios de efi-
ciencia econémica y energética y, sobre todo, politicos.

OBJETIVOS DE REDUCCION EN EL MARCO
DEL PROTOCOLO DE KIOTO

Paises con obligaciones Objetivo (%)

EU-15, Bulgaria, Repdblica Checa, Estonia, Lituania, Letonia, -9
Liechtenstein, Ménaco, Rumania, Rep. Eslovaca, Eslovenia, Suiza

EEUU =
Canada, Japdn, Polonia, Hungria -6
Croacia -5
Nueva Zelanda, Federacién Rusa, Ucrania o
Noruega +1
Australia +8
Islandia +10

" No se ha adherido al Protocolo.
Fuente: elaboracién propia a partir de UNFCCC.

PRINCIPALES EMISORES EN UE

Lugar Pais Objetivo (%)
1° Alemania 21
2° Gran Bretafia 13
3° Italia -7
4° Francia o
5° Espafia +15
6° Polonia -6

POSICION UE EN COPENHAGUE

Objetivo
-20% respecto a las emisiones del 1990

La continuacién del sistema generado por el Proto-
colo de Kioto se negocié el pasado diciembre en Copen-
hague. Cada pais se presentaba al encuentro con su
propuesta; finalmente, sélo se consiguié que EEUU y las
economias emergentes ofrecieran un proyecto para que
el aumento de la temperatura no sobrepase los 2° C,
pero sin un plan claro sobre cémo llevar a cabo esta
meta. Asi, sin llegar a estipular un acuerdo, los Estados
han dejado abierto el camino hacia la préxima cumbre
en noviembre de este afio en México.

ImpAacTOS ECONOMICOS

El protocolo ha impulsado una serie de mecanismos
y actividades econémicas que benefician sélo a las em-
presas mds eficientes y a las que proporcionan produc-
tos o servicios para la nueva economia «verde». La

LAS EMISIONES ESPANOLAS

Espafia obtiene en el reparto europeo el derecho a aumentar sus
emisiones en un 15%, porcentaje que no cumplird mediante la
reduccion directa, sino gracias a los mecanismos de comercio de
emisiones, principalmente mediante acuerdos con el Banco
Mundial.

El crecimiento poblacional y el desarrollo econémico registrados en
los dltimos afios han sido los factores criticos de la evolucién de las
emisiones. El descenso entre 2007 y 2008 se explica principalmente
por la crisis. Otras oscilaciones a la baja pueden depender de varios
factores mas alla de las medidas de ahorro y eficiencia. Asf, una
mayor pluviosidad incrementa la produccién hidroeléctrica
mitigando las emisiones o un clima mas templado requiere menos
energia en verano e invierno para acondicionar los ambientes. Los
datos de 2009 mantendran previsiblemente la caida, inducida por
los descensos en produccién industrial y consumo.

Emisiones de GEI esparfiolas, 1990-2008
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Fuente: MARM, 2010

conferencia de Copenhague habria tenido que dar fuerza
a toda esta actividad, cuyo marco vence en 2012.

Los sectores mds emisores, como transporte y ener-
gia convencional -responsable de més del 80% de las
emisiones globales- hacen frente a cambios y reestructu-
raciones de muy elevado coste. Mas, al mismo tiempo, se
producen oportunidades de crecimiento para la cons-
truccién y venta de edificios y bienes energéticamente
mds eficientes, para la industria asociada a la produc-
ci6én y distribucién de energfa «limpia», transporte sos-
tenible y vehiculos eléctricos, telecomunicaciones,
agricultura sostenible y biotecnologia, empresas de ser-
vicios, auditoria y consultoria, tecnologias para la re-
duccién de emisiones de GEI en productos, subproductos
y procesos industriales y la captura y almacenamiento
de carbono. No cabe duda de que toda actividad relativa
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a la reduccion de emisiones tiene un largo recorrido
econémico y perspectivas claras de crecimiento en el fu-
turo, alimentadas, por un lado, por las politicas de lu-
cha contra el cambio climadtico y, por el otro, por el
precio cada vez mas elevado de los hidrocarburos.

Por ejemplo, en todo el mundo, buena parte del esti-
mulo econémico se ha dirigido hacia las energias reno-
vables, continuando en Europa las medidas de apoyo
que han permitido un crecimiento tan espectacular de
la potencia instalada y de la industria productora de
energia solar y eélica y sus industrias auxiliares, espe-
cialmente en Alemania, Dinamarca y Espafia. Estas poli-
ticas han convertido a empresas como la danesa Vestas,
la alemana Enercon y la espafiola Gamesa en los lideres
mundiales del sector edlico. Estas empresas instalan sus
turbinas en todo el mundo, aprovechan los sistemas de
primas de paises avanzados y los planes estratégicos de
la inmensa mayoria de los Gobiernos mundiales, gene-
rando riqueza y empleos.

EMPLEOS ESTIMADOS ENERGIA EOLICA

Mundo 300.000
Alemania 82.100
EEUU 36.800
Espafia 35.000
China 22.200
Dinamarca 21.000
India 10.000

Fuente: Informe empleos verdes 2008 OIT/PNUMA/CSI/OIE

MERCADOS DE CARBONO

El protocolo admite un amplisimo abanico de medi-
das de reduccién directa, asi como la utilizacién de me-
canismos de mercado, cuya justificacién se basa en el
cardcter global del reto que constituye el cambio climé-
tico y, por ende, en el efecto independiente de su origen
que tienen las reducciones de emisiones. Estos permiten
internalizar los costes socio-ambientales garantizando
el menor gasto posible al existir diferencias en los costes
marginales de mitigacién entre fuentes de emisién, em-
presas o paises distintos.

Las empresas que reducen las emisiones podrdn
vender los derechos de emisién correspondientes. La
idea general que rige estos mercados es atribuir un pre-
cio al carbono que genere incentivos a productores y
consumidores para invertir en productos, procesos y
tecnologfas que emitan menos, porque una sefial efecti-
va de precio podria hacer realidad un potencial signifi-
cativo de mitigacién en todos los sectores. Pero, para
hacerlo realidad, se necesitan precios més altos y, ante
todo, previsibilidad en la evolucién de los mismos. Por
eso, el escaso resultado de Copenhague puede acabar te-
niendo mds consecuencias que una simple falta de com-
promisos vinculantes. La estabilidad y la credibilidad
son cruciales para cualquier inversién a largo plazo y

para el mantenimiento de estos mercados. Los precios
han sido, de hecho, extremadamente volétiles a lo largo
de los afios, sufriendo fuertes caidas por la incertidum-
bre general y originando ineficiencia y especulacién.

En Europa se ha montado rdpidamente un sistema
paralelo, pero integrado con la arquitectura generada
por Kioto. El mercado europeo de carbono es el mayor
del mundo (67% del volumen y 81% del valor), afecta a
unas 12.000 plantas e instalaciones responsables de,
aproximadamente, la mitad de las emisiones comunita-
rias de CO2 y cubre los sectores de energia, metales y mi-
nerales (hierro, cemento, vidrio y cerdmica) y papel, a
los cuales, antes de 2012, se afiadira el sector de la avia-
cién. Para las empresas, sometidas a un estricto régi-
men de controles, el sistema constituye un gran reto
que debe transformarse de ser un simple coste a ser un
estimulo para la I+D+i y el ahorro de energia, recurso
que Europa importa casi totalmente, generando asi be-
neficios colectivos en términos de seguridad de suminis-
tro.

INVERSIONES EN EL EXTERIOR

La posibilidad de efectuar reducciones fuera del
propio territorio para cumplir los compromisos ha de-
terminado el fuerte aumento de la inversién en los pai-
ses en desarrollo mediante el llamado «mecanismo de
desarrollo limpio» (MDL) integrado en los citados mer-
cados. Un acuerdo postKioto habria de incrementar no-
tablemente este fenémeno, gran oportunidad para las
empresas.

Paises receptores de mecanismos
de desarrollo limpio por n° de proyectos

120
324

China
525 India
Brasil
129 1961 México
164 Malasia

Resto de Asia 'y
350 Pacifico

Resto de América
Latina

125t = Africa

Fuente: UNEP-Riso Center, febrero 2010

En el gréfico «Paises receptores de mecanismos de
desarrollo limpio por n° de proyectos» se representan
los principales paises receptores de las inversiones aso-
ciadas al despliegue de los MDL. Asia lidera el proceso
de atraccién de proyectos, mientras que Africa presenta
s6lo 120 proyectos en total. Espaiia tiene ahi mucho
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margen de maniobra por la capacidad y ventaja que tie-
ne en Latinoamérica, zona de grandisimo potencial y
voluntad expresa de mitigacién de emisiones.

Los paises que mds invierten mediante estos meca-
nismos son el Reino Unido, Suiza y Japén. Espafia, con
140 proyectos, ocupa el séptimo lugar.

Paises inversores

1400 7
1200 -
1000 -
800 1
600 -

400

Nimero proyectos

200 7

o T T T

GB Suiza Japén  Holanda  Suecia Alemania Espafa

Fuente: Elaboracién propia a partir de UNEP-Riso Center, febrero 2010

La tabla adjunta «Primeras 10 empresas en MDL»
muestra las 10 empresas mds activas en MDL, principal-
mente operadoras de los mercados de carbono britédnicas
o grandes eléctricas, como RWE o la italiana ENEL, en el
duodécimo puesto. Como queda reflejado en la tabla, en-
contramos a las grandes comparifas espafiolas en el
puesto vigésimo primero (Endesa con 44 proyectos) y en
el trigésimo séptimo (Grupo Gas Natural con 28).

CONCLUSIONES

Las politicas de lucha contra el cambio climdtico ne-
cesitaban una continuidad respaldada internacional-
mente y Copenhague, a pesar de las grandes expectativas
generadas, no ha producido dicha continuidad.

Por otro lado, en diciembre de 2009 en Europa, los
precios de una tonelada de CO2 han bajado moderada-
mente, manteniéndose ain por encima de su nivel mas
bajo del afio pasado. Es decir, que los mercados ya han
asumido «el fracaso» de la cumbre y confian probable-
mente en que sigua siendo razonable esperar un acuer-
do sobre el clima a largo plazo, aunque humilde en
objetivos, y, sobre todo, saben que las reducciones no se
harédn en los territorios de los paises avanzados, sino
que se transferirdn a terceros, los emergentes, mediante
los mismos mercados de carbono.

Estas estructuras y mercados creados por los politi-
cos a nivel mundial dependen del éxito de las negocia-
ciones internacionales y es fundamental que se avance
en México 2010 para recuperar el terreno perdido. Por
otro lado, el sistema europeo seguird en pie por la vo-
luntad de sus creadores, asi que la falta de acuerdo en el
seno de la ONU no significa falta de obligaciones para
las empresas europeas, sino cargas suplementarias por
tener que competir con empresas sometidas a otras re-
glas de juego mucho mas blandas.

Lo que si hay que esperar y estimular por parte de
los Gobiernos es que estas medidas generen ventajas
competitivas a largo plazo para las empresas europeas
gracias a los avances en I+D+i. Las empresas, ademds,
tendrdn que promocionar mejor en el exterior sus activi-
dades productivas transmitiendo y aprovechando un
mensaje y una imagen «verde» de la produccién europea.

Finalmente, a principios de febrero del presente
afio, mds de cien paises (los mds contaminantes del
mundo y responsables de mas del 80% de las emisiones
mundiales de CO2) han respaldado el acuerdo de Copen-
hague, remitiendo a la ONU sus compromisos de reduc-
cién de emisiones. Estamos ante una realidad imparable
que mas temprano que tarde habrd que ir asumiendo.
Por tanto, cuanto antes estemos dispuestos, mejor y més
competitivos seremos ::

PRIMERAS 10 EMPRESAS EN MDL

Puesto Empresa Pais Actividad Proyectos
1° EcoSecurities Gran Bretafia Op. Mercados de Carbono 284
2° Carbon Asset Management Sweden Suecia Op. Mercados de Carbono 161
3° EDF Trading Gran Bretafia Op. Mercados de Carbono 101
4° Mitsubishi Japén Op. Mercados de Carbono 100
5° Vitol Suiza Petrolifera 98
6° AgCert Irlanda Op. Mercados de Carbono 96
7° RWE Alemania Energia 93
8° Carbon Resource Management Gran Bretafia Op. Mercados de Carbono 77
9° CAMCO Gran Bretana Op. Mercados de Carbono 73
10° Trading Emissions Gran Bretafia Op. Mercados de Carbono 66
Empresas espafiolas

21° Endesa Espafia Energia 44
37° Grupo Gas Natural - Unién Fenosa Espafia Energia 28
76° Hidroeletrica del Cantabrico Espafia Eléctrica 15
93° Zero Emissions (Grupo Abengoa) Espafia Op. Mercados de Carbono 12

Fuente: elaboracién propia a partir de UNEP-Riso Center, febrero 2010.
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Departamento de Andlisis de Afi

No es la primera vez en la historia reciente de la econo-
mia espafiola que caidas intensas de la demanda interna
se traducen en mayores esfuerzos por buscar en los mer-
cados exteriores revulsivos a la actividad. Ocurrié en la
crisis de mediados de la década de los noventa y ha dado
atisbos de hacerlo en la recta final de 2009. Desde fina-
les de 1993 y hasta 1997, las exportaciones aumentaron
en media un 13% interanual, alcanzando su aportacién
a la evolucién interanual del PIB los 2,7 puntos porcen-
tuales, justo lo que creci6 la economia en ese perfodo.
Hasta que se consolidase la recuperacién, el sector exte-
rior logré invertir su posicién y amortiguar el drenaje

—— INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Comercio exterior
de Espafia:

un revulsivo al ajuste de la demanda interna

De la necesidad, virtud. La caida de la demanda interna exige buscar en el mercado internacional fuentes
alternativas de negocio. La diversificacién sectorial y geogréafica lograda en los afios de bonanza puede ser de vital
importancia en un contexto en el que la recuperacién de las exportaciones estd circunscrita al sector de bienes y
no cuenta con el apoyo generalizado de los principales socios comerciales de Espafia.

de la demanda nacional. El episodio de ajuste reciente
comparte denominadores comunes con el de los noven-
ta, pero presenta divergencias relevantes que ponen en
duda la capacidad del sector exterior para erigirse como
vector principal de salida de la crisis, que podriamos re-
sumir en:

* Aunque con matices, las economfas desarrolladas toda-
via se encuentran inmersas en un proceso de recupera-
cién que se presenta lento y no exento de riesgos, al estar
sustentado en las ayudas publicas y la reconstruccién de
inventarios.
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« El 4rea euro continda siendo el
principal destino de las exportacio-
nes espaflolas, a pesar de la diversifi-
cacién geogréfica lograda en el
comercio de bienes en la tltima dé-
cada.

* Las sefiales de reactivacién del co-
mercio exterior en el segundo semes-
tre de 2009 se circunscriben a los
intercambios de bienes. Las exporta-
ciones acumulan, en precios cons-
tantes, dos trimestres consecutivos
de crecimiento, que dejan su avance
interanual en el 1,3% en el cuarto
trimestre (a principios de afio, los
ritmos de caida rondaban el 20%).
Por el contrario, las exportaciones de
servicios contintian registrando ce-
siones superiores al 10% interanual,
lastradas por el componente de ser-
vicios turisticos.

* Dentro del comercio de bienes, la re-
cuperacion no se esta produciendo en
la misma magnitud por tipologia de
productos. La industria de automévi-
les, amparada por los programas de
ayuda a la compra llevados a cabo en
las principales economias europeas,
explica el grueso del repunte.

Dentro del comercio de bienes, la
recuperacién no se esta
produciendo en la misma
magnitud por tipologia de
productos

Aun sin obviar el efecto compen-
sador que han tenido sobre el cuadro
macro espafiol en 2009, no sélo por
permitir que la demanda externa
haya mantenido su contribucién al
PIB en niveles cercanos a los tres
puntos porcentuales en el conjunto
del afio, sino también por propiciar
el menor deterioro relativo de la in-
versién empresarial en bienes de
equipo -en un contexto de maxima
debilidad del consumo de las fami-
lias y reajuste del mercado inmobi-
liario-, cabe poner de manifiesto
cudl es la radiografia de la mejora de
las exportaciones de bienes para ver
si ésta es 0 no sostenible a medio pla-
zo. Del analisis por tipo de bien y
destino geogréfico nos ocupamos en
el siguiente apartado.

Contribucién por tipologia de bien a la evolucién
interanual de las exportaciones de bienes en Espafia
(precios corrientes, datos trimestrales) (%)
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Fuente: Afi a partir del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

LA RECUPERACION DE LAS EXPORTA-
CIONES, CIRCUNSCRITA AL SECTOR
DE BIENES

La dicotomia entre la evolucién de
las exportaciones espariolas de bienes
y servicios se ha acentuado a partir
del segundo trimestre de 2009: mien-
tras las de bienes registraban su pri-
mer avance trimestral, tras liderar
las caidas del agregado, en consonan-
cia con el declive del comercio inter-
nacional y el ajuste de las
producciones industriales de los
principales socios comerciales de Es-
paila, las de servicios acentuaban su
deterioro, lideradas por el compo-
nente turistico, pero con un patrén
también muy correctivo del resto de
servicios.

¢Doénde residen las claves de la
mejoria de las exportaciones de
bienes? Fundamentalmente, en las
exportaciones de automéviles y sus
componentes y en el aumento de la
demanda de economias asidticas.

Atendiendo a la desagregacién
por tipologia de bien que ofrece el
Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio’, sélo las exportaciones de
semimanufacturas, bienes de equi-

1 El primer nivel de desagregacién clasifica las
exportaciones de bienes en exportaciones de alimentos,
productos energéticos, materias primas,
semimanufacturas, bienes de equipo, sector automévil,
bienes de consumo duradero, manufacturas de consumo

y otras mercancias.

po vy las asociadas al sector del auto-
moévil representan a cierre de 2009
un 64% del total. Su elevada sensi-
bilidad del ciclo de consumo dura-
dero e inversién global explica no
sélo la correccién de las exportacio-
nes de bienes a principios de 2009,
sino también su mejor comporta-
miento relativo en los tltimos me-
ses, a tenor de la reactivacién de
las producciones en la industria y
los planes de estimulo articulados
para frenar la correccién del consu-
mo de las familias. Las ayudas a la
compra de automéviles han tenido
un doble efecto: sobre las matricu-
laciones nacionales en los paises
que las pusieron en marcha (Espa-
fia, Francia y Alemania, entre
otros) y sobre la industria de com-
ponentes.

En el cuarto trimestre de 2009,
las exportaciones relacionadas con
el sector automovilistico, junto con
las de materias primas y el agrega-
do de «otras mercancias», ya regis-
traron avances interanuales,
cuando a principios de afio experi-
mentaban cesiones superiores al
45%.

El hecho de que las exportacio-
nes al drea euro concentren casi el
57% del total convierte su recupera-
cién econdémica en condicién nece-
saria para poder consolidar los
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Contribucién por destino geografico a la evolucién
interanual de las exportaciones de bienes en Espafla
(precios corrientes, datos trimestrales) (%)
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Fuente: Afi a partir del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

avances trimestrales observados re-
cientemente. Sin embargo, la debi-
lidad que todavia muestran los
registros de produccién y consumo
de algunas de ellas, como Alemania,
deja la puerta abierta a otros socios

comerciales, con un peso relativo
inferior, pero con un dinamismo de
su demanda externa sustancialmen-
te superior al de las economias eu-
ropeas. En este sentido, cabe
encuadrar el impulso ejercido por

los paises asidticos y los nuevos pai-
ses miembros de la UE. El 4rea euro
ha reducido de forma significativa
su drenaje, destacando, en particu-
lar, el mejor comportamiento relati-
vo de Francia, Italia y Noruega.

La naturaleza de la crisis actual
ha afectado, con especial
intensidad, al turismo, pero
también a los servicios de
transporte, construccion,
financieros y seguros

Aunque las exportaciones de
bienes suponen el 70% del total, las
elevadas tasas de crecimiento exhi-
bidas por las exportaciones de servi-
cios en el dltimo ciclo expansivo y,
sobre todo, la diversificacién secto-
rial lograda, anticipaban unas pers-
pectivas optimistas para su
evolucién a medio plazo (la cuota
mundial de exportaciones espafiolas
de servicios en 2007 rondaba el 4%).
La naturaleza de la crisis actual ha
afectado, con especial intensidad, al
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turismo, pero también a los servi-
cios no turisticos vinculados a secto-
res muy sensibles al cambio de ciclo
econémico-financiero. Nos referi-
mos a los servicios de transporte,
construccién, financieros y de segu-
TOoSs.

CONCLUSIONES

Las previsiones manejadas para
las principales economias emer-
gentes y, en particular, las del
sudeste asidtico dan continuidad
al escenario de consolidacién del
crecimiento con el que cerraron
2009. Sin duda, ello constituye un
elemento de apoyo para el comer-
cio de bienes espafiol. Sin embar-
go, el que sélo Francia, Alemania,
Italia, Portugal y Reino Unido re-
presenten casi el 55% de las ventas
de bienes de Espafia al exterior
evidencia la importancia que tie-
ne la recuperacién de estas econo-
mias para el crecimiento agregado
de las exportaciones. Y, en este

Contribucién por sector a la evolucién media anual
de las exportaciones de servicios en Espafla
(precios corrientes, datos trimestrales) (%)

—

o |||||||||||||||||||||""
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Total
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Governmental & cultural sComm. & computing -Business services

Financial

Fuente: Afi a partir de Banco de Espafia.

sentido, los indicadores adelanta-
dos de actividad para el primer
trimestre de 2010 no permiten
descartar un escenario de recaida,

Construction «Transport uTourism

sobre todo en Alemania y Francia.
Si a este hecho se le une el impac-
to que pueda tener la retirada de
estimulos publicos a sectores es-
tratégicos como el del automévil,
el contexto que se presenta es,
muy probablemente, de creci-
miento de las exportaciones espa-
fiolas, pero a ritmos moderados y
quizd insuficientes para limitar
el todavia elevado drenaje de la
actividad interna y evitar una
nueva caida del PIB en 2010.

Al margen de estas consideraciones,
uno de los pilares que la economia
espafiola debe reforzar de cara a
avanzar hacia un modelo de creci-
miento menos vulnerable a la diné-
mica interna es la
internacionalizacién. En esta direc-
ci6én apunta el Gltimo informe de
propuestas del Gobierno para la re-
cuperacién del crecimiento econé-
mico y la creacién de empleo, en el
que se contempla, entre otros aspec-
tos, reformar el sistema de apoyo
oficial a la internacionalizacién a
través de la creacion del Fondo para
la Internacionalizacién de la Em-
presa (FIEM), la incorporacién del
seguro de crédito a la exportacién
(CESCE) o el refuerzo de la actividad
de COFIDES ::
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Los documentos en el

comercio exterior

La preparacién de la documentacién especifica de las operaciones de comercio exterior supone una labor adicional en la que
se ven inmersas las dreas de administracién y logistica de las empresas con actividad internacional, frente a aquellas que sélo
operan en el mercado doméstico. Dicha labor supone la confeccién de diversos documentos que respaldan la operacién
comercial, el desplazamiento, entrega y recepcién de las mercancias, la cobertura de ciertos riesgos ligados a la operacién y el
pago-cobro de las mercancias. Todo ello a la vez que permiten a las autoridades de los paises por los que circulan las
mercancias realizar el oportuno control aduanero y fiscal. Por tanto, a la hora de preparar la documentacién necesaria, las
empresas han de hacerlo con la debida diligencia, ya que afectard al buen fin de sus compraventas exteriores.

Ana Dominguez Viana

uestiones como el tipo de documentos que deben

acompaifiar a las mercancias enviadas a un cliente

extranjero, quién se encarga de expedirlos o dénde
habré que presentarlos no son cuestiones baladies en la
operativa del comercio exterior. Por ello, aquellas em-
presas interesadas en exportar o importar mercancias
no sélo han de conocer qué documentos son necesarios
para efectuar tales operaciones, sino que han de contar
con los recursos precisos para preparar dicha documen-
tacién en la forma adecuada, ya que ello incidird en los
resultados de las operaciones comerciales realizadas. Si
una empresa que desea exportar no actia con la oportu-
na diligencia en la preparacién y recopilacién de todos
los documentos que deben acomparfiar la expedicién de
las mercancias para que su cliente pueda recibirlas en
las condiciones previamente pactadas, correrd el riesgo
de incumplimiento de sus obligaciones contractuales
(derivadas del contrato de compraventa de mercancias),
pudiendo sufrir con ello penalizaciones o retrasos en el
cobro o, lo que es peor, una pérdida del cliente.

INTERNACIONAL I ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR —

Frente a la operativa comercial del mercado domés-
tico, la internacional se caracteriza por la existencia de
diferentes regulaciones, el uso conjunto de varios me-
dios de transporte, la asuncién de mds riesgos o las dis-
tintas legislaciones aduaneras. Estas obligan a utilizar
documentos diferentes, incrementando obviamente la
complejidad documentaria, que tendrd una equivalen-
cia en términos de coste. En este sentido, es convenien-
te que la empresa exportadora, ademas de conocer la
documentacién requerida, estime el coste en el que in-
currird en su preparacién (traducciones, posible multi-
plicidad de copias, incorporacién de visados, entre
otros).

({QUE TIPOS DE DOCUMENTOS EXISTEN?

En las distintas fases que envuelve una operacién de co-
mercio exterior, desde la preparacién de la mercancia
que se va a expedir hasta la recepcién en el pais de des-
tino y su cobro (excepto en el caso de exportaciones con
pago anticipado), son diversos los documentos emplea-
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dos, que pueden agruparse en documentos comerciales,
de transporte, de pago, de seguro, aduaneros y fiscales y
certificados.

Los documentos comerciales son elaborados por la em-
presa exportadora, siendo la factura comercial el documen-
to de referencia dentro de este grupo, que deberd
acompaiiar a los bienes exportados. Los documentos comer-
ciales incorporan toda la informacién relativa a la mercan-
cfa y a la operacién de exportacién, incluyendo la forma de
pago.

Los documentos de transporte son emitidos por las em-
presas transportistas o por transitarios. En funcién del me-
dio de transporte utilizado, se utilizard un documento
especifico, si bien el formato y tipo de contenido de todos
ellos son similares. Ademds, tanto la carta de porte por ca-
rretera (CMR) como la carta de porte por ferrocarril (CIM),
el conocimiento de embarque aéreo (AWB), el conocimien-
to de embarque maritimo (SWB) y el conocimiento de em-
barque multimodal (FBL o FWB) son documentos que
prueban la existencia del contrato de transporte, aunque
s6lo los dos tltimos son titulos de crédito y, por tanto, do-
cumentos negociables.

Los documentos de seguro, emitidos por las compaiiias
aseguradoras, englobarian los referentes a los seguros de
transporte, de crédito a la exportacién y de tipo de cambio.

Los documentos de pago se refieren a aquellos utili-
zados en las operaciones de comercio exterior cuyo pago
se instrumenta a través de medios documentarios (orden
de pago documentaria, remesa documentaria y crédito
documentario) y, por tanto, dicho pago estd condiciona-
do a la presentacién de determinados documentos por
parte del vendedor, interviniendo una entidad financie-
ra como intermediaria para la transmision de los docu-
mentos entre exportador e importador. Los documentos
mas utilizados son la remesa documentaria y los créditos
documentarios.

Los documentos aduaneros y fiscales, emitidos, en ge-
neral, por los transitarios, son documentos que han de
acompariar a las mercancias a su paso por las aduanas, tan-
to de salida del pais exportador como de entrada del pais
importador, con la finalidad de que los paises puedan lle-
var un control de los flujos de mercancias y aplicar los im-
puestos que correspondan. En el caso de los intercambios
intracomunitarios, dicho control con fines fiscales s6lo
afectaria a (i) las mercancias sometidas al régimen de im-
puestos especiales, (ii) las que se pueden emplear a la vez
para fines empresariales y militares y (iii) los productos re-
gulados por la politica agricola comtn. Mientras, en el co-
mercio extracomunitario, el documento tinico
administrativo (DUA) contiene la informacién necesaria
para efectuar la liquidacién de impuestos'. Asimismo, en
las operaciones de importacién desde fuera de la UE, se uti-

1 En el DUA de importacién se incluye la cuantia de la deuda aduanera; no en el de
exportacion, ya que las ventas exteriores suelen estar exentas.

liza el documento de declaracién de valor (DVr) para deter-
minar el valor en aduana de la mercancia importada, que
repercutird los correspondientes derechos e impuestos.

EL DOCUMENTO UNICO ADMINISTRATIVO (DUA)

El DUA es uno de los principales documentos utilizados
en la operativa de comercio exterior. Es cumplimentado
por un agente aduanero o un operador econémico espe-
cial. Incorpora toda la informacién pertinente para po-
der cumplir con las formalidades aduaneras
establecidas para los intercambios de mercancias con el
exterior, ademds de utilizarse como base para la liquida-
cién de impuestos.

En la emisién del DUA asociado a estas operaciones,
la empresa exportadora y la importadora, aunque no se
encargan directamente de cumplimentar el documento,
si que han de verificar que toda la informacién conteni-
da en él es la correcta, ya que ellos, como sujetos decla-
rantes, asumirdn las consecuencias de posibles errores.
Ademds, para la subsanacién de tales errores, si se iden-
tifican una vez haya sido emitido este documento, serd
necesaria la elaboracién de una declaracién rectificati-
va por parte del sujeto emisor del DUA.

OPERACIONES COMERCIALES EN LAS QUE SE UTILIZA EL DUA

Exportaciones

Fuera de UE

Desde Peninsula, Baleares y Canarias a Ceuta y Melilla

" Se incluyen también exportaciones de mercancias comunitarias de depésitos francos-
zonas francas y reexportaciones de mercancias no comunitarias

Envios intracomunitarios

Desde Peninsula y Baleares a Canarias y otras partes del territorio comunitario en las
que no aplica la Directiva 771388/CEE

Desde Canarias

Importaciones

Desde fuera UE

En Peninsula y Baleares, desde Ceuta y Melilla y otras partes del territorio comunitario
que no sea territorio aduanero de la UE

En Canarias

En Ceuta y Melilla; desde cualquier territorio, excepto Peninsula, Baleares y Canarias

Desde depésitos francos-zonas francas (de mercancias no comunitarias)

Introducciones intracomunitarias

En Canarias

Desde territorio aduanero de UE, donde no se aplique Directiva 771388/CEE

De mercancias que suponga realizacién del hecho imponible de importacién a efectos
de IVA

Fuente: elaboracién a partir de Global Marketing Strategies, 2009.

Los CERTIFICADOS

Ademds de los distintos tipos de documentos antes indi-
cados, en las operaciones de comercio exterior pueden
requerirse, para ciertas mercancias y en funcién del
pais de destino, determinados certificados con la finali-
dad de hacer constar el origen, la composicién o las
prestaciones verdaderas de dichas mercancias, o bien la
verificacién de los requisitos de calidad establecidos.
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ALGUNOS CERTIFICADOS EMPLEADOS EN EL COMERCIO EXTERIOR

CERTIFICADO?
Certificado de origen Certifica origen-pais de fabricacién de
la mercancia (operaciones
extracomunitarias). Para importaciones
de paises del sistema de preferencias
generalizadas « Certif. de origen forma
A

Certificado de circulacién EUR.1/EUR-
MED; EUR. 2; ATR?

Certifica origen mercancias en
exportaciones de la UE hacia paises
con los que hay acuerdos
preferenciales

Certificado de calidad Certifica la calidad de las mercancias
exportadas

Certificado de control de calidad
SOIVRE

Certifica verificacién de requisitos
exigidos para exportacion y la calidad
comercial suficiente para no perjudicar
la imagen de Espafia, de las mercancias
espafolas exportadas. También
empleado para inspeccién y control de
mercancias importadas

Certificado de anélisis Certifica verificacién de parametros,
sobre todo fisico-quimicos
(composicién, acidez, etc.) de la
mercancia

Certificado fitosanitario Certifica inexistencia de plagas o
parasitos en productos vegetales y
otros relacionados; para algunos paises
esa certificacién también se aplica a
los embalajes de madera

Certificado de inspeccién Certifica buen estado de la mercancia
(antes del embarque) y conformidad
con el pedido

Fuente: elaboracién propia a partir de Global Marketing Strategies, 2009.

({AFECTAN LAS CONDICIONES PACTADAS DE ENTREGA DE
LAS MERCANCIAS?

Las condiciones de entrega de las mercancias que el ex-
portador e importador hayan pactado incidirdn en la
documentacién que emplear o tramitar.

Las referidas condiciones, en la préctica habitual
del comercio exterior, vienen expresadas a través de los
INCOTERMS, unos términos (13 en total), publicados por

2 Otros: certificado «halal», certificado «kosher», certificado de cuota, certificado de
exportacién de productos agroalimentarios (AGREX) y certificado de importacién de
productos agroalimentarios (AGRIM), certificado de denominacién de origen, certificado
sanitario de productos alimenticios, certificado internacional de importacién (CII),
certificado CITES de especies protegidas, certificado de contaminacién radioactiva,
certificado de baja tensién, certificado de encefalopatia espongiforme bovina, certificado de
cuarentena, certificado negativo de lista negra, certificado del capitén, certificado de edad
del buque y el certificado de operador econémico Autorizado.

3 E1 EUR.1 serd sustituido por el EUR-MED. El EUR.2, a diferencia del anterior, se usa para
mercancias de reducido valor (< 215 euros) o para envios (< 600 euros) en el equipaje
personal de viajeros. El ATR se usa exclusivamente en el comercio con Turquia.

4 SOIVRE es el Servicio Oficial de Inspecci6n, Vigilancia y Regulacién de las Exportaciones,
perteneciente a la Secretaria de Estado de Comercio. La elaboracién del certificado se realiza
a través de los centros de Asistencia Técnica e Inspeccién de Comercio Exterior.

EMISOR DESTINATARIO

Camaras de comercio Aduana de importacién

Agente aduanero o transitarios Aduana de importacién y aduanas de

transito dentro de la UE

Entidades certificadoras acreditadas Importador

SOIVRE - CATICES # Aduana de importacién (en ciertos

casos, también la de exportacién)

Entidades certificadoras acreditadas Importador y aduana de importacién

Subdireccién Gral. de Agricultura
Integrada y Sanidad Vegetal (del
MARM) y consejerias de Agricultura de
las CCAA

Aduanas de exportacién e importacién

Empresas de inspeccion de mercancias
en puertos

Importador, aduana de importacién,
organismo de control de importaciones

la CAmara de Comercio Internacional, que se han crea-
do, entre otros fines, para establecer los documentos
que el exportador debe facilitar al importador. En este
sentido, si el primero se encarga de poner a disposicién
del importador la mercancia en su propia fébrica (con-
diciones EXW), tendré que tramitar un menor nimero
de documentos que si la entrega se realiza en destino
(condiciones DES, DEQ, DDU o DDP). Si bien, en la pri-
mera opcidn, como es el importador el que realiza el
despacho de exportacién, en caso de producirse algin
error en la presentacién de la documentacién gestiona-
da por parte de aquél, el exportador podria incurrir en
algun perjuicio fiscal.

En relacién con el DUA, serd el exportador el encar-
gado de tramitar el de exportacién, excepto si la opera-
cién de compraventa se realiza en condiciones EXW (en
fébrica), en cuyo caso es el importador el encargado del
despacho aduanero de exportacién y, por tanto, de la
tramitacién de tal documento.
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Las empresas exportadoras e
importadoras, influidas por el gra-
do de conocimiento y confianza de-
positada en la contraparte,

diciones de entrega de las mercan-
cias objeto del contrato de
compraventa que mejor se adapten
a sus necesidades, siendo conocedo-
ras de las responsabilidades que
asumirdn, en materia de documen-
tacién que emplear, como conse-
cuencia de la eleccién. Con todo, es
necesario que las empresas trami-
ten la documentacién que les co-
rresponda de forma cuidadosa y
verificando la correcta elaboracién
de todos los documentos que deban
emplearse ::

INCOTERMS 2000

elegirdn, de mutuo acuerdo, las con-

Tipos de documentos utilizados
en el comercio exterior

Documentos
comerciales

Contrato
compraventa
Factura comercial
Factura proforma
Packing list

Otros

Certificados

De origen

De calidad

De circulacién
De inspeccién
Otros

vVi0av1idodX3a vSIudwi

Fuente: elaboracién propia.

Documentos
de transporte
CMR
SWB

AWB
CIM

FBL
Cuaderno TIR

Documentos Documentos
de seguro de pago

Seguro de crédito  -Remesa

a la exportaci6n documentaria

Seguro de cambio  -Crédito

Seguro de documentario

transporte

Instrucciones tte.

Otros

Documentos a entregar por exportador

Documentos
aduaneros y fiscales

DUA

DV 1

Autorizaciones
Notificaciones
Solicitudes autoriz.
Solicitud importacién
temporal

Cuaderno ATA

Otros

DOCUMENTOS TRAMITADOS POR EL EXPORTADOR EN FUNCION DE LOS TERMINOS DE ENTREGA DE LAS MERCANCIAS

EXW En fabrica Factura comercial

FCA Franco transportista Fact. com. + justificante entrega al tranportista designado por importador + DUA

FAS Franco al costado del buque Fact. com. + justificante entrega mercancia + DUA

FOB Franco a bordo Fact. com.+ Conocimiento de Embarque + DUA

CFR Coste y flete Fact. com.+ Conocimiento de Embarque + DUA

CPT Transporte pagado hasta... Fact. com.+ documento de transporte + DUA

CIF Coste, seguro y flete Fact. com. + Conocimiento de Embarque + DUA + Copia péliza seguro

cIp Transporte y seguro pagados Fact. com. + doc. de transporte + DUA + Copia péliza seguro

DAF Entregado en frontera Fact. com. + doc. de transporte que permita a importador retirar mercancia en frontera convenida + DUA
DES Entregado sobre buque Fact. com. + Conocimiento de Embarque que permita a importador retirar mercancia + DUA

DEQ Entregado sobre muelle Fact. com.+ doc. que permita a importador retirar mercancia en lugar acordado + DUA

DDU Entregado derechos no pagados Fact. com. + doc. que permita a importador retirar mercancia en lugar acordado + DUA

DDP Entregado derechos pagados Fact. com.+ doc. que permita a importador retirar mercancia en lugar acordado + DUA + doc. aduanero del pais de destino

Fuente: ICEX y CSC.
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«En los paises
europeos, la
proporcién de
personas que nunca
han considerado
lanzar su propia
empresa es del 55%,
comparado con el
49% de Estados
Unidos»

Mauro F. GuiLLEN es director

del Lauder Institute y catedratico
de Direccién Internacional de la
Empresa en la Wharton School,

asi como miembro del Consejo
Académico de la Escuela de
Finanzas Aplicadas (Afi).

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

— INTERNACIONAL :: ESTRATEGIA GLOBAL

Creacién de empresas

os ultimos datos de la encuesta

global sobre creacién de empre-

sas (Global Entrepreneurship
Monitor) demuestran que hay tres
tipos de paises en lo que concierne a
la propensién de los ciudadanos a
trabajar por cuenta propia en lugar
de por cuenta ajena. El primer grupo
lo constituyen los paises en vias de
desarrollo, en los que los indices
ajustados de participacién de la po-
blacién en actividades de creacién
de empresas llegan hasta el 25 0
30%. Este fenémeno es especialmen-
te importante en los paises y regio-
nes mas pobres de América Latina,
donde las oportunidades de empleo
asalariado son limitadas. No debe
resultar sorprendente que la pobla-
cién, sobre todo las mujeres, bus-
quen maneras de obtener ingresos
por cuenta propia y, a menudo, en el
sector informal de la economia.

En el segundo grupo de paises se
encuentran Estados Unidos y Escan-
dinavia, donde el indice ajustado de
participacién en actividades empre-
sariales gira en torno al 10%. Y el
tercero incluye al resto de los paises
europeos, Espafia incluida, donde el
indice de participacién oscila entre
el 3y el 7%. Tradicionalmente, la di-
ferencia entre Estados Unidos y Eu-
ropa en espiritu emprendedor se
atribuia a las mayores cortapisas ad-
ministrativas y a los supuestos efec-
tos sofocantes del Estado de
bienestar en el viejo continente. La
pujanza empresarial de los paises es-
candinavos, sin embargo, parece
contradecir este argumento.

Los datos del Eurobardmetro su-
gieren otro tipo de dindmica. En los
paises europeos, la proporcién de
personas que nunca han considerado
lanzar su propia empresa es del 55%,
comparado con el 49% de Estados
Unidos. Las diferencias entre pafses

europeos son considerables: el 44%
en Dinamarca, el 50% en Alemania,
el 53% en el Reino Unido, el 60% en
Espaiia, el 61% en Francia, el 62% en
Italia y el 68% en Bélgica. También
resulta revelador advertir que en Es-
tados Unidos solamente el 3% de los
que intentan poner en marcha una
empresa se dan por vencidos, mien-
tras que en Europa la media es del
10% y llega hasta el 13% en Alemania
y el 14% en Francia (en Espafia es del
8%).

Resulta indudable que estas res-
puestas individuales son el resulta-
do de numerosos factores
econémicos, politicos, sociales y cul-
turales. Me gustaria recalcar el as-
pecto cultural. Los empresarios no
suelen tener un gran prestigio social
en Europa. Ademds, la gente suele
confundir a los ejecutivos asalaria-
dos con los empresarios, como si se
tratara de la misma cosa. Ademds,
en las escuelas no se suele exaltar la
figura del empresario como creador
de riqueza y de puestos de trabajo.
Entre los protagonistas de la histo-
ria de los distintos paises europeos
no se suelen contar los empresarios.
Rara es la plaza o avenida que lleva
el nombre de un empresario y menos
aun la estatua erigida en su honor.
Sin una educacién que incentive el
riesgo, la apuesta por la innovacién
y la figura del empresario va a resul-
tar dificil animar a més gente a to-
mar la decisién de lanzarse a la
aventura de la creacién de una em-
presa ::
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES —

[bex-35:

buscando un nivel de equilibrio

La pérdida abrupta del nivel de 12.000 puntos (una caida de 2.000 puntos en apenas dos semanas) sugiere un nivel de
equilibrio del Ibex-35, dado el entorno econémico-financiero actual, alejado de esos 12.000 puntos. éSon los 10.000 puntos
actuales un potencial nivel de equilibrio para el indice?

Daniel Sudrez Montes

[
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1 Ibex-35 acumula en 2010, a cierre del 12 de fe-

brero, unas pérdidas que rondan el 14%, lo que,

traducido a puntos, supone una pérdida supe-
rior a los 2.000 puntos desde los méximos relativos de
las primeras semanas de enero, cuando el cotizaba por
encima de los 12.000 enteros. En esta misma ventana
temporal, las pérdidas también se extienden por el
resto de indices bursétiles, si bien el grado de intensi-
dad es sustancialemente inferior. Asi, el retroceso que
acumula el Dax alemédn en 2010 apenas supera el 7%y,
en el caso del Cac francés, las pérdidas ascienden al
8%. En EEUU (S&P 500) y Japén (Nikkei), sus indices
bursatiles, en moneda local, también muestran un me-
jor comportamiento relativo frente al Ibex-35 en 2010,
con pérdidas que apenas superan el 4% en ambos ca-
sos. Este comportamiento «amplificador» del Ibex-35
ha sido una constante a lo largo de los tltimos meses,
tanto en episodios alcistas como bajistas. Desde enero
de 2009, en los méximos relativos que han ido mar-
cando las principales Bolsas mundiales, el selectivo es-
pafiol ha sido el indice que ha establecido el méximo
local mas elevado. También en los episodios correcti-
vos, el minimo local mas bajo lo ha marcado el Ibex-35
(véase grafico «Base 100 enero 2009 del Ibex-35 y las
principales Bolsas mundiales»). En adelante, ademads
de tener presente este perfil amplificador que estd ex-
hibiendo el Ibex-35, equivalente a tener en cartera
una accién con una beta superior a uno, serd clave
identificar el grado de consistencia de un Ibex-35 coti-
zando sobre los 10.000 puntos. La pérdida abrupta del

Base 100 enero 2009 del Ibex-35 y las
principales Bolsas mundiales (*) en moneda
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(¥) Ibex index: Ibex-35, Espafia; Dax index: DAX 30, Alemania; SPX index: S&P 500,
EEUU y UKX index: FTSE 100, Reino Unido.
Fuente: Afi y Bloomberg.

NIVELES OBJETIVO IBEX-35 EN FUNCION DE PRIMA DE RIESGO

DIFERENCIAL Y CRECIMIENTO DEL BENEFICIO POR ACCION DEL IBEX-35

Crecimiento nominal del BPA (media

Exceso prima de riesgo Ibex-35 frente a EuroStoxx (en pb)

- 25 50 75 100 125 150

o% 8.673 8.214 7.804 7.435 7.101 6.797 6.520

1% 9.071 8.588 8.157 7:770 7-419 7.100 6.809
L 9-483 8.977  8.524  8ay 7749 7-414 7108
) 9-911 9380 8.905  8.477 8.001 7:740 7-419
é 4% 10.355 9798 9-299 8.851 8.446 8.077 7741
‘% 5% 10.816 10.231 9.709 9.239 8.813 8.427 8.075
‘% 6% 11.294 10.681  10.133 9.640 9.195 8.790 8.421
g 7% 11.789 11.147 10.573 10.057 9.590 9.166 8.779
C 8% 12.302 11.629 11.028 | 10.488 9.999 9.555 9.150
-(-': 9% 12.833 12.129 11.500  10.935 10.423 9.958 9.534
S 10% 13.384 12.647 11.989 11.397 10.862 10.376 9.932
g 11% 13.954 13.183 12.495  11.876 11.316 10.808 10.344
© 1% 14.544 13.738 13.019 12.371 11.786 11.255 10.770

13% 15.154 14.313 13.560 12.884 12.272 11.717 11.210
Fuente: Afi.

nivel de 12.000 puntos (una caida de 2.000 puntos en
apenas dos semanas) sugiere un nivel de equilibrio del
Ibex-35, dado el entorno econémico-financiero actual,
alejado de esos 12.000 puntos. éSon los 10.000 puntos
un potencial nivel de equilibrio para el indice?

Si descartamos una vuelta a maximos de ciclo de
beneficios en 2015, es clave una caida en la prima de
riesgo diferencial que esta soportando el Ibex-35 para
reforzar el nivel de los 10.000 puntos

Prima de riesgo y crecimiento de los beneficios
para los préximos cinco aflos son dos variables que nos
pueden ayudar a construir escenarios para el Ibex-3s.
La intesificacién de la crisis financiera que supuso la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 de-
sencadend una repreciaciéon de riesgo en una amplia
gama de activos financieros, entre ellos, en el Ibex-35.
As{, la prima de riesgo’ que estd soportando actualmen-
te el Ibex-35 es 118 puntos bdsicos superior a la del Eu-
roStoxx 300 (5,3% frente al 4,1%). Esta prima de riesgo
diferencial llegé a alcanzar los 200 puntos bésicos (dos
puntos porcentuales) en el suelo de mercado de marzo
de 2009. En los trimestres previos a la quiebra de Leh-
man Brothers y la repreciacién del riesgo global, la pri-
ma de riesgo que soportaba el mercado esparfiol se
alineaba con la del EuroStoxx 300 y el resto de indices
europeos (véase grafico «Diferencial en prima de riesgo
Ibex-35/EuroStoxx 300»). En el mercado de deuda pu-
blica (diferenciales de los bonos espafioles, en particu-
lar, y emisores «periféricos», en general, frente a
Alemania) también se observa un comportamiento si-

' Calculada como variable residual en un modelo de descuento de dividendos, asumiendo
una tasa de crecimiento a perpetuidad de los beneficios empresariales del 3% (g).
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Sendas del beneficio por accién del Ibex-35 en
funcién de diferentes ritmos de crecimiento
(anual media acumulada, en euro/acc.)
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Fuente: Afi y FactSet.

milar, con ampliaciones de diferenciales generalizadas
y un mayor grado de discriminacién por parte de los in-
versores. Un rango razonable para la prima de riesgo
diferencial que estd soportando el mercado de valores
espariol podria situarse entre los 50 y los 125 puntos ba-
sicos. El mayor nivel de apalancamiento que muestran
las compaiifas del Ibex-35 frente al Dax alemén o el Cac
francés (la ratio deuda neta/EBITDA, ex financieros,
del Ibex es de 3,3x frente a las 1,6x del Cac y 1,2x del
Dax) puede dificultar una convergencia a la baja entre
los niveles de prima de riesgo del Ibex y la del niicleo
de mercados bursdtiles europeos. Ademds, el pulso de la
actividad econémica en Esparia se estd logrando estabi-
lizar, pero muy lejos de los ritmos que estamos obser-
vando en otros cuadros macroeconémicos.

La intensificacion de la crisis financiera que supuso la
quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008
desencadené una repreciacion de riesgo en una amplia
gama de activos financieros

Si fijamos una prima de riesgo diferencial en el
rango de 50-100 puntos bésico para el Ibex-35, los 12.000
puntos del Ibex-35 son compatibles con unas proyeccio-
nes de crecimiento de los beneficios para los préximos
cinco aflos superiores al 10%”. Si aplicamos este ritmo
de crecimiento al nivel actual de beneficio por accién
(846 euro/acc.), nos encontrariamos con un nivel de be-
neficios en 2015 de 1.364 euro/acc., practicamente los
mismos niveles que se alcanzaron en el pico reciente
(noviembre 2008) del ciclo alcista de beneficios. Los
10.000 puntos actuales en los que se estd apoyando el
indice espariol, atendiendo a este ejercicio de anélisis,

* En tasa anual media acumulada.

Diferencial en prima de riesgo Ibex-
35/EuroStoxx 300 en pb
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Fuente: Afi.

3
Meary

seria compatible con una senda de beneficios creciendo
a ritmos del 7%. Menos exigente que el 11% sobre el que
descansaba un Ibex-35 cotizando en 12.000 puntos, pero
continda siendo una senda poco compatible con las se-
fiales, todavia débiles y vulnerables, que estamos reco-
giendo de los principales bloques econémicos.

Consideramos apropiado y prudente aplicar una
senda de crecimiento de los beneficios del Ibex-35, en
media acumulada, en el rango 4-6%, lo que dejarfa un
nivel objetivo de Ibex-35 en el rango de los 8.100-10.150
puntos, dependiendo de la prima de riesgo diferencial
que le apliquemos al indice. Si descartamos una vuelta
a méximos de ciclo de beneficios en 2015, es clave una
caida en la prima de riesgo diferencial que estd sopor-
tando el Ibex-35 para reforzar el nivel de los 10.000
puntos ::
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— FINANZAS I RIESGO DE CAMBIO

Tiempos 1nciertos
para el euro

El dltimo movimiento de depreciacién generalizado de
la divisa comunitaria se sustenta en la debilidad de
las finanzas piblicas de Grecia. Los elevados niveles
de deuda y déficit publico del pais griego han dotado
de una cierta desconfianza e inestabilidad a los
mercados financieros. La percepcién de la estabilidad
del drea euro puede determinar futuros movimientos
de la divisa europea. Afladir perspectiva de
crecimiento.

Pablo Guijarro

INCERTIDUMBRE EN LOS MERCADOS

El euro ha continuado deprecidndose durante el mes de
febrero en un contexto en el que la incertidumbre con
respecto a la estabilidad de las cuentas publicas en el
seno de la UME ha seguido vigente y en el que, ademas,
se han publicado unas cifras de crecimiento para el
cuarto trimestre que han decepcionado a los mercados.
La debilidad ha sido especialmente pronunciada en los
cruces frente al délar y al yen (con cesiones superiores a
los dos puntos porcentuales), mientras que, frente al
franco suizo y a la libra esterlina, la estabilidad ha sido
la nota predominante.

Ni siquiera la expectativa de un potencial plan de
apoyo a la economia griega para paliar sus problemas de
financiacién ha contribuido a aliviar la presién sobre la
divisa tnica. En este sentido, si se ha constatado una
positiva reaccién por parte del mercado de deuda
publica, con en un estrechamiento de los diferenciales
de los Tesoros de la periferia de Europa frente a
Alemania.
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Adicionalmente, el incremento de la volatilidad de
los mercados financieros ha reavivado el valor del délar
como activo refugio en tiempos de incertidumbre.

PERCEPCION DE ESTABILIDAD CLAVE

La estabilidad de las cuentas publicas, la confianza en la
viabilidad a medio plazo del 4rea euro y las expectativas
de crecimiento y politica monetaria en la regién serdn las
variables clave del tipo de cambio del euro frente a sus
principales cruces en lo que resta de 2010. Desde esta pers-
pectiva, no observamos elementos que permitan detener
la debilidad del euro en los niveles actuales, sobre todo si
consideramos las dificultades a las que se puede enfrentar
el BCE a la hora de retirar sus estimulos monetarios en un
contexto de renovada inestabilidad en los sistemas finan-

cieros del drea euro y de muy reducidas expectativas de
crecimiento e inflacién.

Desde un punto de vista de mds corto plazo, el posicio-
namiento del mercado en derivados también alerta del
riesgo de que la apreciacién del délar continte. En este
sentido, el volumen de posiciones a favor del délar en fu-
turos y opciones se sitiia en maximos de los tltimos siete
meses en niveles compatibles con la extensién de la forta-
leza registrada hasta la fecha por la divisa estadouniden-
se.

En suma, mantenemos un escenario de debilidad del
euro y ciframos en 1,32 délar/euro el nivel de llegada para
diciembre de 2010. Recomendamos la cobertura de pagos
en délares que vayan a tener lugar durante los préximos
meses ::

HoJA DE RUTA DE LA RESERVA FEDERAL PARA LA RETIRADA DE ESTiMULOS MONETARIOS
J

El hecho de que la Reserva Federal acabe de anunciar su hoja de ruta para la retirada de medidas de estimulo monetario contribuye a

agudizar la desconexién entre EEUU y el area euro. Aunque el calendario de implementacion queda abierto a la normalizacién de la

situacién econémico-financiera, la Fed establece la secuencia de eventos que podrian tener lugar una vez se den las siguientes

condiciones propicias:

1. La adopci6n de operaciones de reverse repo (las equivalentes a las subastas de drenaje de liquidez del BCE).

2. La subida del tipo de remuneracién al exceso de reservas de los bancos comerciales en la Fed, actualmente en el 0,25% (equivalente

a la facilidad marginal de depésito y el mas probable a corto plazo).
3. Finalmente, la venta de los MBS.

Posicionamiento neto especulativo del
mercado en derivados sobre tipo de cambio

7
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Fuente: Afi, Chicago Mercantile Exchange.

Volatilidad (VIX) e indice del délar (DXY)
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con mercados
mas volatiles

Los ultimos datos de actividad publicados en las economias latinoamericanas confirman la recuperacién en el conjunto de

la regi6n, con Brasil como motor econémico. En este contexto, las autoridades monetarias han empezado a dirigir su

atencién a la evolucién de la inflacién en un entorno marcado por la inestabilidad en los mercados financieros mundiales

y, muy especialmente, los de deuda publica.
Matias Lamas y Alvaro Lissén

os tltimos datos de actividad correspondientes al

cuarto trimestre de 2009 dan continuidad a la recu-

peraci6n iniciada en el tercero, con el impulso del co-
mercio mundial, a la de los términos de intercambio y a la
reactivacién de la produccién industrial como principales
factores que soportan la recuperacién. En este ultimo apar-
tado, Brasil mantiene su condicién de motor econémico de
la regién con una produccién industrial que ha crecido en
el tltimo trimestre un 3,6% en tasa trimestral (5,7% inter-
anual) y un PIB que podria expandirse alrededor de un 1%
trimestral.

Con la mejora de la actividad econémica como telén de
fondo, las autoridades monetarias en Latinoamérica han
vuelto a centrar su atencién en la inflacién, a pesar de que,
en algunos paises, se encuentra en minimos de la década
(Chile y Colombia), mientras que, en otros, se sitia en nive-
les considerablemente inferiores a los observados a finales
de 2008 (Brasil y México) y en linea con los objetivos de los

Crecimiento real del PIB en Latinoamérica
(% tasa de variacién trimestral)
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Fuente: Ecowin.

bancos centrales. La fijacién de las autoridades monetarias
con la evolucién de los precios encuentra su justificacién
en las crecientes presiones inflacionistas derivadas de la
reactivacién de los mercados mundiales de materias pri-
mas en la dltima parte de 2009 y con la recuperacién eco-
némica en la regién. Conviene recordar, ademads, que
Latinoamérica ha sido tradicionalmente una de las regio-
nes con las tasas de inflacién més altas del mundo, y tam-
bién de las mas volatiles, dado el peso de los articulos
primarios en las cestas de bienes a partir de las que se cons-
truyen los indices de precios.

Bajo este contexto, y en lineas generales, esperamos el
inicio del tensionamiento de la politica monetaria mediante
subidas de tipos de interés en la segunda mitad del afio, aun-
que, en algunos paises, se podrian adelantar las subidas. De
hecho, Brasil podria ser uno de los primeros en hacerlo (ac-
tualmente, el tipo de interés SELIC se encuentra en el 8,75%),
sobre todo si tenemos en cuenta los mensajes més recientes

Inflacién en América Latina (%)
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Tipo de intervencién de
los bancos centrales en América Latina
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Fuente: Ecowin.

de la autoridad monetaria, en los que se refleja una crecien-
te preocupacién por la fortaleza de la demanda interna y su
proclividad a generar tensiones en los precios.

A pesar de la consolidacién de la recuperacién econé-
mica, el afio ha comenzado con un repunte significativo de
la aversion al riesgo en los mercados financieros, que ha
propiciado un proceso de huida hacia activos de mayor ca-
lidad con impacto sobre los mercados emergentes y, entre
ellos, los mercados de América Latina. El inicio del endure-
cimiento de las condiciones monetarias en China, la nueva
propuesta regulatoria de Obama en relacién con el sector
financiero y, sobre todo, las dudas acerca de la sostenibili-
dad de las finanzas pablicas en el drea euro han elevado la
percepcioén de riesgo en los mercados.

No obstante, el mayor deterioro se ha observado en los
mercados asidticos, en los que ha desempefiado un papel
clave el inicio del endurecimiento de las condiciones mo-
netarias en China, y en Europa del Este, por su mayor vin-

culacién con el drea euro. Los mercados de América Latina
estan aguantando en mayor medida. En cualquier caso,
hay que destacar que la correccién de los mercados ha sido
menos intensa que en otros episodios recientes de aversién
al riesgo y que, en esta ocasi6n, se ha debido a factores de
riesgo sistémico y no por especificos de las economfas. Si
bien entendemos que la coyuntura actual de los mercados
puede continuar en el corto plazo, més adelante las correc-
ciones actuales pueden ser aprovechadas para iniciar com-
pras en algunos activos. La renta fija emergente sigue
siendo nuestra principal apuesta, teniendo en cuenta que,
en muchos casos, la situacién de las finanzas publicas se
encuentra en mejor posicién que en las economias avanza-
das. Concentramos la exposicién a economias con bajo ries-
go de impago, con superdvit primario en un contexto de
recuperacién ciclica y con mayor potencial de contraccién
de spreads, siendo nuestras principales apuestas Brasil,
Chile, Perd, China e Indonesia ::

ARGENTINA CREA UN FONDO PARA HACER FRENTE A LOS
VENCIMIENTOS DE DEUDA

La creacién de un fondo especial en Argentina, constituido por las
reservas del Banco Central para financiar la deuda externa, ha
desatado una enorme polémica en todo el pais, que culminé en los
primeros dias de febrero con la dimisién de Martin Redrado,
presidente de la autoridad monetaria. En este nuevo contexto, se
abre el camino para que el Gobierno extienda toda su influencia
sobre las decisiones del Banco Central, incluidas las relativas a la
gestion de las reservas internacionales.

A lo largo de 2010, Argentina debera hacer frente a cerca de 10.000
millones de délares en requerimientos, lo que supone un 20,1% de
las reservas del Banco Central. Sin posibilidad de hacer emisiones en
los mercados hasta llegar a un acuerdo con los bonistas que
experimentaron el default de 2005, la utilizacién de las reservas
internacionales se erige como complemento a los ingresos ptiblicos
no sblo para hacer frente a los vencimientos de deuda en 2010, sino
también para mantener los actuales niveles de gasto publico.

Vencimientos de deuda
como porcentaje de las reservas

300 282,1
250
200
155,6
1501 140,1
18,8
8,1
1001 9
797
53,9 57:6
501 36,8 412 443
23,2
w1 1,2 14,0 14,6 207 3

2,9 53
o T T T T T T T T T T T T T T T T T T d

3 e g 2 & &8 8 % 9 8 = 8 e § 8 o8 o© oo g

s 5 = & 2 8 55 £ 8 82 p:EE 5 S Fox

S5+ Eg2E0 2825523 4§¢E 3

a = = 80 ° £ 8 5 2~ 2
= < = a o 2L

Requerimientos 2010 (% reservas)

Fuente: JP Morgan.

MARZO 20I0 EMPRESA GLOBAL 37




CUADRO DE MANDO DEL

Seguimiento

de la crisis financiera

Departamento de Andlisis de Afi

Las dudas sobre la sostenibilidad de las
cuentas publicas calan en el mercado de deuda

RIESGO SOBERANO

Tradicionalmente se ha considerado que los Estados tienen
una probabilidad de impago muy reducida y, por este moti-
vo, la deuda publica siempre se percibe como uno de los ac-
tivos mds seguros. Esta concepcién debe ser matizada en
un contexto como el actual, en el que el deterioro de las fi-
nanzas publicas es muy significativo a nivel global y todos
los pafses afrontan importantes necesidades de financia-
cién.

Los pardmetros para medir el riesgo que el mercado otorga
a diferentes emisores son diversos. Entre ellos figuran los
tipos de interés satisfechos por la emisién de deuda, los di-
ferenciales frente a IRS y los CDS (credit default swaps). En
sintesis, la concepcién es la misma, ya que, a un plazo

TIPOS SOBERANOS, CDS Y DIFERENCIALES FRENTE A IRS DE
EMISORES SOBERANOS UME

ALEmANlIA |RlANDA

2 afilos 5 afios 10 afios 2 afilos 5 afos 10 afos

TIR (%) 0,969 2,221 3,204 TIR (%) 1,917 3,046 4,749

IRS (pb) -50 31 -19 IRS (pb) 38 84 133
CDS (pb) 35 46 50 CDS (pb) 144 154 156
FRANCIA PorTUGAL

TIR (%) 1,046 2,391 3,439 TIR (%) 2,275 3,642 4,438

IRS (pb) -44 -10 7 IRS (pb) 63 96 112
CDS (pb) 52 62 64 CDS (pb) 216 190 183
EspaNA GRECIA

TIR (%) 5,454 6,251 6,399
IRS (pb) 390 361 306

TIR (%) 1,699 2,833 4,012

IRS (pb) 10 40 59
CDS (pb) 138 139 138

DS (pb) 397 352 330

Fuente: Afiy Bloomberg.

dado, un emisor que ofrece menos garantias tendra que re-
munerar mejor a sus acreedores que otro cuyas garantias
son superiores.

Hasta el comienzo de la crisis, los mercados diferenciaban
poco entre el riesgo de los diferentes emisores soberanos.
En los tltimos dos arfios, esta «complacencia» ha desapare-
cido y los niveles de exigencia se han endurecido para
aquellos emisores con peores fundamentos econémicos.
Asi, los inversores exigen una mayor remuneracién a pai-
ses con mayor riesgo, algo que queda recogido en forma de
mayor tipo de interés o mayor spread.

PRESTACION DE SUBSIDIOS POR
DESEMPLEO EN EEUU

Al igual que en Esparia, en EEUU los desempleados tienen
derecho a recibir una compensacién econémica por haber
cotizado al sistema nacional de la seguridad social o
Unemployment Trust Fund. Lo normal es que dicha
compensacién econémica tenga una duracién maxima de
27 semanas, es decir, de seis meses. Una vez superado este
plazo, la retribucién por desempleo desaparece y las
personas sujetas a este régimen dejan de cobrar estos
subsidios.

Actualmente, la crisis econémica se ha trasladado de forma
significativa al mercado laboral en EEUU, donde casi 15
millones de personas estdn en paro (el 9,8% de la poblacién
activa). El 41,2% de estos parados han estado en situacién
de desempleo durante mds de 27 semanas, por lo que han
dejado de recibir subvenciones por ello. Este porcentaje,
ademads de situarse en su valor mas elevado de los tltimos
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Parados sin derecho a prestacién por desempleo
en EEUU (como % sobre el total de parados)
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6o afios, implica que mds de seis millones de personas no
gozan del derecho a seguir cobrando la prestacién por
desempleo.

En este sentido, el incremento en el paro y el mayor
nimero de personas sin beneficios sociales implica
necesariamente una menor aportacién del consumo
privado al crecimiento econémico del pais. En EEUU,
donde el crecimiento del PIB se sostiene
fundamentalmente en el consumo -aproximadamente
representa el 70% del PIB-, este problema es especialmente
relevante y sus implicaciones sobre la capacidad de
recuperacién econémica directas.

CRECIMIENTO ECONOMICO EN PAISES
DESARROLLADOS

El PIB o producto interior bruto se define como el valor
monetario de los bienes y servicios finales producidos por

-
Comentario general

a actualidad financiera en el dltimo mes ha estado copada por los problemas del endeudamiento publico de
I_Grecia y por su potencial extension al resto de paises periféricos de la eurozona. El incremento del nivel de en-
deudamiento de los Estados, entre los que se encuentra Espafia, en un contexto de desapalancamiento a nivel glo-
bal y reducido crecimiento, ha derivado en una mayor presion sobre los tipos de la deuda publica de los paises con

menor margen de contencién del déficit.

Los planes de consolidacién del gasto publico y la credibilidad de las medidas formuladas son claves para contener
el coste del endeudamiento de los paises soberanos. Grecia, que ha permanecido en el centro del debate en el
arranque del afio, ha propuesto un plan de contencién del déficit publico desde el 11% actual hasta el 3% en 2012.
Dicho plan no ha calado en los mercados y ha sido necesario el apoyo de la Unién Europea, que se ha comprometi-
do a custodiar el cumplimiento de las medidas propuestas e, incluso, endurecerlas en caso de que fuese necesario
para que Grecia pueda cumplir con su plan de reduccién del déficit y la penalizacién del mercado se limite.

FINANZAS . CUADRO DE MANDO

Tasas de crecimiento del PIB
en paises desarrollados

2,0 1%
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Fuente: Afi a partir de institutos nacionales de estadistica.

una economia en un periodo determinado, que
normalmente es un trimestre o un afio. El PIB sirve para
medir el ritmo de crecimiento de cada pafs.

Superado el punto 4lgido de contraccién econémica en la
mayor parte de paises desarrollados que se produjo en el
segundo trimestre de 2009, buena parte de estos paises han
registrado tasas trimestrales positivas en el tramo final de
2009. Asi, en el cuarto trimestre del afio, Alemania registré
una tasa de variacién del PIB del 0%, el 4rea euro en su
conjunto creci6 un o,1%; Francia, un 0,6%; Japén, un 1,1%,
y EEUU, un 1,4% (segin el dato preliminar publicado).

Sin embargo, en media anual, la tasa de variacién del PIB
registrada en los paises desarrollados ha sido negativa. Si
bien es previsible que, en 2010, esta situacién mejore,
también es cierto que el crecimiento econémico a nivel
global sera todavia débil y se situard por debajo de su
potencial a largo plazo.
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— FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Hipersensibilidad

1 arranque de 2010 ha puesto de ma-

nifiesto que estamos lejos de una si-

tuacién de normalidad en la
economia y en los mercados financieros
internacionales. El grado de escepticismo
entre los agentes es tan elevado que cual-
quier perturbacién genera una ola de es-
cepticismo y panico, especialmente entre
la comunidad inversora. Es verdad que la
magnitud de los movimientos se amplifi-
ca por la accién de los especuladores, pero
éstos encuentran en la situacién actual
un excelente «caldo de cultivo» para su
actividad. El entorno es de elevada volati-
lidad, de alta hipersensibilidad. éQué ha
generado esta vez las turbulencias? No po-
demos decir que el mecanismo de activa-
cién hayan sido los indicadores
econémicos. Estos se han ajustado a las
previsiones del consenso y no hacen mds
que confirmar que estamos en los inicios
de la recuperacién econémica mundial (el
PIB ha crecido en el dltimo trimestre de
2009), pero que no serd lineal, dispar por
paises (Espaiia todavia no ha salido de la
recesién) y que no esta exenta de riesgos
de recaida. En definitiva, el diagndstico es
similar al que podiamos hacer tres meses
atrds, cuando los mercados bursdtiles se
revalorizaban con intensidad.

Crecimiento del PIB en el G-4

y posible evolucién

\
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El ejemplo més claro en la diver-
gencia de la posicién ciclica la encon-
tramos en China, donde las autoridades
han anunciado en las tltimas semanas
medidas para frenar la expansién del
crédito, de la inversién y, en definitiva,
del PIB. ¢Es esto negativo? En mi opi-
nién no, al menos por dos motivos. El
primero es que, si han decidido frenar
el crecimiento, serd porque aquel pais
estd en clara fase expansiva (10,7%), y
que la tercera economia del mundo
avance a doble digito es un escenario
que se consideraba optimista hace ape-
nas un aflo. El segundo argumento para
no valorar negativamente las decisio-
nes de las autoridades chinas es que
esta crisis nos ha ensefiado lo impor-
tante que es evitar el recalentamiento
del PIB. Es decir, actuar con anticipa-
cién. Asi pues, creo que las medidas
adoptadas en China no son una mala
noticia, sino lo contrario.

Menos oportunas pueden ser (en mi
opinién) las declaraciones del presiden-
te Obama al plantear una «guerra» con-
tra la banca. M4s alld de lo acertado de
su argumento, las formas no son las
més adecuadas y menos ain si lo que
pretendia era crear una cortina de
humo para tapar su derrota electoral
en Massachussets. Afortunadamente,
parece que este foco de tensién se ha
aplacado, al menos temporalmente. El
verdadero elemento desestabilizador
han sido los temores sobre la solvencia
de algunos Estados del drea euro (el
caso de Dubai, comparativamente, ha
quedado relegado), especialmente Gre-
cia. Pero un ejercicio de extrapolaciéon
bésica, sencilla e incorrecta ha supues-
to ampliar a otros paises, entre ellos Es-
paiia, los riesgos de solvencia. La
rédpida reaccién de las autoridades poli-
ticas y la imagen de unidad de la Unién
Europea parece que han resultado crei-
bles. Pero no nos engafiemos: los inver-
sores siguen hipersensibles y volveran a
«saltar» a la minima ::
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El euro necesita un plan «b»

n los ltimos meses, hemos asis-

tido a una oleada de ataques es-

peculativos contra la deuda
soberana de los paises periféricos de
la zona del euro, desencadenada por
la desconfianza en la capacidad de
Grecia de hacer frente a sus pagos. A
diferencia de los paises que tienen
una moneda propia, los miembros de
la Unién Monetaria Europea (UME) no
tienen la capacidad de emitir dinero
(crear inflacién) para hacer frente al
pago de la deuda. Al entrar en el euro
se acepta la eliminacién del riesgo de
inflacién (y de depreciacién del tipo
de cambio) a cambio de un mayor ries-
go de impago de la deuda para un ries-
go total dado. La clave de la
arquitectura del euro reside, claro
estd, en que el riesgo total no estd
dado, sino que disminuye como resul-
tado de la mayor estabilidad que supo-
ne el marco institucional de la UME,
de manera que el aumento del riesgo
de impago se ve ampliamente compen-
sado por el mucho menor riesgo de in-
flacién.

Los pafses periféricos de la UME se
han beneficiado enormemente de la
adopcién del euro, especialmente por
la caida de los tipos de interés reales,
que, en el caso de Espaiia, se estima del
orden de cinco puntos, resultado de
adoptar una moneda fuerte que goza de
la credibilidad de los mercados y que
constituye una moneda de reserva in-
ternacional. La adopcién del euro per-
mitié a los paises periféricos emitir en
la moneda propia en los mercados in-
ternacionales, un privilegio que trasla-
da el riesgo de cambio a terceros.

La crisis actual se explica porque
las reglas para un funcionamiento efi-
ciente de la unién monetaria no se han
cumplido en dos aspectos importantes:

1. La flexibilidad interna. Los pa-
ises mds vulnerables de la UME no se
han dotado de la flexibilidad necesa-

ria para compensar la pérdida del
tipo de cambio nominal como instru-
mento de ajuste, lo que, unido a una
dindmica de precios y salarios -en los
afios buenos- sistemdticamente por
encima de los paises del niicleo del
euro, se ha traducido en una notable
pérdida de competitividad y unos dé-
ficit por cuenta corriente crecientes.

2. Las normas de disciplina fis-
cal. El euro es una experiencia tnica
como unién monetaria con politicas
fiscales casi totalmente descentrali-
zadas. El riesgo de este esquema es
que unos paises paguen por la indis-
ciplina de otros, si el tono agregado
de las politicas fiscales es excesiva-
mente laxo, y esto supone tipos de
interés més elevados para todos. Por
eso, la arquitectura de Maastricht
impuso dos pilares de disciplina fis-
cal: el pacto de estabilidad y la regla
de «no apoyo» por la cual cada pafs
es responsable de sus deudas. No ha
funcionado ninguno de los dos: el
primero por la trasgresién por parte
de Francia y Alemania en 2004 y la
segunda por el recate de Grecia en
estas ultimas semanas.

El apoyo a Grecia era obligado
porque, en su ausencia, la crisis del
euro hubiera sido mucho mas grave,
pero abre un nuevo escenario para el
que la UME no estaba preparada.
Este escenario requiere un grado de
coordinacién de las politicas fiscales
muy superior al que contempla el
Tratado y plantea elementos de
unién politica para los que no es evi-
dente que la UME esté preparada. La
regla de «no apoyo» no era un aspec-
to secundario de la UME, de caricter
casi legalista, sino uno de sus pila-
res. Su incumplimiento exige un es-
fuerzo de disefio de un nuevo marco
institucional para el euro. Espere-
mos que los dirigentes europeos es-
tén a la altura
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Si yo gano, tu ganas:

la retribucidon variable
como elemento motivador

En la empresa, la retribucién tiene que formar parte de un marco global de gestién de personas para apoyar la estrategia
del negocio y debe estar alineada con la cultura y los comportamientos deseados. Como parte de la retribucién, el variable
debe desemperfiar un papel activo en la consecucién de resultados, para lo cual es fundamental una buena definicién de las
reglas del juego, basadas a corto plazo, pero sin perder de vista el largo.

Yolanda Antén

los empleados y hacerles participes del éxito de

la organizacién y una de las posibles herra-
mientas es, sin duda, la retribucién variable. La rece-
sién econémica ha provocado que las empresas sean
conscientes de que la compensacién no es un fin, sino
un medio que hay que gestionar para conseguir deter-
minados objetivos.

Los complementos vinculados a los resultados em-
presariales son conceptos retributivos cuya causali-
dad se origina cuando dichos resultados son
positivos, dando lugar a un beneficio empresarial que
ha de reportar un incremento en la retribucién del

E n tiempos de crisis, es importante involucrar a

trabajador al haber contribuido al mismo, incenti-
védndose de este modo a que los trabajadores deseen
igualmente que los resultados sean positivos. Es un
sistema de ajuste ante la situacién econémica; si las
cosas van bien, se paga y, si no, no. Se trata de un ele-
mento que hace sanas las organizaciones y, en el caso
de compaiifas intensivas en mano de obra, la reduc-
cién del variable puede mitigar de manera importan-
te el efecto de posibles despidos.

En los ultimos afios, muchas empresas han aplica-
do correctamente los principios de la retribucién va-
riable, pero también ha habido muchas que los han
utilizado erréneamente para corregir las carencias en
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la definicién de la retribucién
fija. Es facil escuchar conversacio-
nes del tipo «como no puedo subir-
te maés el sueldo este afio, te doy
un variable para compensarlo».
Estos comportamientos degradan
los pilares en los que se basa la re-
tribucién variable. Las empresas
que han permitido estas précticas
se quedan sin herramientas retri-
butivas para poder decirle al em-
pleado que, si se consiguen unos
resultados superiores a lo previs-
to, tendrd una compensacién adi-
cional, alineada con los objetivos
de la compaiifa.

La retribucién variable no puede
convertirse en una extensién del
salario fijo. Esa parte del sueldo
puede ser cero

El elemento motivador es evi-
dente (aunque, como hemos co-
mentado en otras ocasiones, la
retribucién no es la inica motiva-
cién del empleado). Si, frente a la
consecucién de resultados o a la
realizacién de un desempefio ex-
cepcional, el empleado se encuen-
tra sin recompensa econémica,
con el tiempo, salvo contadas ex-
cepciones, los profesionales no lu-
chardn por este rendimiento
excepcional requerido por la em-
presa o se cambiardn a otra orga-
nizacién donde si se les
reconozca.

Un variable ligado a la conse-
cucién de resultados retadores es
una herramienta de comunicacién

muy util con los empleados. Ahora
bien, es muy importante definir
bien las reglas del juego para evi-
tar caer en conductas no éticas
por lograr un bonus.

Conseguir un variable no debe
suponer incrementar el perfil
de riesgo de la empresa. La
calidad no puede dejarse de
lado a favor de la cantidad

Al plantear o revisar el siste-
ma de retribucién variable, es
fundamental tener en cuenta que
el objetivo no es proporcionar un
sobresueldo mds o menos fijo a
los trabajadores, sino discriminar
positivamente a los mejores, a los
que aportan verdadero valor a la
empresa. La retribucién variable
puede ser cero o el doble, pero

nunca debe tener unos minimos.
No premia el trabajo, sino el va-
lor afiadido, la contribucién ex-
cepcional. Debe premiar los
resultados y no el esfuerzo, por-
que para eso ya estd la parte fija
del sueldo. Es recomendable acos-
tumbrarse a no conceder variable
a los que no consigan estos resul-
tados y pagar mucho més a los
que silo hacen. Discriminar a los
mejores.

No hay duda de que el sistema
de retribucién variable trasmite
tensién al empleado, ya que, a pla-
zo inmediato, su trabajo se evalda
esencialmente por la cantidad, en-
contrandose el trabajador que la
retribucién principal se haya com-

prometida a completar un deter-
minado paquete de negocio, lo
que, cuando dificultades externas
o internas le acucien, tenderd a
conseguir, incluso postergando la
calidad. La propia dindmica por
cumplir exige dar preferencia a
unos elementos sobre los otros.
Entre estos suele primar cubrir la
cartera, porque no hacerlo conlle-
va no sélo un quebranto econémi-
co, sino también el desprestigio
profesional. Para lograrlo se recu-
rre en ocasiones a aceptar opera-
ciones de incierta viabilidad
futura, cuya repercusién no inci-
dird directamente sobre quien la
concerté. Por ello es necesario in-
cluir un parametro que mida el
impacto que asume el profesional

para conseguir sus objetivos. Hay

que ponderar los resultados de ne-
gocio con el riesgo. En caso con-
trario, el mecanismo puede
resultar perverso.

La remuneracién a largo plazo
o diferida puede ayudar en esto.
De hecho, la receta para no fraca-
sar en los planes de bonus es al-
canzar el equilibrio entre la
retribucién fija, el variable anual
y el largo plazo, porque, en ocasio-
nes, decisiones que, a corto plazo,
mejoran el beneficio anual pue-
den perjudicar a largo plazo. Los
esquemas retributivos a corto pla-
zo han de dejar espacio a sistemas
a largo que no devenguen dere-
chos de cobro parciales previos a
la finalizacién del periodo ::
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Neutralidad
de la red

¢Se imagina una linea de acceso a internet que vaya
mds o menos rdpido en funcién de quién ofrece el
contenido al que quiere acceder? Un concepto
puramente técnico como la «neutralidad de la red»
se encuentra en la primera linea del debate
medidtico por su potencial impacto sobre la forma

en que concebimos internet.

Alvaro Martin Enriquez

as sucesivas estrategias pu-

blicas de fomento de la socie-

dad de la informacién han
hecho hincapié en las bondades de
generalizar el acceso a internet
como medio para aumentar la pro-
ductividad, mejorar la capacita-
cién de las personas y contribuir
al desarrollo socioeconémico. Sin
embargo, el acceso no deja de ser
una condicién necesaria, pero no
suficiente, para obtener los bene-
ficios citados. En realidad, aquello
a lo que podemos acceder (los con-
tenidos) es de donde realmente
emanan los cambios significativos
en el modelo productivo y social.
Este hecho lo apuntamos algunos
de los profesionales que participa-
mos en una reciente revisién del
Plan Avanza espafiol, dirigida por
la Organizacién para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econdémico
(OCDE): sin contenidos y servicios
relevantes, las infraestructuras de
telecomunicaciones sirven de
poco.

A principios del pasado mes de
febrero, el Presidente de Teleféni-
ca, a la sazén el operador de tele-
comunicaciones dominante en
Espafia y uno de los mayores del
mundo, sorprendia con unas de-
claraciones en las que afirmaba

EMPRESAS ! EMPRESA, TECNOLOGIA E INTERNET

que empresas como Google, Yahoo
o Microsoft empleaban las redes
de su operadora sin pagar nada.
César Alierta afirmaba: «las redes
las ponemos nosotros, el peering
lo hacemos nosotros, los sistemas
los hacemos nosotros, el customer
care lo hacemos nosotros, el servi-
cio postventa lo hacemos nosotros,
el servicio de instalacién lo hace-
mos nosotros... Lo hacemos todo.
Quiero decir, ellos sélo tienen al-
goritmos y contenidos, nada més».
A continuacién expresaba su con-
viccién de que este esquema iba a
cambiar a partir de 2010, lo que
muchos interpretaron como un in-
tento de acabar con la neutralidad
de la red, el principio por el que
toda la informacién es transmiti-
da en idénticas condiciones, sin
preferencias por el tipo u origen
de los datos enviados a través de
internet.

Los comentarios de Alierta se
enmarcan en los esfuerzos de los
operadores por no quedar relega-
dos a meros proveedores de conec-
tividad, al modo de otras
empresas de utilidades como las
de gas o electricidad. Su intencién
es capturar parte del valor afiadi-
do generado sobre las redes, para
lo que pueden optar por priorizar

el tréfico de sus propios servicios
o ralentizar el de aquellos con los
que no tengan firmados acuerdos.
Entre estos ultimos, ademads de los
Google y similares, se englobarian
también los programas de inter-
cambio de archivos entre pares
(P2P), que ocupan gran parte de la
capacidad de las redes de los ope-
radores, lastrando su rentabili-
dad.

Esta tendencia contradice el
principio de neutralidad tecnolé-
gica defendido a nivel politico
tanto en Estados Unidos como en
la Unién Europea, donde se consi-
dera beneficioso para el mercado
de las comunicaciones electréni-
cas por fomentar la competencia y
la aparicién de nuevos entrantes.
De momento, y en ausencia de
propuestas en firme por parte de
Telefénica que pudieran ser recha-
zadas por las autoridades, Google
ya ha anunciado que en breve
arrancard un piloto para ofrecer
accesos de un gigabit por segundo
(unas 100 veces més rédpido que la
banda ancha convencional) en Es-
tados Unidos, con lo que contra-
rresta las aspiraciones de los
operadores que, como Telefénica,
desprecian la neutralidad de la

red ::

46 EMPRESA GLOBAL MARZO 20I0




EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL —

Retribuir al
accionista i

acudir a la caja

En un afio marcado por el deterioro de la posicién econémica y financiera de las empresas espafiolas en,
précticamente, todos los sectores de actividad, la politica de dividendos se ha configurado como uno de los principales
focos de atencién dentro de su estrategia financiera. La necesidad de conjugar el reforzamiento de solvencia con el
mantenimiento de un adecuado nivel retributivo ha impulsado el uso de nuevas férmulas de retribucién que tienen
como objetivo limitar las salidas de tesoreria de la empresa.

Guillermo Crespo
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1 ejercicio 2010 comienza con el cambio fiscal en la

tributacién de los rendimientos mobiliarios entre

los que se encuentran los dividendos. El tipo de
tributacién del 18% ha pasado a ser del 19% para los pri-
meros 6.000 euros y del 21% para el resto. Con el objetivo
de evitar esta nueva tributacién, empresas como Repsol,
Iberdrola o Acciona adelantaron a diciembre el pago del
dividendo que habitualmente se venia pagando en ene-
ro. Este adelanto en el pago ha beneficiado, fundamen-
talmente, a los grandes accionistas, ya que los primeros
1.500 euros cobrados como dividendos estdn exentos de
tributacién. Es por ello que, en muchas ocasiones, el pe-
queflo inversor estd libre de este tipo de gravamen.

El adelanto en el pago de los dividendos no ha sido
la inica medida que busca beneficiar fiscalmente a los
accionistas. En 2009, el Banco Santander, el HSBC o
France Télécom utilizaron el llamado scrip dividend
como una nueva via de retribucién al accionariado. Este
método consiste en entregar al accionista un nimero de
derechos proporcional al nimero de titulos que tiene de
la comparifa, siendo el accionista quien puede elegir
cémo hacer efectivos los derechos entre recibir dinero a
cambio, recibir nuevas acciones o vender esos derechos
en el mercado.

Las empresas recurren a nuevos mecanismos en
politica retributiva para compatibilizar los
intereses del accionariado con sus necesidades de
capital

Las diferencias frente a las formas de retribucién
tradicionales se derivan de la carga fiscal de la opera-
cién. De esta forma, si un accionista tuviera 1.000 accio-
nes y el dividendo por accién ascendiera a 0,2 euros, las
diferentes opciones serian:

* Recibir el efectivo: 1.000 acciones x 0,2 euros = 200 eu-
ros. Menos la retencién del 19% = 162 euros. La desventa-
ja se encuentra en la dilucién de la participacién del

accionista, ya que la comparifa ha aumentado el nimero

4

de acciones en circulacién y el accionista mantiene el
mismo nimero de titulos. Esta puede ser la opcién elegi-
da silo que se pretende es la desinversién gradual en la
empresa.

« Recibir nuevas acciones: si el valor de cada accién fue-
se de 10 euros, el accionista recibiria 20 nuevos titulos
de la comparifa, que estarian exentos de tributacién fis-
cal hasta su venta. De esta manera, el inversor puede
aplazar la tributacién fiscal.

La principal ventaja del script dividend -ademads del
aplazamiento de la tributacién para el accionista- es
para la empresa, ya que refuerza su capital y no tiene
que dar salida a un importante flujo de caja. En el caso
del Banco Santander, con el scrip dividend consiguid
que, de los 980 millones de euros que debia desembolsar
como dividendo en noviembre de 2009, sélo tuviese que
pagar en efectivo 182 millones de euros, quedando el im-
porte restante COmo recursos propios.

Con el mismo objetivo, reforzar los recursos propios
y mantener el flujo de caja generado, las principales
compaiiias cotizadas han desarrollado otras formas de
retribucién, como el reparto de acciones propias. En
este caso, el accionista recibe titulos procedentes de la
autocartera de la empresa. La principal diferencia con
el scrip dividend es que no hay ampliacién de capital,
las acciones ya existen, pero pasan de ser propiedad de
la empresa a titularidad directa del accionista. Banco
Guipuzcoano, BBVA, Banco Popular, Banco Pastor, Renta
4, Cleop y Ebro Puleva repartieron en conjunto durante
2009 el equivalente a 700 millones de euros en acciones
propias.

La amortizacién de autocartera es otra de las opcio-
nes que permiten incrementar el dividendo por accién y
favorecer al accionista. En este caso, la empresa reduce
su capital social amortizando titulos propios en autocar-
tera. Con esta medida se reduce el nimero de acciones
en circulacién, aumentando el porcentaje del beneficio
que le corresponderia a cada titulo y, por tanto, de ma-
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nera indirecta, se incrementa el di-
videndo que perciben los accionis-
tas. Comparifas como Telefénica o
Acerinox han realizado amortiza-
ciones de acciones propias en 2009.
Una forma de retribucién simi-
lar es el reparto de la prima de emi-
sién entre los accionistas. Por esta
via, los socios de la empresa ven in-
crementados sus ingresos y la com-
pafifa mantiene inalterada su posi-
cién de tesoreria, a costa de reducir
sus fondos propios. En 2009, Unipa-
pel y Viscofan han usado este méto-
do para retribuir a sus accionistas.
Una medida parecida es la devolu-
ci6én de aportaciones, que consiste
en reducir el nominal de las accio-
nes y destinar al accionista los fon-
dos obtenidos. En este caso, el patri-
monio de la empresa también se ve
reducido proporcionalmente. En
2009, la devolucién de primas de
emisién por parte de las empresas
cotizadas esparfiolas ascendié a un
total de 1.590 millones de euros.

La rentabilidad por dividendo es un
factor clave a la hora de invertir

La adopcién de estas nuevas
formas de retribucién frente al re-
parto tradicional de dividendos
pone de manifiesto la necesidad de
hacer compatible la remuneracién
al accionista con la capitalizacién
de la empresa y el mantenimiento
de su solvencia. Esta situacién re-
sulta de mayor importancia en el
contexto actual de deterioro de los
resultados y necesidades de liqui-
dez por parte de las compaiiias.

Por el lado de los inversores, en
2009, el dividendo ha sido uno de
los puntos clave a la hora de inver-
tir. La volatilidad de los precios de
las acciones ha provocado que el
mercado buscase el dividendo como
refugio a la hora de invertir. En
2009, las empresas cotizadas repar-
tieron 32.298 millones de euros en
dividendos, lo que supone un incre-
mento del 15% respecto a 2008.

El mercado bursatil esparfiol se
caracteriza por ofrecer una elevada
rentabilidad por dividendo, que, a

MAYORES RENTABILIDADES POR DIVIDENDO IGBM 2009

Compaiiia % Compaiiia %

Bolsas y Mercados Espafioles 7,50 Unipapel 4,37
Dinamia Capital Privado 6,87 Zardoya Otis 4,31
Telefénica 6,80 Indra Sistemas 4,20
Criteria CaixaCorp 6,74 Bankinter 4,16
Acs Activid. de Constru. 5,87 Abertis 4,08
Endesa (Empresa Nacional) 5,60 Red Eléctrica Corp. 3,99
Grupo Duro Felguera 5,54 BBVA (Banco Bilbao) 3,89
Banco Espanol Credito (Banesto) 5,54 Almirall 3,56
Cas Natural SDG 5,50 Ebro Puleva 3,36
Banco Santander 5,38 Acerinox 3,32
Mapfre 5,29 Viscofan 3,27
Iberdrola 5,23 Técnicas Reunidas 3,19
Espafiola Petrdleos (Cepsa) 5,18 Elecnor 3,17
Banco Popular Espafiol 5,18 Miquel y Costas 3,11
Banco Sabadell 5,08 Grupo Catalana Occidente 3,09
Repsol 5,03 Banco Pastor 2,83
Fomento Const. y Contr. (FCQ) 4,92 Grupo Acciona 2,71
Enagas 4,75 Vidrala 2,67
Ferrovial 4,44 Gestevision Telecinco 2,66

Fuente: FactSet y elaboracién propia.

diciembre de 2009, se situé en el
4,5%. Sin embargo, dentro del mer-
cado continuo, existen importantes
diferencias en las tasas de payouty
la rentabilidad por dividendo que
obtienen los accionistas.

Entre las empresas con una ma-
yor rentabilidad por dividendo de la
Bolsa espariola destacan Bolsas y
Mercados Espafioles, Telefénica, En-
desa y Gas Natural. En enero de
2010, todas estas compaiiias ofre-
cfan una rentabilidad por dividen-
do superior al 5%.

En conclusién, en una etapa
marcada por la inestabilidad en los

mercados financieros, el hecho de
que los inversores apuesten por la
rentabilidad por dividendos deriva
en la creciente preocupacién de las
empresas por mantener «satisfe-
cho» a su accionariado. Esta politica
entra en contradiccién con la nece-
sidad de aumentar los recursos pro-
pios de la empresa, fortalecer su sol-
vencia y preservar su caja ante el
escenario de endurecimiento de las
condiciones crediticias y deterioro
de los resultados empresariales. La
habilidad del gestor para conjugar
ambas politicas resulta en estos mo-
mentos el factor clave ::
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— EMPRESAS .. ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Incentivos
fiscales

para el mantenimiento del empleo

Paula Ameijeiras y Antonio Pina

La Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2010 ha incluido la rebaja fiscal para los auténomos y pequefias

empresas que mantengan los niveles de empleo en 2009, 2010 y 2012 en los niveles de 2008, tal y como anunci6 el
Presidente del Gobierno en el iltimo debate sobre el estado de la nacién.

Hemos tenido que esperar hasta la
aprobacién de la Ley de Presupues-
tos Generales del Estado para 2010
para que el anuncio del Presidente
del Gobierno de rebajas fiscales a las
pymes que mantuvieran el nivel de
empleo durante la crisis en el alti-
mo debate sobre el estado de la na-
cién se materializara en una norma
fiscal.

EL AHORRO FISCAL

La rebaja de impuestos se concreta
en una reduccién del 20% de los
rendimientos de las actividades eco-
némicas obtenidas por los empresa-
rios auténomos con personal a su
cargo, con el limite del 50% de los
salarios satisfechos en el afio. El
efecto en el pago de impuestos de-
penderd del nivel de renta del em-
presario, puesto que estos
rendimientos se someten a la tarifa
progresiva del IRPF (entre el 24y el
43%).

Los autébnomos que mantengan
empleo tendran una rebaja fiscal
de hasta el 20% en el IRPF y las
empresas de reducida dimension,
de cinco puntos en su impuesto
sobre sociedades

Para las empresas con forma so-
cietaria, se reducen en cinco puntos
porcentuales los tipos de gravamen
de la escala de las empresas de redu-
cida dimensién que mantengan los
niveles de empleo, que tributaran al

20% por el beneficio hasta
120.202,41 euros y al 25% por el exce-
so (frente al 25 y 30%, respectiva-
mente).

S6LO PARA PEQUENAS EMPRESAS

Esta rebaja fiscal estd limitada a las
pequeilas empresas con una cifra de
negocios inferior a cinco millones de
euros anuales y una plantilla media
de hasta 25 trabajadores. Para evitar
el aprovechamiento injusto de este
incentivo fraccionando el negocio en
distintas sociedades, el cémputo de
la cifra de negocios se realiza suman-
do todas las actividades de un mismo
empresario, grupo consolidado o gru-
po de empresas familiar.

MANTENIMIENTO DEL EMPLEO

Para aprovechar este incentivo, las
empresas deberdn haber manteni-
do los niveles de empleo durante el
ejercicio en cuestién en el mismo
nivel medio que antes de la crisis,
en 2008.

Este requisito se valora de for-
ma individual para cada ejercicio,
de tal forma que, si una empresa
ha destruido empleo en 2009, pue-
de tener derecho a aplicar este in-
centivo en 2010 y 201I si recupera
la cifra media de empleados en es-
tos afios con nuevas contratacio-
nes.

EFecTo RETROACTIVO A 2009

Finalmente, se debe destacar que
este incentivo se aprueba con efec-
tos retroactivos para el vencido
ejercicio 2009, por lo que aquellas
empresas que hayan podido mante-
ner sus niveles de empleo en este
duro afio que acaba de concluir se
encontrardn con un aguinaldo fis-
cal.

La medida es retroactiva y se
podran beneficiar quienes hayan
mantenido los niveles de empleo
en 2009

En conclusién, las pymes debe-
rdn tener muy en cuenta los incen-
tivos fiscales aprobados a final de
este aflo, cuando planifiquen sus
decisiones de contratacién de per-
sonal para los préximos dos afios ::
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«No creo que la
gestion de los
recursos humanos
se esté adaptando
tan rapido como
seria deseable a
estos cambios»

José ANToNIO HERCE

es socio-director de Economia
Aplicada y Territorial de
Consultores de Administraciones
Piblicas (Afi).

E-mail: jherce@afi.es

El ciclo laboral en el siglo XXI

a propuesta del Gobierno de elevar

a 67 afios la edad de jubilacién ha

caido de sopetén en una sociedad
preocupada por el desempleo masivo y
poco proclive a escuchar propuestas que
impliquen esfuerzos o merma de lo que
se conoce como «derechos adquiridos».
Al margen de los aspectos inmediatos
relativos a los problemas de las pensio-
nes, la dura coyuntura econémica y la
necesidad de restablecer las cuentas pu-
blicas, este aldabonazo y las reacciones
suscitadas nos deben hacer reflexionar
sobre un fenémeno de considerable en-
vergadura que ya estd expresdndose en
nuestra sociedad, pero que lo har4 con
fuerza creciente en los préximos afios.
Se trata del envejecimiento de la pobla-
cién activa, no ya de la poblacién gene-
ral, que de no gestionarse
adecuadamente en el seno de las empre-
sas y por parte de los propios trabajado-
res podria desembocar en un verdadero
problema.

El hecho incontrovertible es que,
cada afio que pasa, la esperanza de vida
en los pafses avanzados aumenta un tri-
mestre y este cambio exige un alarga-
miento de la vida laboral para
reequilibrar las necesidades y los recur-
sos a lo largo del ciclo vital, salvo que
hayamos hecho previamente la adecua-
da acumulacién de riqueza. Pero vidas
laborales mas largas implican que la po-
blacién activa envejece y que el mercado
de trabajo debe ser lo suficientemente
flexible como para incorporar a un ma-
yor nimero de trabajadores de edades
maduras que, de otra forma, habrian sa-
lido hacia la jubilacién. No creo que la
gestion de los recursos humanos se esté
adaptando tan rdpido como seria desea-
ble a estos cambios. Tampoco veo mucha
preocupacién porque a partir de los 50
afios, por ejemplo, los trabajadores ini-
cien masivamente transiciones laborales
y profesionales intensas capacitdndose
para realizar trabajos menos exigentes

en el plano fisico y mds acordes con las
nuevas oportunidades de empleo que
aporta el cambio social, la sofisticacién
de la economia y el imperativo me-
dioambiental. Las empresas, por su par-
te, siguen aferradas a sus esquemas de
utilizacién de trabajadores como si se
tratase de agotar una pieza recambiable
hasta su desclasificacién, sea mediante
el expediente de la jubilacién ordinaria
o la mal llamada «prejubilacién».

No hay nada malo, y si mucho bue-
no, en el hecho de que a esa edad cenit
de la mayoria de los perfiles profesiona-
les ordinarios que son los 50 afios los
trabajadores inicien una gradual adap-
tacién (que puede incentivarse) para
abandonar actividades fisicamente one-
rosas y reprogramar por completo su
cuadro de cualificaciones, habilidades y
orientaciones laborales y profesionales.
Seria muy deseable también que las em-
presas facilitaran estas transiciones
contribuyendo a ese reemplazo genera-
cional de muy diversas maneras, entre
ellas la creacién de divisiones de nego-
cio en las que los trabajadores asi reo-
rientados tuviesen cabida, seguramente
produciendo bienes y servicios para una
sociedad muy distinta a causa justa-
mente del envejecimiento.

No es evidente que este cambio se dé
espontdneamente, pues se ha hecho
poca pedagogia al respecto y las actitu-
des colectivas entre trabajadores y em-
presarios no son favorables al mismo.
Entre el «orgullo de ser minero» de mu-
chos trabajadores, la falta de imagina-
cién de las empresas y la dejadez de los
agentes sociales a la hora de ver mas
alléd del convenio colectivo, resulta que
no nos estamos enterando de los profun-
dos cambios que la demografia inexora-
blemente trae consigo. Es una gran
paradoja: los cambios demogréficos pa-
recen ser lentos, pero, a los pocos afios,
nos golpean de lleno cogiéndonos siem-
pre desprevenidos ::
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Feria internacional de
Tn'poli 2010

el 2 al 12 de abril de 2010 ten-

dré lugar en el recinto Gene-

ral Boards of Fairs
(Tripoli-Libia) la trigésimo séptima
feria internacional de Tripoli de ca-
racter multisectorial y que tiene pe-
riodicidad anual.

Debido a su gran riqueza en pe-
tréleo y gas, Libia es uno de los pai-
ses africanos que cuenta con mayor
renta per capita, lo que se traduce
en una notable capacidad de com-
pra de productos extranjeros, que, a
su vez, son reexportados a otros pai-
ses del continente africano.

Los sectores que representan
mayor interés para las empresas es-
pafiolas son la construccién, in-
fraestructuras, transportes y
comunicaciones dado el esfuerzo
por parte del Gobierno para mejorar
las infraestructuras generales y las
grandes inversiones que se estdn re-
alizando. Ademds, se estan llevando
a cabo amplias inversiones sectoria-
les en medio ambiente, en el sector
eléctrico y en proyectos de agua e
irrigacién. La industria alimentaria
también ofrece grandes perspecti-
vas, ya que la agricultura del pafs
cubre menos del 20% de las necesi-
dades alimenticias de la poblacién.
Por tltimo, el gran peso del sector
hidrocarburos en la economia libia,
que genera més de la mitad del PIB,
el 75% de los ingresos piiblicos y més
del 95% de los ingresos exteriores en
moneda convertible, con la gran su-
bida de precios de crudo en los lti-
mos afios, ha provocado un clima de
optimismo econdémico que se tradu-
ce en la puesta en marcha de nue-
VOS proyectos.

En la anterior edicién, la feria
cont6 con la representacion de 37
paises diferentes. El nimero de visi-
tantes profesionales ascendié a
250.000, tanto de cardcter profesio-
nal como de piblico en general ::

PUNTO Y APARTE :: AGENDA

LUGAR

\ FECHA

\ ORGANIZA

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

Texas Library
Association 2010
Sectores: libros,
publicaciones
periédicas, productos
editoriales en soporte
multimedia y otros
productos editoriales

Texas (Estados
Unidos)

Del 14 al 17 de
abril

Contacto: Alina San Juan
TIf: 91 349 63 03
E-mail: asanjuan@comercio.mityc.es

China Internacional
Medical Equipment Fair
2010

Sectores: equipos
médicos

Shenzhen (China)

Del 18 al 21 de
abril

Contacto: Jesus Medina
TIf: 91 349 63 82
E-mail: jesus.medina@icex.es

Food & Hotel Asia 2010
Sectores:
equipamiento de
hosteleria y
restauracion

Singapur

Del 20 al 23 de
abril

Contacto: Elena Rueda

Tif: 91 349 63 75
E-mail: elena.rueda@icex.es

MISIONES COMERCIALES Y PARTICIPACIONES AGRUPADAS

Participacién Agrupada-
Feria del Libro per
Ragazzi 2010

Sector: editores,
autores, ilustradores,
agentes literarios,
productores de cine y
televisién,
distribuidores,
impresores y libreros

Bolonia (Italia)

Del 23 al 26 de
marzo

Federacién de Gremios de Editores
de Espania (FGEE)

Tif: 91 534 5195
E-mail: comext@fge.es

Feria Internacional del
Libro de Londres 2010
Sector: editores,
autores, ilustradores,
agentes literarios,
productores de cine y
televisidn,
distribuidores,
impresores y libreros

Londres (Reino
Unido)

Del 19 al 21 de
abril

Federacién de Gremios de Editores
de Espafia (FGEE)

Tif: 91 534 51 95
E-mail: comext@fge.es

Misién comercial
directa a Tokyo
Sectores: musica

OTRAS ACTIVIDA

Jornadas de
Presentacién de Vinos y
Productos
Agroalimentarios en
Viena y Liubliana 2010
Sectores: alimentacién
y vino

Tokyo (Japén)

DES

Viena (Austria) y
Liubliana
(Eslovenia)

Del 10 al 13 de
mayo

Del 3 al 5de
mayo

Instituto Espafiol de Comercio Exterior
(ICEX), en colaboracién con las
asociaciones profesionales Promusicae y
UFiy la Oficina Econémica y Comercial
de Espafia en Tokio

TIf: 915 349 19 87

E-mail: leticia.quintanilla@icex.es

Departamento de Vinos y otras
Bebidas Alcohdlicas del ICEX y la
Oficina Econdmica y Comercial de
Espafia en Austria

TIf: +4315133933

E-mail: viena@mcx.es

52 EMPRESA GLOBAL MARZO 2010




—— PUNTO Y APARTE

Global
Development
Finance

Charting 3 Clobal Recovery

.. ESCAPARATE EDITORIAL

GroBAL DEVELOPMENT FINANCE: CHARTING A GLOBAL RECOVERY

The World Bank, 2009 | www.worldbank.org

1 Banco Mundial analiza en esta nueva edicién las principales tendencias y perspectivas

financieras, incluida la cobertura de la banca internacional en los paises en desarrollo, y
explora el enfoque necesario para trazar un plan global de recuperacién. Incluye un apéndice
de perspectivas econdmicas de 134 paises y regiones.

En el informe se advierte del desplome sin precedentes de los flujos de capital a los paises
en desarrollo. El mundo estd inmerso en una era de crecimiento mas lento que requerird un
control mas estricto y eficaz del sistema financiero. Se prevé que los paises en desarrollo crez-
can apenas un 1,2% este aflo, tras un crecimiento de 8,1% en 2007 y de 5,9% en 2008. Sin contar
a China e India, se estima que el PIB de los demds paises en desarrollo disminuira un 1,6%, lo
cual provocard la pérdida continua de empleo y arrastrara a mas personas a la pobreza. Tam-

bién se espera que el crecimiento mundial sea negativo, con una contraccién prevista del 2,9% del PIB mundial en 2009.

El camino hacia la recuperacién de la economia mundial, detalla el informe, requerird la rapida instrumentacién de
un conjunto de reformas puntuales: se deberd abandonar el esquema en el que los Gobiernos tienen una gran participacién
en el sistema financiero, contener la gran expansién de la oferta monetaria en los paises avanzados y recortar los déficit
fiscales en el medio plazo para mantener la viabilidad de la deuda ::

REDRAWING THE MAP: GLOBALIZATION AND THE CHANGING WORLD

OF BusINESss

Ernst and Young, 2010 | www.ey.com

studio de la consultora Ernst & Young sobre cémo la globalizacién estd cambiando las

formas de hacer nego

globalizacién 2009 elaborado por el Economist Intelligence Unit (EIU), el cual analiza un
total de 6o paises con el PIB mds elevado desde 1995 hasta 2013. El informe refleja cémo la
globalizacién ha frenado su marcha con las turbulencias financieras de los dltimos me-

ses.

/ing the map

cios y las estrategias de las empresas que incluye el indice de

El ranking lo encabeza Singapur, Hong Kong e Irlanda. Esparia estd entre los 25 pai-
ses mas «globalizados» del mundo, compartiendo puntuaciéon con Australia, en el puesto vigésimo primero del ran-
king, lo que le sitiia por encima de Italia y EEUU y cerca de Francia. Segln las previsiones formuladas, Espafia
descenderd este aflo hasta el puesto vigésimo segundo y, en 2011, lo hara uno més. Es a partir de 2012 cuando los ex-
pertos prevén que nuestro pais comience a recuperar las posiciones perdidas ::

Competing for Advantage

Pl i Siscreee i the N ot Reailry

i b o e e s

El documento identifica

COMPETING FOR ADVANTAGE. How TO Suceep IN THE NEw GLOBAL
REALITY

Boston Consulting Group, 2010 | www.bcg.com

émo competir en la nueva realidad global es un estudio del Boston Consulting Group

que explica un marco analitico desarrollado por esta consultora para evaluar la posi-
cién competitiva de una empresa y disefiar estrategias para alcanzar una ventaja compe-
titiva global.

Segun sus autores, la peor crisis en medio siglo ha cambiado las reglas del juego para las
empresas con ambiciones internacionales: las empresas occidentales deben imitar la impe-
tuosidad de las economias en répido desarrollo como China y la India si quieren tener éxito
en el nuevo entorno empresarial mundial.
cuatro factores para ayudar a las empresas a lograr una ventaja competitiva en los mercados

de todo el mundo: el acceso al mercado, a los recursos, la adaptacién local y la coordinacién en red, esenciales para el des-

arrollo de estrategias de glob.
integracién de estos modelos

alizacién exitosas, la creacién de modelos de negocio adaptables a las demandas locales y la
en la red mundial para compartir las mejores practicas y lograr sinergias ::
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PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

Cascajares lleva capdn espariol a Canada

a empresa de alimentacién

Cascajares, dedicada a la fa-

bricacién de productos carni-
cos y especializada en la venta de
capén, inaugurd en 2009 su prime-
ra fébrica fuera de Esparia.

La compaiifa instal6 en Québec
(Canadd) una factoria propia con
una inversién aproximada de 1,5
millones de euros que ya se en-
cuentra en funcionamiento.

La apuesta de Cascajares por el
mercado canadiense deriva de sus
similitudes con el mercado euro-
Peo y a que se prevé que este pais
se convierta en el punto de partida
para su expansién hacia EEUU y
Latinoamérica, regiones con nor-
mas y legislacién similares al ca-
nadiense.

El tamarfio del mercado ameri-
cano y sus hébitos de consumo su-
ponen que, desde sus inicios, el
pais haya estado en el punto de
mira de la compaiifa, pero, ante
las dificultades de exportar direc-

tamente sus productos por la es-
tricta legislacién de EEUU y Cana-
d4, la empresa ha optado por ubi-
car su propia factoria y
comercializar sus productos a tra-
vés de la marca Chef Brigade.

En Canadd la empresa manu-
factura productos y carnes cana-
dienses, aunque no descarta con-
vertir estas nuevas instalaciones
en un punto de distribucién en
América de productos esparioles.

La sociedad Cascajares se cons-
tituy6 en 1994 en Valladolid, pa-
sando posteriormente a instalarse
en Palencia. La empresa ha desa-
rrollado una extensa red de distri-
buidores que le permite vender sus
productos por toda la geografia na-
cional e internacionalmente ex-
porta a Grecia, Portugal, Rusiay
Japén.

Cascajares facturé en torno a
seis millones de euros en 2008. El
15% de los ingresos proceden del
exterior ::

Congelados 5 Océanos
inaugura su primera tienda en
Uruguay

a empresa 5 Océanos, el grupo
canario de productos congela-
dos, ha inaugurado en 2010 su
primera tienda en Uruguay.
El objetivo de esta primera in-
cursién en Latinoamérica es estu-

diar el mercado y analizar una fu-
tura expansién y consolidacién
internacional que comenzaria por
Uruguay, pais con el que la empresa
ya mantenia relaciones comercia-
les.

Para la apertura de su primera
tienda en el pais, 5 Océanos se ha
asociado con la empresa Uruguaya
Portisur. La tienda ha supuesto una
inversi6én de 300.000 délares. El ob-
jetivo de la compaiifa es abrir cinco
establecimientos més en el afio
2010.

Fundada en 1980, 5 Océanos es
un grupo empresarial de origen ca-
nario que cuenta con 30 estableci-
mientos de productos congelados de
todo tipo. Ademas, el grupo tiene
presencia en otros sectores, como el
transporte de materias primas. A
cierre de 2009, la facturacién del
grupo ascendia a 25 millones de eu-
ros con una plantilla de més de 100
empleados ::
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Estalpackaging entra en el mercado de

alcoholes de EEUU

g |

|

stalpackaging, empresa crea-

da en Catalufia en 1995 y dedi-

cada a la fabricacién de pro-
ductos de embalaje para vinos,
bebidas y productos alimenticios,
estd cerrando los ultimos acuerdos
comerciales para crear su propia
empresa en EEUU.

El objetivo de este proyecto es
continuar con la expansién interna-
cional de la compaiiia e introducir-
se en el mercado de envases para
vino en Washington, California y
Oregén.

El segmento de embalajes para
bebidas alcohdlicas es el principal
negocio de la empresa y el que prevé
impulsar en el pais americano, aun-

que no descarta la entrada en el seg-
mento de envases para productos
alimentarios, que tiene un poten-
cial atin mayor.

La expansién internacional de
Estalpackaging se inici6 en 2007 con
la adquisicién en Francia de la com-
paiifa distribuidora de vidrio France
Verre. El éxito en el mercado fran-
cés impulsé su internacionalizacién
y, actualmente, tiene presencia en
Portugal, Reino Unido y China.

Con una facturacién superior a
los 12 millones de euros, la comparifa
destaca por su fuerte crecimiento in-
ternacional, registrando, a cierre de
2009, un aumento del 45% en la ex-
portaciones con respecto a 2008 ::

Asia-Pacifico se convertira en el mayor

mercado aeronautico

revisiones de incremento

de la demanda en el sector

aerondutico en Asia y Paci-
fico que pasard a ser el mayor
mercado del mundo para dicho
sector, ya que la regién podria
acumular un 30% del tréfico
mundial de pasajeros y un 40%
del tréfico total.

El incremento de la demanda
serd més notable en los aviones de
gran tamarfio y podria generar un
aumento del 5,9% medio anual del
tréfico aéreo de pasajeros y un 6,3%
del trafico de mercancias (frente a
incrementos del 4,7y 5,2%, respecti-
vamente, en todo el mundo), segin
las previsiones de Airbus ::

Biothecare afronta su
plan de

internacionalizaciéon 2010

a compailia de centros de esté-

tica Biothecare, con 67 estable-

cimientos en Espafia y cuatro
en Portugal, ha comenzado en 2010
su plan de internacionalizacién,
que supone la apertura de 10 nuevos
centros de estética en Grecia, Ingla-
terra, Brasil, México y Turqufa. Es-
tos centros se sumarian a los go
establecimientos que la cadena es-
pera este mismo afio en Espafia, con
lo que cerraria el ejercicio con un
total de 160 franquicias.

La compafiia, creada en 2008,
tiene un modelo de negocio basado
en una amplia gama de tratamien-
tos estéticos, con un precio tnicoy
supervisién de un equipo médico,
todo ello bajo el modelo de franqui-
cia.

Para afrontar el crecimiento de
su red de franquicias, la cadena am-
pliard su estructura central, desde
donde proporcionard todo el soporte
necesario a sus centros tanto en Es-
pafia como en el mercado exterior ::
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Intensificacion de la presencia espaniola en
los sectores habitat e interiorismo en EEUU

mpresas espafiolas de los
E sectores de hébitat, disefio y

decoracién de interiores es-
tdn cosechando buenos resultados
en el mercado contract de Estados
Unidos. Durante el pasado ejerci-
cio de 2009, llevaron a cabo im-
portantes esfuerzos para alcanzar
un posicionamiento adecuado y
satisfacer la demanda de los con-
sumidores estadounidenses. En
este sentido, diversas empresas de
iluminacién y mobiliario de dise-
fio han realizado acuerdos de dis-
tribucién en ese mercado.

El buen hacer de las empresas

espafiolas de disefio de interiores
ha sido destacado por diversas pu-

blicaciones especializadas estadou-
nidenses, como las revistas Inte-
rior Design o Surface. Dichas
empresas se han sabido adaptar a
ese mercado a través de una oferta
diferencial, sustentada en aspectos
como la buena relacién calidad-
precio o sus disefios innovadores,
entre otros.

Es destacable asimismo la parti-
cipacién de empresas espafiolas en
los mas importantes eventos del
mundo del disefio celebrados en Es-
tados Unidos, que han favorecido el
establecimiento de contactos con
empresas locales y el reconocimien-
to de la oferta espafiola en ese mer-
cado ::

Empresas espariolas del sector agroalimentario

atraidas por el mercado ruso

-

n total de 79 empresas espa-

fiolas, procedentes de 14 co-

munidades auténomas, se
dan cita estos dias en Mosct, en
Prodexpo, la mayor feria del sector
agroalimentario de Rusia y también
de la regién de Europa del Este.
Hasta allf ha llegado la oferta espa-
fiola de productos como aceite de
oliva, aceitunas, conservas de pesca-
do, productos cdrnicos, chocolates y
quesos.

El mercado ruso, con 143 millones
de consumidores, ha registrado un no-
table incremento en los cinco tltimos

afios de las compras de productos
agroalimentarios espafioles; encon-
trandose Espaiia entre sus principales
proveedores de alimentos. Los produc-
tos esparioles que registran un mayor
volumen de exportaciones hacia Rusia
son carne y derivados carnicos, vino,
aceitunas, aceite de oliva, frutasy
hortalizas frescas ::

Buenas expectativas
empresariales para el sector
textil en Reino Unido
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iversas firmas textiles espa-
D fiolas pretenden ampliar sus

negocios en el mercado brité-
nico a lo largo de 2010. La baja coti-
zacién de la libra, la reduccién de
los precios de los locales comerciales
en las principales zonas de tiendas,
junto con el elevado nimero de con-
sumidores de la capital (incluidos
los turistas), hacen de Reino Unido
un mercado atractivo para las em-
presas de moda esparfiolas. No en
vano es uno de los principales mer-
cados del mundo para ese sector ::

Mejoré la competitividad de
las exportaciones espafiolas
en 2009

a competitividad de las ven-
Ltas exteriores de Espafia, en

relacién con la zona euro,
experimentd una mejora del 0,4%
en 2009 de acuerdo con el indica-
dor del Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio, que compara
la evolucién de los precios del
mercado espaifiol y de aquellos
otros mercados que mantienen re-
laciones comerciales con el prime-
ro. Desde la incorporacién de la
moneda Unica hasta ahora, dicho
indicador de precios de Espaiia
frente al resto de paises del euro
no habia registrado ningin des-
censo anual.

En la comparativa con la
OCDE, sin embargo, el mencionado
indicador se incrementd un 0,9%
en el pasado ejercicio de 2009 (a
pesar de haber caido 2,1 puntos en
relacién con un afio antes) ::
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PUNTO Y APARTE

ESPANA EN CONTRASTE

Llegé la hora de hablar de
competitividad

Sara Balifia

Cuota mundial de exportaciones de bienes

124

104

% sobre el total de exportaciones mundiales de bienes
(=}

Portugal
Irlanda
Espafia

Corea del Sur
Reino Unido

Fuente: UNCTAD.

n las ultimas semanas, Espafia ha saltado a la es-

cena internacional por ser una de las economias

del drea euro, junto con Portugal, Grecia, Irlanda
e Italia (los componentes del nuevo acrénimo PIIGS),
que transmite una mayor percepcién de riesgo sobera-
no, en parte vinculada a un escenario de posible insos-
tenibilidad de sus finanzas publicas. No podemos
obviar que 2009 termina con un déficit publico del
11,4% del PIB, una ratio de deuda publica todavia redu-
cido, pero creciente, y, lo mds relevante, unas perspec-
tivas de crecimiento propias de una recuperacién lenta
y gradual, que cuestiona la capacidad de generacién de
ingresos publicos con los que compensar una base de
gasto, a dia de hoy todavia muy elevada.

Sin embargo, en las argumentaciones més recien-
tes que buscan justificar el porqué del castigo diferen-
cial que estd recibiendo la deuda publica espafiola en
los dltimos tiempos, se esgrimen, ademds de los des-
equilibrios acumulados en términos de apalancamien-
to del sector privado y dimensién del mercado
inmobiliario, la competitividad perdida en la dltima
fase expansiva y la imposibilidad de recurrir a la deva-
luacién como mecanismo de la salida de la crisis.

Si el andlisis se realiza inicamente desde la perspec-

Italia

1987

Paises Bajos
Francia
Japén
EEUU
China
Alemania

N
o
o

~

tiva de los precios, podemos concluir que el mayor creci-
miento relativo de los salarios nominales en Esparia fren-
te a sus principales socios comerciales supuso la principal
fuente de pérdida de competitividad, en parte porque
nuestro patrén de crecimiento se asentd en la expansién
de la fuerza laboral y en su asignacién a sectores de baja
productividad. Sin embargo, cuando se amplia el &mbito
del enfoque y se observa cudl ha sido el comportamiento
de la cuota de exportaciones de Espafia en el total mun-
dial, la interpretacién difiere. En la tltima década, Espa-
fia ha conseguido mantener su cuota en el comercio de
bienes e incrementar la de servicios, en un contexto en el
que la mayor importancia relativa de las economias emer-
gentes en el comercio internacional se tradujo en una cai-
da generalizada de las cuotas de las principales economias
desarrolladas, incluidas Alemania y EEUU.

Las interpretaciones a este planteamiento pueden
ser multiples, pero una de ellas es de las mas comenta-
das en los ultimos dias: ¢hasta qué punto la pérdida de
competitividad ha sido generalizada o, por el contrario,
ha estado circunscrita a los sectores de bienes menos ex-
puestos a la competencia y al mercado internacional? A
la vista de las cifras, parece que estamos mds cerca de
este tltimo planteamiento
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— PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

Resumen mensual ...

LATINOAMERICA

Durante el transcurso de 2010, algunos sectores del
mercado han empezado a poner en duda a Brasil
como la potencia emergente que es, centrdndose en
paises como México, debido a que ha sufrido algunos
vaivenes en renta fija, variable e, incluso, en divisas.
Pero esto no deber{a ser asi por motivos como que es
recomendable tener exposicién a economias con baja
probabilidad de default o que los fundamentos macro-
econémicos ayudardn a una apreciacién del real bra-
silefio frente al délar americano.

...la economia mexicana depende mucho de EEUU
(30% del PIB suponen sus exportaciones a EEUU) y
del petréleo (suponen el 50% de los ingresos publi-
cos).

David Ferndndez Ferndndez

RiEsGo

Desde inicio de afio, el incremento de la percepcién al
riesgo se ha plasmado en un underperformance de los
activos de riesgo. Las Bolsas han caido, la volatilidad
implicita de mercado ha vuelto a elevarse y los dife-
renciales soberanos en el entorno UME respecto a
Alemania se han tensionado. Pero, en el mercado de
corporales, las tensiones experimentadas en el frente
soberano ha tenido escasa traslacién.

Relativizando al caso espariiol, el tensionamiento de
los diferenciales soberanos se ha dejado notar sobre
los spreads crediticios en mayor medida que en otros
paises de nuestro entorno.

Miguel Arregui

ciativa privada en el momento 4lgido de la crisis y

INDICADORES que han elevado sus niveles de deuda. La consecuen-
cia es que ahora los inversores exigen unos mayores

El CDS o credit default swap es un instrumento finan-  niveles de rentabilidad para comprar deuda emitida

ciero, a modo de seguro, que sirve para medir la per- por los Tesoros.

cepcién del riesgo de insolvencia de los Estados por

parte de los inversores. Lo mds habitual es seguir el Todos los paises desarrollados experimentan un au-

CDS a cinco afios y compararlo entre paises, tanto en mento en los ultimos meses, que contrasta con la re-

un determinado momento como a largo del tiempo. duccién del CDS de los emergentes.

Todo esto ha venido originado por el aumento del dé-

ficit publico de los Estados cuando desapareci6 la ini- David Cano
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http://blogs.cincodias.com/inversion —

El post del mes wuum

Castigo diferencial al tramo «corto»

La deuda publica espariola se sitda
en niveles similares o superiores a
los de otros paises con ratings
peores al nuestro

Diferencial de tipos
ESP-IRS EUR (pb)

dos financieros en forma de fuerte castigo a

L a volatilidad irrumpe de nuevo en los merca-
los activos de riesgo y de comportamiento di-

vergente en los tipos de la deuda publica, con am- 851
pliacién generalizada de diferenciales en las 80| ° .
curvas de tipos soberanas en la UME (ex paises 751 , | 10pb
nicleo). 701 ) i 20pb d

El diferencial entre Espafia y Alemania a 10 651 ' ) :
afios ha vuelto a repuntar hasta la cota de los 100 6o 1 :‘ i saob y J
puntos bdsicos (pb). Sin embargo, el movimiento o] | soob | P
es mds significativo en los tramos cortos de la | | | 20pb
curva (mds de 20 pb hasta cinco afios). El peor pa- > L . |
rado en la semana, Portugal, al que los inversores 45 .
han castigado de forma muy intensa tras colocar ©T 3y sy 7y 10y
un menor importe del deseado en la subasta de le- o sfebao  * 31-ene10
tras a 12 meses, a pesar de pagar una elevada pri-
ma. Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Con los tltimos movimientos, la curva de deu-
da espafiola ya se sitia 70/75 pb por encima de la En definitiva, el repunte de tipos de la deuda
curva swap a todos los plazos superiores al afio espafiola (en especial en el tramo corto), el apla-
(niveles cercanos a los de enero de 2009, cuando namiento de pendiente (caidas de 10 pb en el 2-10
S&P rebajé el rating de la deuda publica espafiola hasta 190 pb) y el incremento en el coste de pro-
a AA+). La deuda publica espafiola se sitia -tanto teccién ante el riesgo de crédito espafiol (curva
en TIR como en spread frente a IRS y deuda ale- de CDS espafiola plana y cerca de 50 pb por enci-
mana- en niveles similares o superiores a los de ma de los niveles del viernes pasado) reflejan una
otros paises con ratings peores al nuestro y préxi- pérdida significativa de confianza en la deuda es-
mos al AA/A, como es el caso de Italia. pafiola ::
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INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS

~ PUNTO Y APARTE :: ESTADISTICAS

TIPOS DE CAMBIO. DIVISA FRENTE AL EURO

Ultimas 52 semanas

Pais Divisa Cédigo 22/02/2010 Hace 52 semanas Maximo Minimo
Argentina Peso ARS 5,25 4,52 5,77 4,47
Brasil Real BRL 2,45 3,04 3,11 2,43
Bulgaria Lev BGL 1,96 2,23 2,28 1,89
Canada Délar CAD 1,41 1,59 1,70 1,41
Chile Peso CLP 718,62 792,33 828,20 692,59
China Yuan CNY 9,28 8,71 10,34 8,52
Colombia Peso cop 2.630,17 3.292,47 3.425,98 2.593,60
Corea del Sur Won KRW 1.561,64 1.910,96 2.007,19 1.546,65
Estados Unidos Délar usb 1,36 1,27 1,51 1,25
Hungria Florin HUF 270,51 297,48 317,28 262,67
India Rupia INR 62,85 63,36 71,42 61,90
Japén Yen JPY 124,17 120,59 139,22 119,09
Kenia Chelin KES 104,40 101,72 114,29 98,68
Malasia Ringgit MYR 4,62 4,67 5,26 4,58
Marruecos Dirham MAD 11,21 11,08 11,51 11,11
Nigeria Naira NGN 204,55 188,44 229,57 184,31
Perd Sol PSS 4,28 4,90 4,93 4,15
Polonia Zloty PLN 3,97 4,64 4,80 3,95
Reino Unido® Libra GBP 0,88 0,88 0,95 0,84
Rep.Checa Corona CZK 25,77 28,37 28,95 24,97
Rep.Sudéfrica Rand ZAR 10,4834 12,8302 13,4733 10,2871
Rusia Rublo RUB 40,7608 45,8996 46,4195 40,5357
Suiza Franco CHF 1,4646 1,4841 1,5447 1,458
Venezuela Bolivar VEB 5837,049 2735,875 6103,376 2675,482

*En este caso la cotizacién se expresa en unidades de euro por libra.

TIPOS DE INTERES. FEBRERO 2010

Fuente: Bloomberg.

1 dia 3 meses 1 afo 1 dia 3 meses 1 afo
Area Euro 0,48 0,74 1,23 Canada 0,37 0,65 1,52
Dinamarca 1,15 1,10 1,40 Estados Unidos 0,33 0,62 1,30
Reino Unido 0,60 0,85 1,78 Argentina 9,69 13,31 15,81
Suecia 0,30 0,52 1,23 Brasil 8,66 0,10 0,09
Suiza 0,12 0,58 0,99 Chile 0,50 0,21 1,17
México 4,76 4,63 5,32
Chequia 1,35 2,01 2,46 Peri 2,02 0,00 7,76
Eslovaquia n.d. n.d. n.d.
Hungria 7,80 7,55 6,30 Australia 3,40 3,60 5,30
Polonia 2,31 4,21 4,51 China 1,50 1,71 2,25
Rusia 8,00 10,80 10,53 Corea™ 9,216 2,85 4,26
Hong Kong 0,51 0,31 0,90
Egipto 2,75 6,5 6,75 Indonesia 7,10 8,13 9,86
Sudéfrica 7,25 7,80 8,60 Japén 0,18 0,56 0,90
Turquia 7,90 8,25 9,70 Singapur 0,38 0,65 1,00

Fuente: Bloomberg y Reuters.

*A una semana.

«RATINGS» A LARGO PLAZO EN MONEDA EXTRANJERA. FEBRERO 2010

Pais MOODY’S S&P'S Pais MOODY’S S&P'S
AMERICA LATINA Y CENTRAL AFRICA Y ORIENTE PROXIMO
Argentina B3 B- Egipto Ba1 BB+
Brasil Baa3 BBB- Iran WR NR
Chile AL A+ Marruecos Ba1 BB+
Colombia Bai BBB- Senegal NR B+
México Baa1 BBB Sudaéfrica A3 BBB+
Peril Baa3 BBB- Tinez Baa2 BBB
Venezuela B2 BB-

ASIA
EUROPA DEL ESTE China A1 A+
Bulgaria Baa3 BBB India Baa3 BBB-
Rumania Baa3 BB+ Indonesia Baz BB-
Rusia Baai BBB Tailandia Baa1 BBB+
Turquia Ba2 BB Vietnam Ba3 BB

Fuente: Moody’s y Standard & Poor’s.
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INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS

INDICADORES MACROECONOMICOS EUROPA. FEBRERO 2010

PIB* Inflacién® Tasa paro (%) Saldo piblico sobre PIB? Balanza corriente3
2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p)
UNION EUROPEA 27
Alemania -5,0 1,7 1,6 0,4 1,0 1,3 8,1 8,9 9,2 78,3 -131,0 -114,0 155,0 182,0 194,0
Dinamarca -4,7 1,2 1,9 1,3 1,5 1,8 7,8 2,7 2,7 4,0 3,0 2,5 10,7 9,4 8,9
Espafa 3,6 -0,4 1,2 -0,3 1,4 1,8 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -86,2 72,9 -64,0
Francia 2,2 1,4 1,6 0,1 1,3 1,6 9,2 10,1 9,9 -156,0 -161,0 -144,0 -56,6 -54,1 -56,8
Italia -4,8 0,8 1,1 0,8 1,6 1,9 7.7 8,7 8,7 -78,2 -84,9 78,2 -70,5 -61,8 -63,6
Polonia 1,7 2,5 3,3 3,6 2,4 2,5 n.d. n.d. n.d. -6,2 -6,7 -5,4 -6,5 -11,1 14,1
Reino Unido -4,8 1,4 2,2 2,2 2,6 1,7 4,7 5,4 5,4 -21,9 173,0 173,0 -34,2 -41,8 -38,0
Rep. Checa -4,3 1,4 2,8 1,0 1,6 2,3 n.d. n.d. n.d. -6,4 -5,2 -4,8 -2,0 -1,7 -2,9
Suecia -4,4 2,3 2,7 -0,3 1,1 2,1 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 30,3 32,8 36,2
Bulgaria -5,1 0,0 2,6 2,8 2,5 3,0 n.d. n.d. n.d. -0,9 -0,8 -0,4 -5,1 -5,1 -5,1
Rumania 7,2 1,3 3,3 5,6 4.3 3,8 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -8,5 -9,0 -10,6
Zona Euro 3,9 1,3 1,5 0,3 1,2 1,5 9,4 10,4 10,5 -554,0  -638,0 -582,0 -90.3 317 9,0
UE-27 -4,0 1,1 1,7 0,8 1,5 1,7 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -106,0 -55,4 -32,6
OTROS PAISES EUROPEOS
Rusia 7,9 3,9 4,6 8,8 71 6,9 n.d. n.d. n.d. -6,0 3,8 1,7 47,5 68,7 68,4
Suiza -1,5 1,3 1,8 -0,5 0,7 1,0 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 35,2 48,7 54,4
Turquia -5,6 4,4 4,4 6,3 8,6 6,1 n.d. n.d. n.d. -5,5 -5,1 -4,3 13,8 -25,7 32,5
Europa Esteq -5,6 3,0 4,1 6,6 5,9 5,5 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -2,0 11,6 0,5
* Tasa de crecimiento anual. ? Miles de millones de euros (Reino Unido, miles de millones de libras).
3 Miles de millones de dlares. ~  Incluye otros paises europeos (excluyendo Noruega y Suiza) y UEao.  (p): Previsiones « (e): Estimaciones.
INDICADORES MACROECONOMICOS AMERICA. FEBRERO 2010
PIB! Inflacién® Saldo piblico sobe PIB Balanza corriente’
2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p)
AMERICA
Argentina 2,7 3,7 2,6 7.7 8,9 9,6 -0,7 -0,7 -1,0 8,4 79 6,1
Bolivia 3,3 3,5 3,9 1,0 4,9 5,4 n.d. n.d. n.d. 0,7 0,9 0,9
Brasil -0,2 53 4,6 4.3 4,6 4,7 3,2 2,5 2,2 24,3 -46,1 -59,7
Chile 1,7 4,8 4,7 -1,4 2,7 3,1 3,5 1,1 0,0 3,8 2,4 0,2
Colombia 0,1 2,7 3,6 2,0 3.7 3,8 n.d. n.d. n.d. 5,4 -5,6 -6,6
México -6,8 3,7 3,5 3,6 5,1 3,8 2,3 2,7 2,4 -5,8 -10,0 15,3
Per(i 0,9 4,8 4,8 0,2 2,1 2,5 n.d. n.d. n.d. -0,6 -1,0 1,9
Venezuela -2,9 -1,3 1,5 26,9 35,7 32,6 -5,1 -2,0 -2,0 12,4 18,9 18,6
América Latina 2,3 3,9 3,8 5,6 7,4 6,9 n.d. n.d. n.d. 19,8 -43,6 -69,3
EE.UU. 2,4 3,1 3,0 -0,3 2,3 2,0 n.d. n.d. n.d. -447,0 -491,0 -537,0
Canadi 2,5 2,7 3,2 0,3 1,8 2,2 n.d. n.d. n.d. 36,9 33,5 -22,9
* Tasa de crecimiento anual. * Miles de millones de délares. (p): Previsiones « (e): Estimaciones
INDICADORES MACROECONOMICOS ASIA/PACIFICO. ENERO 2010
PIB* Inflacién® Balanza corriente’
2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p)
ASIA/PACIFICO
China 8,7 9,8 9,1 -0,7 3,2 3,3 295,3 304,9 320,1
India 7,0 8,0 7.9 10,7 7,1 5,9 -21,0 -23,3 -24,0
Japén 5.3 15 1,5 1,4 1,0 -0,3 144,1 181,6 185,1
Corea del Sur 0,2 5,0 4.3 2,8 3,0 3,0 42,7 24,6 18,3
Asia/Pacifico 14 53 5.1 o7 21 23 552,9 555:3 5717

* Tasa de crecimiento anual. * Miles de millones de délares (Japén en yenes) (p): Previsiones * (e): Estimaciones

Fuente: Consensus Forecasts, Comisién Europea y elaboracién propia.

Fuente: Consensus Forecasts.

Fuente: Consensus Forecasts.
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CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ENERO-DICIEMBRE 2009
Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 09/08 Millones euros % total % 09/08 Millones euros
ANDALUCIA 14.333,9 9,1 -14,7 18.009,1 8,6 -33,9 -3.675,3
ARAGON 6.898,0 4,4 18,7 6.081,0 2,9 24,1 817,0
ASTURIAS 2.530,0 1,6 20,6 2.765,9 1,3 42,2 -236,0
BALEARES 1.186,7 0,7 21,2 1.317,9 0,6 -29,3 -131,2
COMUNIDAD VALENCIANA 16.474,5 10,4 -14,9 16.199,9 7.8 -29,5 274,6
CANARIAS 1.521,5 1,0 33,1 3.669,7 1,8 33:4 -2.148,2
CANTABRIA 1.829,1 1,2 -24,1 1.506,4 0,7 -42,8 322,7
CASTILLA-LA MANCHA 2.898,6 1,8 -6,6 4.622,4 2,2 -30,8 -1.723,8
CASTILLA-LEON 9.340,7 5,9 -2,7 7.822,4 3,8 -12,0 1.518,3
CATALUNA 41.157,5 26,0 18,2 58.595,2 28,1 23,1 17.437,7
CEUTA 0,1 0,0 -94,6 234,1 0,1 -21,0 -234,0
EXTREMADURA 1.162,4 0,7 -5,9 911,4 0,4 -33,7 251,0
GALICIA 13.759,2 8,7 11,9 12.928,2 6,2 16,4 8311
MADRID 19.244,1 12,2 -10,8 49.210,3 23,6 -19,8 -29.966,2
MELILLA 6,8 0,0 31,1 140,4 0,1 -9,6 -133,6
MURCIA 4.323,2 2,7 -5,4 6.348,6 3,0 -39,0 -2.025,4
NAVARRA 5.450,0 3,4 -14,6 3.562,2 1,7 28,2 1.887,8
PAIS VASCO 14.603,1 9,2 26,6 12.277,6 5,9 -41,1 2.325,4
LA RIOJA 1.149,8 0,7 -8,7 7781 0,4 -15,5 3717
SIN DETERMINAR 385,2 0,2 36,5 1.456,0 0,7 -14,9 -1.070,8
TOTAL 158.254,3 100,0 -15,9 208.436,8 100,0 -26,2 -50.182,5
COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO-DICIEMBRE 2009
Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 09/08 Millones euros % total % 09/08 Millones euros
Alimentos 24.890,6 15,7 7,1 23.046,9 11,1 -11,3 1.843,7
Productos energéticos 7.129,2 4,5 -41,0 33.819,1 16,2 -40,2 -26.689,9
Materias primas 3.091,2 2,0 -14,3 5.940,0 2,8 -40,4 -2.848,8
Semimanufacturas no quimicas 17.749,4 11,2 27,7 14.358,2 6,9 38,9 3.391,2
Productos quimicos 23.040,8 14,6 -8,7 32.192,7 15,4 -8,6 -9.151,9
Bienes de equipo 32.472,2 20,5 -16,2 43.245,0 20,7 -31,2 -10.772,8
Sector automévil 27.446,7 17,3 -15,1 25.884,5 12,4 21,6 1.562,2
Bienes de consumo duradero 3.344,3 2,1 34,8 6.598,9 3.2 -15,0 -3.254,6
Manufacturas de consumo 14.622,0 9,2 -6,5 22.590,9 10,8 -13,6 -7.968,9
Otras mercancias 4.468,0 2,8 8,0 760,7 0,4 34,7 37073
TOTAL 158.254,3 100,0 -15,9 208.436,8 100,0 -26,2 -50.182,5

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio y Turismo, con datos de Aduanas.

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio y Turismo, con datos de Aduanas.
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CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

INTERCAMBIOS COMERCIALES DE ESPANA POR AREAS GEOGRAFICAS. ENERO-DICIEMBRE 2009

Exportaciones Importaciones Saldo
Mill. euros % total % 09/08 Mill. euros % total % 09/08 Mill. euros
UNION EUROPEA ® 109.003,6 68,9 15,9 121.433,7 58,3 -21,6 -12.430,0
ZONA EURO 89.740,8 56,7 -13,7 99.976,8 48,0 -22,6 -10.236,0
Francia 30.200,7 19,1 11,7 25.064,4 12,0 17,4 5.136,3
Bélgica 4.352,8 2,8 -22,5 5.465,2 2,6 -23,1 1.112,4
Luxemburgo 199,1 0,1 -14,9 242,1 o1 -44,3 -43,1
Paises Bajos 4.731,3 3,0 -19,8 8.922,7 4,3 -15,2 -4.191,4
Alemania 17.570,3 11,1 11,7 29.915,1 14,4 -25,1 -12.344,8
Italia 12.951,3 8,2 14,1 14.899,3 71 -30,5 -1.948,0
Irlanda 571,3 0,4 -35,9 3.851,5 1,8 -3,5 -3.280,2
Portugal 14.456,4 9,1 -12,6 7.253,4 3,5 -21,3 7.203,0
Austria 1.339,9 0,8 -5,1 1.725,3 0,8 -29,4 -385,4
Finlandia 448,9 0,3 -24,0 1.133,5 0,5 -43,1 -684,7
Grecia 1.764,5 1,1 -23,7 331,9 0,2 -20,9 1.432,6
Eslovenia 371,6 0,2 -14,6 183,1 0,1 -32,3 188,5
Malta 160,4 0,1 35,3 72,7 0,0 14,4 87,7
Chipre 221,3 0,1 -31,2 8,4 0,0 -81,4 212,9
Eslovaquia 401,0 0,3 -15,1 908,0 0,6 -8,4 -507,0
RESTO UE 19.262,8 12,2 -24,6 21.456,8 10,3 -16,4 -2.194,0
Reino Unido 9.984,2 6,3 -24,5 9.754,7 4,7 -23,8 229,5
Dinamarca 879.5 0,6 -37,9 1.776,6 0,9 -13,7 -897,1
Suecia 1.224,6 0,8 -25,4 2.093,6 1,0 -28,6 -868,9
Estonia 65,7 0,0 -37,3 70,8 0,0 57,3 -5,0
Letonia 797 0,1 -29,7 89,6 0,1 -66,9 -9,9
Lituania 160,3 0,1 45,5 198,5 0,1 -51,6 -38,3
Polonia 2.493,7 1,6 -6,9 2.411,6 1,5 -8,7 82,1
Repiiblica Checa 1.264,6 0,8 12,5 1.705,0 1,1 -6,5 -440,4
Hungria 7451 0,5 -30,6 1.597,5 1,0 -3,5 -852,4
Bulgaria 355,2 0,2 19,4 341,9 0,2 22,3 13,4
Rumania 670,7 0,4 -36,1 788,7 0,4 4,3 -118,0
RESTO EUROPA 10.007,5 6,3 19,6 12.926,2 6,2 -33,2 -2.018,7
Suiza 2.668,7 1,7 4,9 2.727,4 1,3 -4,0 -58,8
Noruega 800,3 0,5 -19,4 1.738,5 0,8 -11,5 -938,2
Turquia 2.597,3 1,6 -13,1 2.632,7 1,3 -28,2 -35,3
Rusia 1.477,4 0,9 -47,9 4.588,3 2,2 -39,1 -3.110,9 .
Croacia 192,1 0,1 -33,3 46,9 0,0 -19,0 145,2 'g
AMERICA DEL NORTE 6.538,7 4,1 -23,4 9.330,9 4,5 -26,0 -2.792,2 :é
EEUU 5.803,5 3,7 -24,6 8.509,8 41 -23,8 -2.706,3 E
Canada 735,0 0,5 -13,3 818,9 0,4 -42,9 -83,9 g
AMERICA LATINA 7.551,5 4,8 -16,8 9.416,1 4,5 -33,6 -1.864,6 “';:0
Argentina 601,5 0,4 -13,5 1.360,8 0,7 -42,9 -759,3 3
Brasil 1.339,3 0,8 17,4 2.251,5 1,1 -27,8 -912,2 Ej
México 2.453,3 1,6 -11,8 1.884,8 0,9 -43,7 568,5 E
RESTO DE AMERICA 306,7 0,2 15,5 1.428,8 0,7 4,8 -1.122,1 §
ASIA 11.270,4 71 -7:9 36.480,0 17,5 -30,0 -25.209,6 -é
Japén 1.217,2 0,8 -18,1 3.120,7 1,5 -39,0 -1.903,5 2
China 1.989,4 1,3 -8,3 14.454,2 6,9 -28,0 -12.464,9 ;E,
Hong-Kong 520,1 0,3 -8,8 280,3 0,1 -41,7 239,9 g
Corea del Sur 572,1 0,4 -0,2 1.820,3 0,9 -32,5 -1.248,2 §_
India 796,9 0,5 3.7 1.837,8 0,9 -21,4 -1.040,9 E:
Oriente Medio 3.900,7 2,5 -15,3 7.575,0 3,6 -35,5 -3.674,3 'g
AFRICA 9.287,8 5,9 -7,8 16.710,1 8,0 -36,7 -7.422,3 K]
Marruecos 3.081,2 1,9 -15,4 2.380,1 1,1 -15,1 701,1 §
Argelia 2.089,9 1,3 41,1 3.786,5 1,8 -41,3 -1.696,6 'é
Nigeria 217,0 0,1 -8,3 2.889,6 1,4 -37,9 -2.672,5 §
Sudafrica 552,1 0,3 14,8 861,9 0,4 -46,3 -309,8 >c\
OCEANIA 949,5 0,6 -21,0 709,8 0,3 -39,9 239,7 §
SIN DETERMINAR 3.338,6 2,1 -29,8 1,3 0,0 - 3.337:3 E
TOTAL MUNDIAL 158.254,3 100,0 -15,9 208.436,8 100,0 -26,2 -50.182,5 '§
Pro memoria: E
TOTAL NO UE 49.250,7 31,1 16,0 87.003,2 41,7 -31,7 -37.752,5 E
TOTAL NO ZONA EURO 68.513,5 43,3 -18,6 108.460,0 52,0 -29,1 -39.946,5 «g
OCDE 124.696,8 78,8 -15,7 143.671,8 68,9 -22,8 -18.975,0 g
NAFTA 8.991,8 5.7 -20,6 11.213,5 5.4 -29,7 -2.221,7 %
MERCOSUR 2.061,4 1,3 -15,9 3.798,9 1,8 -34,8 -1.737,5 g
OPEP 6.473,2 41 -10,1 18.826,8 9,0 -35,9 -12.353,6 E

()

El total de la UE es mayor que la suma de los EE.MM., porque incluye operaciones de «avituallamiento intracomunitario» y de «pesca en altura en otro estado comunitarion.
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PUNTO Y APARTE ::

EmiLio OnTiVEROS es presidente

de Afi y catedratico de Economia
de la Empresa de la UAM.
E-mail: eontiveros@afi.es

PASEO GLOBAL

Grecia en la cuenta de

resultados

e encargado a mis alumnos de

«Gestién internacional de la em-

presa» de la Universidad Auténo-
ma de Madrid un ensayo sobre las
consecuencias de la situacion que esta
atravesando la economia griega tras el de-
terioro de sus finanzas publicas. Preten-
do, antes que nada, que aprovechen las
lecciones que la realidad nos estd aportan-
do; siempre lo hace, pero, desde que esta-
116 la crisis financiera en el verano de
2007, esa muy especial clase préctica que
aportan los acontecimientos reales es el
mejor complemento de las necesarias lec-
turas convencionales. Ahora les insisto en
que es tal la envergadura y significacién
de esta crisis global que estan asistiendo a
la modificacién de los libros de texto que
estudiardn las préximas promociones de
estudiantes, particularmente en las dreas
de finanzas y politica econémica. El
enunciado del encargo que les hice (no
mas de dos folios) precisaba que ese anali-
sis sobre los acontecimientos en Grecia to-
mara como referencia el impacto sobre
una empresa espafiola.

La primera manifestacién de la crisis
griega es, desde luego, la menor capacidad
de compra de sus agentes econémicos: las
Administraciones ptblicas, en primer lu-
gar, pero también de las empresas y fami-
lias. La demanda agregada acusard el
impacto del ajuste en ciernes. Es probable
que, como consecuencia de esa inhibicién
de la demanda, los precios bajen, lo que
fortalecerd la muy debilitada competitivi-
dad de sus empresas. Desde Espafia nos
preocupan todos los sectores, pero, en par-
ticular, el turistico, en cuya recuperacién
confiamos para salir de la recesién, y Gre-
cia es una potencia.

El deterioro de las condiciones de fi-
nanciacién es otra de las consecuencias.
Ya lo hemos observado en los costes finan-
cieros. La percepcién de los inversores en
los mercados de bonos de dificultades
para sanear las finanzas pdblicas en un
plazo razonable acttia elevando los tipos

de interés con los que cotiza la deuda pui-
blica, no sélo la griega, sino también la es-
pafiola. Si los Estados pagan méds gastos
financieros por endeudarse, también lo
hardn la mayoria de las empresas. Las
muy grandes, no necesariamente: en rea-
lidad, hemos observado estos dias cémo al-
gunas empresas espafiolas conseguian
mejores condiciones de financiacién que
el propio Reino de Espaiia.

Otro resultado visible es sobre el tipo
de cambio del euro. La percepcién de que
en el seno de la eurozona se enfrentan a
un problema, tan serio como nuevo, ahu-
yenta a los inversores en activos denomi-
nados en esa moneda. Si existen sefiales
de apoyo publico suficiente ocurre lo con-
trario. Ambos fenémenos los hemos veri-
ficado a lo largo de febrero. Una empresa
con exportaciones o importaciones fuera
de la eurozona acusard el impacto de esos
titubeos en la solucién del problema. Una
puntualizacién a este respecto: deprecia-
ciones adicionales del euro, si es que tie-
nen lugar, no deberiamos acogerlas con
inquietud. Todavia hoy el cambio efectivo
del euro sigue apreciado. Frente al délar
sigue cotizando por encima del que regfa
en el momento de su nacimiento: aquel 1
de enero de 1999, viernes.

Esa puntualizacién cambiaria no pue-
de, sin embargo, compensar la inquietud
asociada al origen del problema: las difi-
cultades de una economia con la que com-
partimos moneda y politica monetaria,
entre otras cosas, para convencer a los in-
versores en bonos de que pagard sus deu-
das antes o después. Entre las cosas que
Grecia no comparte con Espaiia estd la
propia magnitud de la deuda publica,
muy inferior en Esparfia y, no menos rele-
vante, la transparencia y rigor contable
que han llevado a cabo los Gobiernos espa-
floles. Ocasién tendremos en préximos
«paseos globales» para ver si ese catédlogo
puede enriquecerse con lo que la realidad
y la imaginacién de mis alumnos aporten.
Ya les contaré ::
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