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Ajustando la oferta

ras més de una década de bonanza en la que los distin-

tos sectores econémicos han vivido una época de creci-

mientos exponenciales afio tras afio, llega ahora un
periodo en el que hay que aprender a adaptarse a los cam-
bios como consecuencia de la crisis. A partir de los plantea-
mientos de los clientes de reducir costes, se estdn
produciendo cambios en la demanda. Las empresas, tanto
las industriales como las de servicios, han debido ir adap-
tando su cartera para intentar minimizar la pérdida de fac-
turaciéon con cada cliente. Ello ha supuesto la generacién
de, por ejemplo, nuevos formatos de relacién para que, asu-
miendo la necesidad expresada por el cliente de reducir el
coste total de la factura, se mantengan los niveles de cali-
dad percibidos y los margenes. Las lineas aéreas y hoteles
de negocios han sufrido en el dltimo ejercicio, mientras
que, a buen seguro, el gasto en comunicaciones para la cele-
bracién de videoconferencias habrd aumentado.

Las politicas comerciales y de marketing también han
tenido que adaptarse a la contraccién de la actividad. Las
estrategias pueden haber sido diversas: desde aquellas em-
presas que han reducido drédsticamente las cuantias asigna-
das, por ejemplo, a publicidad, hasta las que, aprovechando
las importantes reducciones de las tarifas publicitarias,
han procurado incrementar los impactos (con una menor
saturacién publicitaria aumenta la eficacia de las campa-
flas) con un menor coste unitario, aun manteniendo el pre-
supuesto o con reducciones poco significativas.

Las actividades de produccién también se han visto afec-
tadas. Una vuelta de tuerca més en la busqueda de la efi-
ciencia y, en definitiva, la competitividad. La decisién de
deslocalizar determinadas fases de la fabricacién, procu-
rando una mejor relacién entre ingresos y costes, estaran
en la mente de muchos directivos. Sin duda alguna, paises
como Turquia o Marruecos surgirdn entre los primeros des-
tinos. Su cercania geogréfica, las relaciones privilegiadas
que mantienen con la UE, incluso su estabilidad macroeco-
némica y social, serdn atributos valorados. Pero ambos pai-
ses no sélo pueden contemplarse como «factoria»,
proveedores de inputs (sobre todo de horas de trabajo), son
también mercados potenciales, economias emergentes con
poblaciones jévenes y con una tendencia a la occidentaliza-
cién de su consumo y creciente poder adquisitivo. Este nu-
mero de Empresa Global incluye sendos anélisis de estos
paises, que seguro proporcionan al lector nutrida informa-
cién y claves de gran utilidad para sus decisiones empresa-
riales ::
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Turquia mantiene su
vocacion europea

El tamafio de su mercado, su
localizacién estratégica entre
Europa y Oriente, su importancia
como centro industrial y logistico
de la regién de Europa del Este y
Asia central o las posibilidades de
negocio existentes en una amplia
gama de sectores son sélo una
muestra del enorme potencial que
ofrece Turquia para las empresas
extranjeras. A ello se une la
implementacién de una serie de
reformas que han llevado
aparejadas notables mejoras
socioeconémicas.

Pag. 4

Marruecos mas cerca de
Europa

Separados por una pequefia franja
de mar de apenas 16 km, los
vinculos entre Espaiia y
Marruecos no son nuevos, pero
han cobrado especial importancia
en los dltimos afios. A ello ha
contribuido especialmente la
intensificacién de las relaciones
bilaterales y el mayor
acercamiento del Reino alauita a
Europa, tras haber obtenido el
estatuto avanzado.

Pag. 10

Cambios demograficos
Mauro GUILLEN

Pag. 26
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Espaiia no es Grecia

Desde préacticamente el inicio de
2010, las tensiones en los mercados
de deuda publica del 4rea euro se
han incrementado de forma
notoria como consecuencia de la
inestabilidad presupuestaria y el
elevado déficit publico presente en
algunos de sus principales paises,
con Grecia a la cabeza.

Pag. 16

Los programas de
facilitacién de la
financiacion del
comercio

La profunda crisis iniciada en 2007
ha tenido como uno de los
principales damnificados el
comercio internacional, que ha
visto caer su actividad a niveles
nunca vistos. Tal ha sido la parélisis
del comercio internacional que la
préctica totalidad de las
instituciones financieras
internacionales y bancos de
desarrollo regionales han puesto en
marcha, o han fortalecido
significativamente, sus respectivos
programas de financiacién del
comercio.

Pag. 21

A las puertas del
endurecimiento
monetario en China

En las dltimas semanas, los
mercados financieros han vuelto
a orientar su preocupacién hacia
China. La fortaleza de la

Paso a paso

economia y la aparicién de las
R o rimeras tensiones inflacionistas
El inicio del endurecimiento de P X
.. . refuerzan las expectativas de
las condiciones monetarias en o
. endurecimiento de las
China, la nueva propuesta o .
. L condiciones monetarias en
regulatoria de Obama en relacién .
. . aquella economia.
con el sector financiero y, sobre

todo, las dudas acerca de la Pag' 32
sostenibilidad de las finanzas
publicas en el drea euro han
elevado la percepcién de riesgo en
los mercados.
Pag. 34

Pag. 27

Condicionantes para las
divisas emergentes en
2010

Andlisis de los principales
factores de riesgo que se
presentan para las economias
emergentes durante los préximos
meses y que son susceptibles de
condicionar el comportamiento
de sus divisas en sus cruces frente
al euro y al délar.

Pag. 30

Diagnéstico de una
recuperacion
Davip Cano

Pag. 36

Grecia y el FMI
SANTIAGO FERNANDEZ DE Lis

Pag. 38
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«Una de las moralejas de
esta crisis es que, en
cualquier actividad
empresarial, siempre se
ha de tener en cuenta la
seguridad como tactica
basica»

Reducir los peligros potenciales,
resolver problemas y capitalizar
oportunidades, tres objetivos tan
concisos como ambiciosos que
resumen a la perfeccién la razén de
ser de Kroll, lider mundial en la
consultoria de riesgo. David
Robillard, managing director de
Kroll, recibi6 en exclusiva a
Empresa Global para hablarnos de
estos y otros muchos temas

Pag. 39

La comunicacion interna,
una necesidad estratégica

La necesidad de comunicacién en
una organizacién se ve reforzada
cuando observamos las multiples
ventajas que se derivan de ella,
tanto para la organizacién como
para las personas. No se trata
solamente de «contar» qué pas6,
qué se va a hacer, cémo y cudndo,
sino de captar la atencién y la
confianza de la gente, involucrarla
en lo planeado.

Pag. 42

Trans-formacion
Josié ANTONIO HERCE

Pag. 51

Gestionar la reputacion
en internet

Un proceso de seleccién profe-
sional, la busqueda de un nuevo
proveedor o la comprobacién de las
referencias de un posible socio son
s6lo algunas de las situaciones en
las que internet puede desempefiar
un papel deter-minante, segtin la
cantidad y el tipo de informacién
que ofrezca sobre nuestra persona o
nuestra empresa.

Pag. 44

Saldos ociosos o0 no
tanto?

Los activos liquidos que mantienen
las empresas en sus balances ya no
son considerados tan «ociosos» como
en la fase de crecimiento de la
economia. La crisis actual ha venido
a dotarles de una conside-racién
positiva entre analistas, accionistas,
directivos y otros agentes.

Pag. 46

Planificacién fiscal
internacional y sustancia
econémica

Pag. 49

BUZON DE SUGERENCIAS: ediciones@afi.es

Pag. 52

Pag. 53

Pag. 54

Un Fondo Monetario
Europeo
EmiLio ONTIVEROS

Pag. 64

Espera mos sus comentarios

La productividad, una
pieza clave en el puzle
del bienestar

Una cosa es crecer y otra bien
distinta es hacerlo de forma
equilibrada y garantizando el
bienestar futuro de la poblacién.
Cuando se desgranan las secuelas
que nos dejara la crisis econémica
actual, ademds de una reduccién
significativa en el nivel de
produccién agregada que
tardaremos en restaurar, se
sefiala el deterioro de los
cimientos que garantizan el
crecimiento econémico a medio
plazo.

Pag. 57

En el resumen mensual se hace
un anélisis de las novedades en
los mercados, de los fondos y la
fiscalidad. En el post del mes se
analiza la situacién financiera
actual.

Pag. 58

Pag. 60
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INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

Turqula

mantiene su vocacion europea

Desde el inicio de las negociaciones para su adhesién a la UE en octubre de 2005, Turquia ha venido implementando una

serie de reformas que han llevado aparejadas notables mejoras socioeconémicas, asi como del clima empresarial y del

marco para la inversién extranjera. El tamafio de mercado, su localizacién estratégica entre Europa y Oriente, su

importancia como centro industrial y logistico de la regién de Europa del Este y Asia central o las posibilidades de negocio

existentes en una amplia gama de sectores son sélo una muestra del enorme potencial que ofrece Turquia para las

empresas extranjeras

Ana Dominguez Viana

La mayoria parlamentaria de la que
goza el partido del actual primer
ministro Recep Tayyip Erdogan (en
el cargo desde 2003), Partido de la
Justicia y el Desarrollo (AKP), pare-
ce haber dejado atras los episodios
de turbulencia politica vividos con
el anterior Gobierno de coalicién.
Asi, podria afirmarse que, desde
2003, el clima politico de la Republi-
ca de Turquia presenta una relativa
estabilidad. Ello a pesar del senti-
miento reticente de los militares
tras el nombramiento de Abdullah
Gl como presidente de la Republica
en 2007 (cuando el AKP consiguié la
mayoria absoluta en el Parlamento),
debido a la «<amenaza» que podia su-
poner contra el laicismo por su ten-
dencia islamista. Asimismo, en
fecha tan reciente como el pasado
mes de febrero, se registraron ten-
siones en el &mbito politico turco,
teniendo lugar la detencién de di-
versos miembros del ejército y de un
fiscal por su supuesta implicacién
en un intento de golpe de Estado.

A pesar de que la Constitucién
turca de 1982 establece que el Ejérci-

to depende del Ejecutivo, el prime-
ro, de facto, tiene gran influencia y
poder dentro del escenario politico
del pais, encargdndose de la defen-
sa del legado de Atatiirk (fundador
de la Republica), del laicismo y de
la tradicién nacionalista secular,
habiendo derrocado a cuatro Go-
biernos en los Gltimos 50 afios. Si
bien el Ejército niega la existencia
de planes contra el Ejecutivo y sos-
tiene que los golpes de Estado han
quedado atrés, lo cierto es que las
relaciones entre ambos, fuerzas ar-
madas y Gobierno, contindan sien-
do tensas: en el dmbito militar
permanece el temor sobre el peligro
que corre el sistema politico secular
del pais frente a las creencias isla-
micas del actual Gobierno.

Con todo, las importantes re-
formas democratizadoras imple-
mentadas en los ultimos afios en el
marco del proceso de adhesién a la
Unién Europea han restado una
buena dosis de poder al Ejército.
Aunque ésta no ha sido la inica ni
la més importante consecuencia de
ese proceso de convergencia hacia
el acervo comunitario, sino que
también se han producido diversos

NOMBRE OFICIAL:
Repiiblica de Turquia c
SuPERFICIE: 783.562 km?

CapiTAL: Ankara

OTRAS clUDADES: Estambul, Izmir, Bursa,
Adana

SITUACION GEOGRAFICA: extremo suroeste
de Asia, ocupando la peninsula de Anatolia y
la regién de Tracia, al sudeste de Europa,
separadas por el mar de Marmara, entre los
estrechos del Bésforo y el de los Dardanelos

Crima: templado. Veranos calurosos y secos,
inviernos suaves y hiimedos. Més extremo en
el interior

PoBLACION: 76.805.524 (est. 2009)

TASA CRECIM. POBLACION: 1,312% (est.
2009)

ESPERANZA DE VIDA: 71,96 afios

GRruPOs ETNICOS: 70-75% turcos, 18%
kurdos y 7-12% otras minorias

Ipiomas: turco (oficial), kurdo y otras
lenguas minoritarias (est. 2008)

TASA DE ALFABETIZACION: 87,4%

MoNEDA: nueva lira turca (TRY)

Fuente: World Factbook.
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PRINCIPALES SECTORES DE OPORTUNIDAD PARA LAS EMPRESAS ESPANOLAS

Agroindustria: maquinaria, tecnologia

Textil

Equipamiento hospitalario

Mineria

Automocién

Infraestructuras de transporte: por carretera (autopistas, puentes, concesiones), aéreo (venta de aviones), portuario (terminales de contenedores, gestion de puertos), ferroviario

(renovacién de via, metro ligero, tren de alta velocidad)

Energia: distribucién eléctrica y gas, energias renovables, energia nuclear

Medio ambiente: plantas de tratamiento de aguas y de residuos sélidos, sistemas de irrigacion

Servicios de consultoria de empresas

Construccién: maquinaria y materiales

Logistica

Muebles y decoracion

Turismo y hosteleria

Financiero y otros sectores en proceso de privatizacion

Fuente: ICEX.

cambios en los 4&mbitos econémico y
social del pais desde el inicio de las
negociaciones de adhesién a la UE
en octubre de 2005 que han contri-
buido positivamente a su moderni-
zacién.

Turquia ha puesto en marcha
importantes reformas en los
altimos afios en el marco del
proceso de adhesion a la UE

De hecho, las reformas que ha
venido poniendo en marcha el Go-
bierno otomano son diversas: desde
la reduccién de la edad minima a
los 18 afios para ejercer el derecho
de voto, la permisividad de que gru-
pos sindicales puedan relacionarse
con los partidos politicos, asi como
que se puedan emplear otros idio-
mas distintos del turco en la ense-
flanza y en los medios de
comunicacién, la abolicién de la
pena de muerte, la reforma de la
Seguridad Social y del régimen de
jubilacién y hasta la introduccién
de la posibilidad de recurrir al arbi-
traje internacional para la resolu-
cién de conflictos en los procesos
de licitacién publica, entre otras.

En la esfera econémica, es destaca-
ble el cambio estructural experi-
mentado por la economia turca, en
la que el peso del sector agricola,
aunque todavia importante sobre
todo en términos de empleo, ha ve-
nido reduciéndose hasta responder

en la actualidad a aproximadamen-
te el 9,4% del PIB. Asimismo, el
pais presenta una relevante base
industrial, representando la indus-
tria en torno al 25,9% del PIB, y el
sector servicios, con una importan-
cia creciente, se hace con el 64,7%
restante.

Superada la crisis revestida por
la economia turca en 2001, a partir
de 2002 se registraron notables ta-
sas de incremento del PIB, aunque,
desde 2006, se ha desacelerado su
crecimiento. Dicha desaceleracién
se ha intensificado como conse-
cuencia de la crisis internacional,
estimdndose una contraccién del
PIB para 2009 del 5,6%. Sin embar-
go, existen buenas expectativas
para el comportamiento futuro de
la economia turca. El FMI sostiene
que la recuperacién econémica
mundial y de los mercados finan-
cieros, junto con la politica econé-
mica desarrollada por Turquia, han
reforzado las perspectivas de creci-
miento de su economia, que podria
crecer en torno al 4,4% en el pre-

sente ejercicio, segiin Consensus
Economics.

El aspecto si cabe més critico
en el dmbito econdémico se refiere
al déficit de la balanza por cuenta
corriente, que alcanzé los 41.600
millones de délares en 2008 induci-
do por un déficit comercial que se
situ6 en los 53.200 millones, si
bien, la crisis también ha generado
una contraccién de las compras ex-
teriores (estimada en un 30%) supe-
rior a la sufrida por las
exportaciones (24%), que ha ayuda-
do a reducir los déficit comercial y
por cuenta corriente hasta los
27.600 y 13.800 millones de délares
en 2009, respectivamente.

La economia otomana es la
decimoséptima mas grande del
mundo

La politica monetaria se ha
centrado en la moderacién de la in-
flacién, aunque favoreciendo el cre-
cimiento econémico. En los tltimos
afios, los precios han permanecido
relativamente contenidos tras las

PRINCIPALES CIFRAS MACROECONOMICAS

2006 2007 2008 2009 2010(p) 2011(p)
Crecimiento real del PIB (%) 6,9 4,7 0,9 -5,6e 4,4 4,4
Inflacién anual (%) 9,6 8,8 10,4 6,3 8,6 6,1
Crec. consumo privado (%) 4,6 5,5 -0,1 31e 3,8 4,3
Crec. de la inversién fija bruta (%) 13,3 3,1 -5,0 -19,7 e 5,8 77
Saldo presupuestario consol. (% PIB) -0,5 -0,4 -0,9 -5,5¢€ -5,1 4,3
Balanza comercial (miles M USS$) -41,0 -46,7 -53,2 27,6 e -42,3 49,2
Balanza por c.c. (miles M US$) 32,1 38,2 41,6 13,8e 25,7 32,5

Pp: previsién, e: estimacién
Fuente: Consensus Economics, feb 2010.
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elevadas tasas de crecimiento que
registraron con anterioridad a
2001, manteniéndose la tasa de in-
flacién en niveles de un solo digito
excepto en 2008, cuando los precios
de los alimentos y de la energia
presionaron al alza los niveles ge-
nerales de precios. Sin embargo, la
desaceleracién econémica y el debi-
litamiento de la demanda limita-
ron el crecimiento de los precios
hasta una tasa del 6,3% en 200g9;
aunque podria repuntar hasta el
8,6% en 2010.

En el 4mbito fiscal, el Gobierno
turco ha implementado una politi-
ca restrictiva, aunque con cierta re-
lajacién para reactivar el
crecimiento. La implementacién de
reformas estructurales y en los 4m-
bitos bancario y fiscal se vio favore-
cida por el apoyo ofrecido por el
FMI, con el que Turquia firmé suce-
sivos acuerdos stand-by en los afios
1999, 2002 y 2005. Actualmente, a
pesar de las divergencias pendien-
tes en materia de contencién del
gasto publico, el FMI y Turquia po-
drian firmar un acuerdo en un fu-
turo préximo tras sus recientes
conversaciones. La firma de un
nuevo acuerdo con el FMI y el avan-
ce en las negociaciones de la adhe-
sién a la UE constituyen dos de los
principales retos que afronta el Go-
bierno turco.

La economia otomana es la decimo-
séptima mas grande del mundo,
con un PIB cercano a los 860.000
millones de ddlares y, si se compara
con las economias que integran la
UE-27, se situaria en sexto lugar.
Ademds, Turquia representa un
mercado de considerable dimen-
sién, con una poblacién que supera
los 76 millones de habitantes y cuya
media de edad se sittia en 27,7 afios.
Asimismo, el atractivo de Tur-
quia viene dado por las posibilida-
des de acceso a paises préximos
geograficamente y/o con los que
mantiene vinculos de caracter cul-

tural, religioso o energético. Cuenta
con una ubicacién geogréfica estra-
tégica, limitando con Grecia, Bulga-
ria, Georgia, Armenia, Irdn, Irak y
Siria, y se constituye como puerta
de acceso a los mares Egeo, Negroy
Mediterrdneo, asi como a Asia cen-
tral, Oriente Medio y la Unién Eu-
ropea (puente a 54 paises de tres
continentes y al mundo isldmico de
1.600 millones de personas), siendo,
ademads, lugar de paso de trédnsito
energético entre Asia y Europa.

Con el plan de infraestructuras,
vigente hasta 2023, el Gobierno
turco destinara importantes
recursos a proyectos de
infraestructuras de transporte y
energia

A lo anterior hay que afiadir
otros aspectos de interés, como el
hecho de que Turquia es el mayor
centro industrial de la regién, ade-
mas de destacado centro logistico, y

presenta unas preferencias de con-
sumo que podrian asimilarse a las
de los paises del sur de Europa.
También es importante la existen-
cia del acuerdo de unién aduanera
con la Unién Europea desde 1995,
que ha facilitado y promovido el co-
mercio bilateral de productos ma-
nufacturados, asi como de los
acuerdos preferenciales para los
productos agricolas y sidertrgicos.
Ademids, su condicién de pais can-
didato a ser miembro de la UE ha
alimentado el interés inversor ex-
tranjero.

El mercado turco ofrece dife-
rentes oportunidades de negocio a
las empresas extranjeras de secto-
res diversos, algunos de ellos conso-
lidados, como el agroindustrial, el
textil, el minero y el de automo-
cién, y otros, que podrian conside-
rarse mas novedosos, entre los que
se encuentran el energético, el me-
dioambiental y el de infraestructu-

10 PRIMEROS CAPITULOS EXPORTADOS A TURQUIA DESDE ESPANA EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
87 Vehiculos automéviles; tractores 667.158 25,69
84 Méquinas y aparatos mecénicos 226.237 8,71
86 Vehiculos. Material ferroviario 166.541 6,41
72 Fundicién, hierro y acero 164.374 6,33
39 Mat. plasticas; sus manufacturas 148.318 5,71
85 Aparatos y material eléctricos 135.173 5,20
74 Cobre y sus manufacturas 117.259 4,51
30 Productos farmacéuticos 100.240 3,86
29 Productos quimicos organicos 96.022 3,70
61 Prendas de vestir, de punto 78775 3,03

Subtotal 1.900.097 73,16

Total exportaciones a Turquia 2.597.335 100

Fuente: Estacom.

10 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE TURQUIA EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
62 Prendas de vestir, no de punto 434.306 16,50
61 Prendas de vestir, de punto 402.374 15,28
87 Vehiculos automéviles; tractores 319.723 12,15
85 Aparatos y material eléctricos 225.945 8,58
84 Méquinas y aparatos mecénicos 194.962 7,41
88 Aeronaves, vehiculos espaciales 130.607 4,96
73 Manufact. de fundicién, hierro / acero 68.999 2,62
40 Caucho y sus manufacturas 66.711 2,53
25 Sal, yeso, piedras s/ trabajar 61.765 2,35
72 Fundicién, hierro y acero 61.637 2,34

Subtotal 1.967.029 74,72

Total importaciones de Turquia 2.632.496 100

Fuente: Estacom.
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«RATING» RIESGO-PAIS

Evuromoney

sep-09 mar-o9  Var. (1)
Turquia 54,93 53,29 1,64
Espafia 81,74 79,80 -1,94
Noruega (max.) 98,14 96,37 1,77
Zimbawe (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
Marzo 2010

Largo plazo Corto plazo
Turquia Baz2 NP
Espana Aaa P-1
S. &P
Marzo 2010

Largo plazo Corto plazo
Turquia BB B
Espafia AA+ A+
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, P-2, P-3, Not Prime.

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

ras de transporte. En este sentido,
es destacable el plan de infraestruc-
turas disefiado por el Gobierno tur-
co para un horizonte temporal que
va hasta 2023 en virtud del cual
destinard 350.000 millones de déla-
res a obras en carreteras, puertos,
aeropuertos y ferrovias, ademads de
unos 122.000 millones para centra-
les hidroeléctricas y térmicas, pro-
yectos de distribucién eléctrica y
energias renovables.

También es importante hacer
referencia a los multiples proyectos
promovidos por las instituciones fi-
nancieras multilaterales. En este

Balanza comercial hispano-turca

(Miles de euros)
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Fuente: Estacom y elaboracion propia.

sentido, hay que indicar que Tur-
quia (que dejé de ser elegible para
recibir financiacién de cardcter
concesional en 2006) es el mayor
prestatario del Banco Mundial en
la regién de Europa y Asia central.
Dicha institucién cuenta con una
estrategia para el periodo 2008-2011
para apoyar el desarrollo del pais y,
a finales de 2009, mantenia con el
mismo una cartera de proyectos re-
presentativa de compromisos por
valor de 4.807 millones de ddlares.
Otras instituciones, como el Banco
Europeo de Inversiones (BEI) y el
Banco Europeo para la Reconstruc-
cién y el Desarrollo (BERD), tam-
bién financian proyectos en
Turquia. El primero lleva haciéndo-
lo desde 1965 y en el periodo 2004-
2008 destiné 8.300 millones de
euros a proyectos en los dmbitos de
infraestructuras, energia, sector
corporativo y apoyo a la pequefla y
mediana empresa. Por su parte, el
BERD decidi6 iniciar sus operacio-
nes en Turquia a finales de 2008 y
en el primer bienio de su actuacién
en el pais prevé invertir hasta 600
millones de délares, fundamental-
mente en proyectos para desarro-
llar el sector agroindustrial,
impulsar las privatizaciones, apo-
yar a la pyme, promover la eficien-
cia energética y contribuir a una
prestacién mds eficiente de los ser-
vicios municipales.

Para el aprovechamiento por
parte de empresas extranjeras de

todas las oportunidades que ofrece
Turquia es asimismo importante
destacar las diversas medidas y re-
formas que ha venido llevando a
cabo el Gobierno turco y que han
repercutido directamente en la me-
jora del clima empresarial y para la
inversién extranjera. Dichas medi-
das se refieren a rebajas fiscales,
ayudas a la compra de suelo indus-
trial, mayor equidad en el acceso a
los incentivos publicos, mejoras en
las garantias otorgadas a los inver-
sores y simplificacién de los proce-
sos administrativos, entre otras.

Por otra parte, la rapidez con la
que se puede abrir un negocio en el
pais (son necesarios seis dias, fren-
te a los 13 de media en la OCDE) y
los reducidos costes de importacién
y exportacién (por contenedor) ha-
cia y desde ese mercado también fa-
vorecen su atractivo. Turquia ocupa
el puesto 73 dentro del conjunto de
183 economfas clasificadas por el
Banco Mundial (Doing Business 2010)
segun la facilidad para hacer nego-
cios (situdndose entre Poloniay la
Reptblica Checa y 11 puestos por de-
trds de Espafia).

El flujo de entrada de inversién
extranjera en el mercado turco ha-
bia sido limitado hasta 2005. En ese
aflo se increment6 algo mds de un
260%, alcanzando los 10.031 millo-
nes de délares, y continué aumen-
tando a una tasa elevada también
en 2006, favorecido, entre otros
motivos, por los procesos de priva-
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tizacién de grandes empresas y por
las negociaciones de adhesién a la
UE. Ya en 2007, el incremento fue
muy inferior y, posteriormente,
con la contraccién de los flujos de
inversién afectados por la recesién
econémica y financiera internacio-
nal, la inversién extranjera en Tur-
quia se estima que podria haber
caido hasta los 7.900 millones en
2009 (segin datos de la UNCTAD).

El mercado turco ha sido identifica-
do como prioritario para la politica
comercial exterior de Espafla por su
elevado potencial, que, sin embar-
g0, no ha sido suficientemente
aprovechado por las empresas espa-
fiolas. De ahi que, con la finalidad
de promover y consolidar la presen-
cia comercial e inversora de Espaiia
en Turquia, se disefi6 un Plan Inte-
gral de Desarrollo del Mercado para
el periodo 2008-2010, cuyos objeti-
vos se centran en el fomento de la
implantacién de empresas espafio-
las en el pais, la consolidacién de
las relaciones institucionales, la
mejora de la informacién disponi-
ble sobre ese mercado, asi como el
refuerzo de la imagen de las empre-
sas espafiolas en el mismo.

Actualmente, existen mas de
300 empresas espaiiolas
establecidas en Turquia

En 2009, a pesar de la reduc-
ci6én de los flujos comerciales bila-
terales, Turquia se configuré como
décimo primer cliente y décimo
sexto proveedor extranjero de Espa-
fla. En dicho ejercicio, las ventas
exteriores de mercancias espafiolas
al mercado turco se situaron en
2.597 millones de euros, siendo la
principal partida de exportacién la
de vehiculos automéviles, mientras
que las importaciones ascendieron
a 2.632 millones, destacando las
prendas de vestir y también los ve-
hiculos automéviles, como princi-
pales bienes importados.

En los dltimos cinco afios, el
saldo de la balanza comercial bila-

teral ha sido favorable a Turqufa, si
bien, en los ejercicios de 2008 y
2009, el diferencial entre importa-
ciones y exportaciones se ha reduci-
do, situdndose en 35 millones de
euros en el Gltimo ejercicio.

Por lo que se refiere a la inver-
sién directa de Espafia en Turquia,
ésta ha sido muy timida hasta 2005,
cuando ascendié a 106,35 millones
de euros. Dos aflos mds tarde, regis-
tré la cifra récord de 1.062 millones
(motivada por el destacado volu-
men de recursos invertidos en los
sectores de seguros, fabricacién de
otros productos minerales no meta-
licos y fabricacién de material y
equipo eléctrico) y en 2008 fueron
710 millones de euros los invertidos
por las empresas espafiolas en el
mercado turco. Sin embargo, ya los
nueve primeros meses de 2009 (ul-
timo dato disponible), se cerraron

El proceso de negociaciones para la
adhesion de Turquia a la UE se inicié en
octubre de 20035, pero, desde entonces, el
progreso ha sido lento. Solamente se ha
avanzado en 14 capitulos de los 35 que se
establecen para la incorporacién de nuevos
Estados, habiéndose cerrado tan sélo uno
de dichos capitulos (el de ciencia e
investigacién). A la lentitud de las
negociaciones han contribuido hechos
como la no aceptacién por parte de Turquia
de abrir sus aeropuertos y puertos a Chipre.
Ademds, existen una serie de aspectos de
indole politica y social, como son el papel
del Ejército, la libertad de expresion y la
ampliacion de los derechos de las minorias,
que han de resolverse en el marco de las
negociaciones. De hecho, los puntos
considerados mds controvertidos son los
derechos humanos y la libertad de
expresion.

No obstante, el Gobierno de Erdogan
mantiene su compromiso con la adhesion,
reiterando que su objetivo es la integracién
como pais miembro de pleno derecho de la
UE, no aceptando otras férmulas de
«asociacion privilegiada» como habia
propuesto Francia. El primer ministro turco
ha asegurado recientemente que Turquia
estd avanzando en la implementacion de

las reformas exigidas y que, desde su

con inversiones por valor de 43 mi-
llones, de acuerdo con los datos del
Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio.

Actualmente, existen mas de
300 empresas espafiolas implanta-
das que Turquia, algunas de las cua-
les han aprovechado las
oportunidades derivadas de los pro-
cesos de privatizacion y de licita-
cién de obras de infraestructuras.
Asimismo, la inversion espafiola en
el mercado otomano se ha visto res-
paldada por el acuerdo de protec-
cién y promocién reciproca de
inversiones (vigente desde 1998) y
el convenio para evitar la doble im-
posicién (de 2003). No obstante, el
mercado turco ofrece todavia mu-
chas oportunidades de negocio e in-
versién en diferentes sectores que
conviene que las empresas espario-
las tengan en cuenta ::

llegada al poder en 2003, se han ampliado
las libertades y los derechos humanos en su
pais. Asimismo, ha destacado el esfuerzo
llevado a cabo por Turquia para resolver los
conflictos internacionales, incluido el caso
de Chipre. Ademas, el pafs pretende que,
durante la actual presidencia espafola de la
UE, se aceleren las negociaciones de
adhesién.

Por su parte, Espafia ha manifestado su
voluntad de que se produzca una
aceleracion del proceso a pesar de las
reticencias presentadas por paises como
Alemania y Francia (que utilizan el «caso de
Chipre» y las relaciones de Turquia con
paises préximos como argumento para
detener las negociaciones). Durante este
primer semestre de 2010 de presidencia
espafiola de la UE, el Ejecutivo espafiol
buscara el inicio de las negociaciones de
cuatro nuevos capitulos: competitividad,
educacion, energia y seguridad alimentaria.
En cuanto al papel de la Comisién Europea,
ésta no influird en las negociaciones,
aunque si desempefiard una labor
importante respeto a la superacién de las
barreras de caracter politico. Se considera
que el avance en las negociaciones no
contard con resistencias de tipo técnico,
sino que serdn aspectos politicos los que
condicionaran tal avance.
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UN MARCO DE RELACION PRIVILEGIADO: EL ESTATUTO
AVANZADO

La obtencién por parte de Marruecos del estatuto
avanzado en 2008 supone la culminacién de un proceso
de acercamiento a la Unién Europea, que arranca en
1969 con la firma de los primeros acuerdos, pero cuyo
desarrollo no se produce hasta el afio 2000 con la firma
de un acuerdo de asociacién y el posterior plan de
accién en el marco de la politica europea de vecindad en
julio de 2005.

Marruecos se convierte de esta manera en el primer
pais de la regi6én sur del Mediterrdneo en obtener este
estatuto en sus relaciones con la Unién Europea. El
estatuto avanzado plantea entre sus objetivos el
progresivo alineamiento normativo de Marruecos con
Europa a cambio de su participacién en determinados
programas, agencias y procesos politicos comunitarios y
el acceso al mercado uinico y una asistencia financiera
«apropiada». Desde Marruecos, el estatuto se ve como
un primer paso hacia la plena integracién, que se
antoja, sin embargo, alejada a la vista del precedente de
1987 "y de las dificultades de Turquia para progresar en
las negociaciones sobre su integracién.

La celebracién de la I Cumbre UE-Marruecos en
Granada el pasado 6-7 de marzo confirma, sin embargo,
la voluntad de ambas partes de dotar de mayor
concrecién el contenido del estatuto y de avanzar de
forma efectiva en una mayor integracién econémica y
politica con Europa. Y es el que el estatuto avanzado no
es sino una declaracién de intenciones sin caracter
juridicamente vinculante para las partes. Su principal
valor afladido, respecto al marco anterior del plan de
accién de vecindad, es de tipo simbdlico y reside en la
voluntad de establecer una relacién privilegiada y en el
reconocimiento de los importantes avances que ha
protagonizado la economia marroqui en los dltimos
afios.

MAYOR APERTURA Y LIBERALIZACION DE LA ECONOMIA
MARROQUI

Entre los principales logros que ha cosechado
Marruecos, cabe mencionar una mayor diversificacién
econémica. El sector servicios acapara ya los dos tercios
del PIB, con el creciente protagonismo del turismo (12%
del PIB), mientras que la industria también ha ido
ganando protagonismo, impulsada por la decidida
voluntad del Gobierno, plasmada en el denominado
«Plan emergence» (automévil, aerondutica, electrénica,
productos quimicos, textil y agroalimentacién), de
apoyar su desarrollo y la mejora de su productividad y
eficiencia. Por el contrario, el sector primario ha ido
perdiendo peso, aun cuando la dependencia econémica
del pafs respecto a este sector sigue siendo muy
pronunciada, tanto en términos de PIB (15%) como,

INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

sobre todo, de empleo (42%). El sector agricola ha
figurado, como no podria ser de otra manera, entre las
prioridades politicas del Gobierno a través del
denominado «Plan vert», con el que se pretende
favorecer la modernizacién del sector y mejorar las
condiciones de vida de los agricultores.

Esta mayor diversificacién econémica, junto con el
conjunto de reformas estructurales acometidas para
favorecer un mejor funcionamiento del mercado, en
términos de mayor competencia y transparencia, han
contribuido a colocar la economia marroqui en una
senda de crecimiento sostenible (con un crecimiento
medio del 4,5 en el periodo 2002-2005) y, 1o que es mds
importante, a sortear con habilidad episodios recesivos
como el actual, dando muestras de una fortaleza y
capacidad de resistencia encomiables.

'En 1987, Marruecos present6 oficialmente su candidatura a la Comisién Europea, que fue, sin embargo, rechazada.
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Desde luego, Marruecos no ha
permanecido ajeno a la crisis. Sus
exportaciones a Europa se han
resentido de forma notable, como
también lo han hecho los ingresos
por turismo y las remesas. Pero su
impacto ha sido limitado, en parte,
por la limitada integracién del
sistema bancario marroqui con los
mercados financieros
internacionales, pero también por
el dinamismo de la demanda
interna, sostenido en buena medida
por la politica expansiva del
Gobierno. Todo ello explica que la
economia marroqui haya exhibido
un desemperilo notable, tanto en
2008 como en 2009, con
crecimientos, segin datos del FMI,
del 5,5y 5%, respectivamente. Y, lo
que es mds importante, que las
perspectivas a corto plazo (3,2% en
2010) y a medio plazo sean
favorables.

En este contexto, no sorprende
que Standard & Poor’s elevara el
pasado mes de marzo la calificacién
soberana de la deuda a largo plazo
de Marruecos en moneda
extranjera, desde BB+ a BBB-, el
primer nivel de grado de inversién,
reconociendo con ello los
excelentes credenciales de la
economia marroqui. Ello implica
menores costes de financiacién
exterior, pero, sobre todo, el
reconocimiento de los logros
alcanzados por Marruecos y una
mayor confianza de los mercados
hacia una de las economias del
continente con mayor estabilidad y
potencial.

DESEMPLEO Y POBREZA: PRINCIPALES
LASTRES

Dicho esto, el proceso que ha
iniciado Marruecos de
modernizacién y desarrollo no ha
concluido; el camino que resta por
recorrer es, por el contrario, largo y
no estd exento de dificultades.
Entre los principales desafios a los
que se enfrenta el pafs alauita
figura el problema del desempleo.
Los datos oficiales sitdan la tasa de

PRINCIPALES CIFRAS MACROECONOMICAS

2005 2006 2007 2008 2009(p) 2010(p)
Crecimiento real del PIB (%)* 3,00 7,80 2,70 5,58 5,00 3,22
Inflacién anual (%)* 0,98 3,29 2,04 3,89 2,80 2,80
Desempleo (%) 11,00 9,70 9,80 9,60 n.d. n.d.
Balanza por c.c. (% PIB)* 1,79 2,15 -0,09 -5,42 -5,46 -4,74
Saldo presupuestario (%PIB) 16,40 17,10 22,80 24,70 n.d. n.d.
Deuda Externa (% PIB) 22,20 20,20 20,30 20,10 n.d. n.d.

e: estimado; p: previsién
Fuente: World Economic Outlook (FMI).

paro en el 9,4% en 2008, si bien
ésta podria alcanzar niveles del
14% en el &mbito urbano, con una
importante incidencia en el
colectivo juvenil.

Las carencias existentes en
materia de sistemas de cobertura
publica (seguro de desempleo,
sanidad o pensiones) agravan las
consecuencias sociales de estas
abultadas tasas de desempleo y
explican la precariedad en la que
malvive una parte importante de
la poblacién. Segun el FMI, el
indice de pobreza se situaria en el
9% de poblacién, elevando el
numero de pobres a unos dos
millones de personas.

El crecimiento de la renta per
cépita, que actualmente se sitda
en unos 2.600 délares, ha sido
insuficiente para apreciar una
mejora sustantiva en la lucha
contra la pobreza, en parte por la
presién demograéfica, pero, sobre
todo, por las amplias

desigualdades sociales que
caracterizan a la sociedad
marroqui.

Todo ello ha favorecido un
constante y creciente proceso
migratorio, principalmente hacia
Europa. Junto a los dos millones
de marroquies que residen
legalmente en Europa, se estima,
en efecto, que otro millén ha
llegado al viejo continente de
forma ilegal. Pero, ademas,
Marruecos se ha convertido en un
pais de trénsito de la inmigracién
ilegal procedente del Africa
subsahariana.

CRECIENTE INTERES DEL CAPITAL
EXTERIOR EN EL MERCADO
MARROQUI

Aun reconociendo estas
debilidades, el balance que ofrece
Marruecos es claramente positivo.
Asi lo entienden, al menos, los
inversores, cuya presencia en
Marruecos ha sido creciente.

Balanza comercial hispano-marroqui
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Segtin un estudio publicado por el FDI Intelligence,
dependiente de The Financial Times, Marruecos figura
como el tercer mejor destino para la inversién
extranjera en el continente africano, por detras de
Sudéfrica y Egipto. Los datos de UNCTAD confirman su
atractivo, puesto que Marruecos, con un stock de unos
41.000 millones de délares en 2008, concentra el 24% del
stock de inversién extranjera directa del norte de Africa.

En un primer momento, son las privatizaciones,
en el marco de la politica de apertura de liberalizacién
que lleva a cabo el Gobierno a partir de principios de
los afios noventa, las que contribuyen a incrementar
de forma notable la afluencia de capital extranjero
hacia el mercado marroqui. Algunas de las operaciones
de mayor envergadura del programa de privatizaciones
del Gobierno son la venta de Maroc Telecom a Vivendi
Universal (2.700 millones de délares) y la de la Régie
de Tabacs a Altadis (1.700 millones). Estas operaciones,
junto con alguna mads, explican la concentracién
sectorial de la inversién extranjera indirecta en
telecomunicaciones y banca. Més adelante, la
implantacién de las reformas estructurales, la
creacién de un marco de negocios més propicio y el
potencial de crecimiento contribuyen a una mayor
diversificacién sectorial de las inversiones de la mano
de sectores como la industria de automocién, el
turismo, el inmobiliario o el agroalimentario, asi como
a una participacién mds activa de empresas de tamario
mediano en el mercado.

PROTAGONISMO DESTACADO DE LA EMPRESA ESPANOLA
Espaifia, junto con Francia, ha sido uno de los
principales protagonistas en la intensificacién de las
relaciones comerciales y de inversién con Marruecos.

Espaiia es el segundo cliente y proveedor de Marruecos y
el segundo inversor con el 18,7% del total, en ambos
casos por detrds de Francia.

En 2009, las relaciones bilaterales se han resentido
como consecuencia de la crisis econémica, si bien en
menor medida que en otras latitudes. De esta manera,
los intercambios comerciales con nuestro vecino del sur
han alcanzado los 5.460 millones de euros, con un saldo
positivo para Espafia de unos 700 millones de euros.

Aun cuando por volumen de exportaciones
Marruecos no figura en las posiciones de cabecera en el
ranking de nuestros principales mercados de destino, su
posicionamiento en términos de nimero de empresas
esparflolas con actividad en el mercado es sensiblemente
mejor. Segiin datos del ICEX, son cerca de 18.000 las
empresas que operan con Marruecos, lo que coloca a este
pais en la tercera posicién del ranking.

Légicamente, la presencia estable de nuestras
empresas es mucho menor. Segiin un estudio de Durdn’,
se estiman en unas 500 las empresas espafiolas
implantadas en Marruecos. Cerca del 50% pertenecen al
sector secundario, con un claro protagonismo del sector
textil (12% del total) y representantes destacados como
Inditex o el grupo Cortefiel. El sector de construccién e
inmobiliario cuenta también con una presencia
destacada, aun cuando, en los dos tltimos afios, la crisis
haya frenado la fuerte expansién que ha protagonizado
este sector en la tltima década. Por su parte, las
empresas de servicios representan el 40% del total,
siendo especialmente importante la presencia de
sectores como el transporte (22%) y los servicios de
asesoramiento juridico, fiscal y contable. Por ultimo, las
empresas del sector primario representan un 14% del
total, con un amplio protagonismo de las empresas del

Evolucién IED espafiola en Marruecos 1993-2009
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*Durén, I. (2009): «El tejido empresarial espafiol en Marruecos: avances y retos», Boletin de Economia y Negocios de Casa Arabe, n° 13.
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sector pesquero.

La diversidad de actividades presentes en
Marruecos da, por tanto, buena cuenta del indudable
atractivo que presenta el mercado marroqui para la
mayor parte de nuestros sectores con proyeccion
internacional.

UN AMPLIO POTENCIAL EN NUMEROSOS SECTORES

A medio plazo, las perspectivas se antojan favorables y es
previsible que las relaciones comerciales y de inversién
de Marruecos con el exterior se incrementen con igual o
mayor intensidad que hasta ahora. A ello deberia
contribuir, en primer lugar, la creacién de zonas de libre
comercio de Marruecos con la Unién Europea y Estados
Unidos (en este tltimo caso en vigor desde 2006), pero
también la mayor proyeccién de Marruecos en la regién
y en el continente, convirtiéndose en una plataforma de
acceso a los mercados y oportunidades de Africa.

Junto a ello, Marruecos cuenta con importantes
necesidades de infraestructuras que deberian favorecer
la afluencia de capital exterior: en materia de
ampliacién de la red de autovias y ferrocarriles en los
ejes norte, sur y oriental; de mejora y ampliacién de
puertos y aeropuertos (dos nuevos puertos en Tanger y
Jorf Lasfar); de incremento del stock de viviendas
(necesidades de un millén de viviendas con un ritmo de
construccién anual de 120.000 viviendas); de desarrollo
de las fuentes energéticas a través del plan de
promocioén de las energias renovables 2009-2015, dotado

con més de 8.000 millones de euros, y de incremento y
desarrollo de la infraestructura turistica en el marco
del plan estratégico Vision 2020, entre otros proyectos.

Pero también Marruecos dispone de un mercado de
mas de 30 millones de consumidores, cuya renta per
cépita se ha duplicado en menos de 10 aflos y en el que
las perspectivas de que se mantenga e, incluso, se
acelere este crecimiento de la riqueza del pafs en el
contexto de una mayor integracién con Europa lo
convierten en un destino de indudable atractivo.

No es casualidad que la I Cumbre UE-Marruecos se
haya celebrado en territorio espafiol y que el Gobierno
haya establecido, entre sus prioridades durante el
semestre en el que asume la presidencia de la Unién, el
estrechamiento de relaciones con Marruecos. Las
autoridades, como las empresas de nuestro pafs, son
perfectamente conscientes del interés estratégico que
ofrece el vecino del sur y de las ventajas comparativas
que posee Espafia para aprovechar sus oportunidades.
Pocos mercados de nuestro entorno ofrecen tantas
ventajas como Marruecos para mejorar la cuenta de
resultados de nuestras empresas: proximidad geogréfica
y cultural, ventajas logisticas, amplio mercado local en
plena expansién, integracién comercial con algunos de
nuestros mercados més directos como la UE o EEUU,
mano de obra barata y abundante, etc. Ahora sélo resta
esperar que las expectativas de una mayor
intensificacién de nuestras relaciones con Marruecos se
concreten. Desde luego, el entorno invita a ello
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

NO es

Desde practicamente el inicio de 2010, las tensiones en los mercados de deuda publica del 4rea euro se han

incrementado de forma notoria como consecuencia de la inestabilidad presupuestaria y el elevado déficit piblico

presente en algunos de sus principales paises, con Grecia a la cabeza.

Miguel Arregui y Sara Balifia

pesar de que las bases de crecimiento econémico
Ason ahora mds sélidas que en 2009 y que el punto

algido de la crisis financiera ha quedado atras, el
mercado de deuda publica del drea euro en su conjunto
sigue dando sintomas de debilidad, reducida cohesién y
elevada volatilidad. Los diferentes emisores soberanos
han mostrado una evolucién divergente en lo que res-
pecta a su capacidad de pago, otrora fuera de toda duda
y actualmente muy cuestionada. Asi, el mercado ha ca-
talogado a los soberanos de referencia en dos grupos cla-
ramente diferenciados atendiendo a esta premisa. Por
un lado, el grupo de las denominadas «economias ni-
cleo», que integran los paises del 4rea euro mejor posi-

cionados en términos de control presupuestario, nivel

de déficit piblico y expectativas de crecimiento econé-
mico, como son Alemania, Francia, Finlandia o Austria,
y, por otro lado, el bloque de las «economias periféri-
cas», que comparten varios denominadores comunes
que las aleja de la concepcién de paises nicleo. Los para-
metros que comparten estos paises son, fundamental-
mente, un elevado déficit publico, acompariado, en casi
todos los casos, de elevados niveles de deuda sobre PIB y
de unas previsiones de recuperacién econémica lenta,
no exenta de desequilibrios, que dificultan la adopcién
de medidas de consolidacién fiscal y amenazan con re-
troalimentar la dindmica de expansién de la deuda pu-
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blica iniciada a raiz de la crisis. Grecia es el estandarte
de este grupo, que también engloba a Irlanda, Portugal
y Espafia.

Sin embargo, no todo son similitudes. Existen dife-
rencias, y algunas especialmente relevantes, entre ellos.
Las divergencias en los niveles de rentabilidad exigida
por los inversores son un buen baremo para cuantificar-
las, con independencia de que, en momentos puntuales,
el mercado castigue de forma generalizada a los paises
periféricos.

El punto de partida con el que Grecia y Espafia han
encarado la crisis difiere de forma significativa

Ello explica por qué los spread de rentabilidad entre
paises como Espafia y Grecia son tan elevados y se sitilan
entre los 380 puntos bésicos observados en la zona a dos
aflos -el tipo de la deuda esparfiola a este plazo ronda el
1,5%, mientras que el de Grecia se sitdia en el 5,3%- y los
260 puntos bésicos del 10 afios, con unos tipos del 3,9%
en el caso de la deuda publica esparfiola y del 6,5% en el
de la deuda griega.

No Tobo SON PUNTOS EN COMUN. ALGUNAS
DIFERENCIAS CLAVE

El punto de partida con el que Grecia y Espafia han en-
carado la crisis difiere de forma significativa. El margen
de maniobra, ahora agotado, del que disponia Espafia en
términos de cuentas publicas no lo compartia Grecia:
frente a una ratio de deuda publica sobre PIB que, en el
caso espaiiol, apenas alcanzaba el 40% en 2008, la de
Grecia superaba el 100%. Esta distincién constituye un
elemento discriminatorio de primer orden, que justifica
la diferencia de rating entre ambos emisores soberanos
(Aaa/AA+/AAA para Espafia y A1/BBB+/A para Grecia) y
el diferencial negativo que histéricamente ha existido a

Diferencial soberano promedio entre los
paises periferia y nicleo del drea euro
(pb, 10 afios)
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favor de la deuda publica espafiola frente a la griega. En
media, el Tesoro espariol se ha financiado unos 65 pb por
debajo del Tesoro griego en la tltima década en referen-
cias de deuda publica a 10 afios.

Por otra parte, la credibilidad de las politicas fisca-
les aplicadas también ha desempefiado un papel clave.
Mientras que la verosimilitud de las cuentas publicas es-
parfiolas estd fuera de toda duda, Grecia ha reconocido
que, durante afios, el anterior Gobierno adulterd, en
cierta medida, las estadisticas con el objetivo de poder
cumplir con los criterios de convergencia del drea euro.

Asimismo, la rigidez de la partida de gastos ptblicos
en todo lo referente al empleo publico y la remunera-
ci6én de los funcionarios, la escasa competitividad del
sector empresarial griego, su exposicién bancaria a una
regién geografica intensamente azotada por la crisis,
como es la de los Balcanes, y el elevado «peaje» en tér-
minos de crecimiento econémico satisfecho por Grecia
en el dltimo afio (y previsiblemente el afio que viene)
son elementos de peso que han elevado la incertidumbre
sobre la capacidad de pago de su deuda y que se han tra-
ducido en rentabilidades a largo plazo de casi 400 pb por
encima de la referencia alemana.

El margen de maniobra, ahora agotado, del que
disponia Espafa en términos de cuentas publicas
no lo compartia Grecia

Sin obviar esta base de argumentacién, un elemento
adicional que ha acentuado el «riesgo Grecia» y que, sin
duda, se ha convertido en su principal pieza, es el efecto
«bola de nieve», derivado de un volumen de intereses
creciente que no logra compensar el crecimiento de la
actividad y que retroalimenta el circulo de mas déficity
deuda a futuro. La concentracién de vencimientos en la
primera mitad de 2010 (entre abril y mayo se estima que

Ratio de deuda publica sobre PIB. Previsiones
de la Comisién Europea (otofio 2009)
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Grecia tendrd que refinanciar, aproximadamente,

20.000 millones de euros) es otra de las variables clave,
mds teniendo en cuenta que el 70% de las colocaciones
de deuda griega son adquiridas por inversores extranje-
ros. Ante episodios eventuales de incremento de la aver-
sién al riesgo y desconfianza en la capacidad de pago de
Grecia, el no contar con una base inversora nacional
constituye un handicap con el que no cuenta Espaiia.

Previsiones Afi para la evolucién de la ratio
de deuda publica sobre PIB en Espafia
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Fuente: Afi a partir de Ministerio de Economia, Banco de Espaia, INE y Tesoro.

El principal vector de apoyo con el que cuenta Gre-
cia para ganar credibilidad en los mercados de deuda
publica radica en los planes de fuerte reduccién del dé-
ficit publico anunciados y que podrian suponer una mi-
noracién del gasto de 16.000 millones de euros sélo en
2010. La aprobacién recibida desde instancias europeas,
valorando positivamente las medidas de ajuste a corto y
medio plazo han generado confianza sobre su implanta-
cién, aunque, como en el caso de Esparia, las mayores
dudas giran en torno a la capacidad para cumplir la sen-
da de ingresos publicos prevista, en ausencia de un esce-
nario de crecimiento econémico sélido. El plan de
saneamiento griego ha llevado a S&P a permutar el cre-
dit watch negativo que mantenia sobre Grecia por un
outlook negativo, que implica una posible revisién a la
baja de su rating, pero en un plazo de tiempo no tan in-
minente como en el caso del credit watch.

Sin embargo, mientras se avanza en esta direccién,
el mercado continda poniendo contra las cuerdas la ca-
pacidad de financiacién del Tesoro griego. Resulta lla-
mativo que, con los tipos de referencia del BCE en el 1%,
la deuda publica griega esté rentando casi un 7%. La ur-
gencia de avanzar en la aprobacién de un plan de resca-
te a nivel europeo derivé en un acuerdo de minimos en
el seno del Eurogrupo, que, aun con el apoyo del FMI,
ofreceria el grueso de las ayudas a Grecia en caso de que
fuese necesario.
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INTERNACIONAL ::

ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

Los programas de facilitacion de la

financiacion del

CO
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La profunda crisis iniciada en 2007 ha tenido como uno de los principales damnificados el comercio internacional, que ha

visto caer su actividad a niveles nunca vistos. Tal ha sido la pardlisis del comercio internacional que la préctica totalidad de

las instituciones financieras internacionales y bancos de desarrollo regionales han puesto en marcha, o han fortalecido

significativamente, sus respectivos programas de financiacién del comercio. En las siguientes paginas describimos este

proceso y la dimensién que hasta la fecha han alcanzado.

Verénica Lépez Sabater

1 hecho de que précticamente el 9o% de las

transacciones de comercio internacional requie-

ran de algin tipo de financiacién, garantia o segu-
ro, implica que la financiacién del comercio (trade
finance por su denominacién internacional) es uno de
sus principales motores, dotando de seguridad y fluidez
al movimiento transnacional de bienes y servicios. E1
efecto de la crisis financiera internacional ha puesto
también de relieve su condicién de salvavidas del co-
mercio internacional.

La crisis ha provocado una espectacular caida del
comercio mundial entre finales de 2008 y el segundo
trimestre de 2009, asociada principalmente al desplo-
me de la demanda de importaciones de los paises
desarrollados que ha supuesto una tasa de crecimiento
del volumen de comercio del -13% en 2009 segin esti-
maciones de la UNCTAD; una enorme contraccién en
relacién con el crecimiento registrado en 2008 (4,4%) y
durante el periodo 2004-2007 (8,6% en promedio). En
términos absolutos, la crisis ha hecho menguar el va-

lor del comercio mundial para el periodo 2008-2010 en
cinco billones de d6lares. Las perspectivas para 2010
anticipan, afortunadamente, un escenario de creci-
miento del 5%, asociada a una moderada recuperacién
del producto mundial.

El comportamiento de la demanda agregada mun-
dial, que ha motivado un deterioro notable de la activi-
dad comercial y de los precios, ha estado
indudablemente acompafiado por una fuerte inestabili-
dad en los mercados financieros, provocando encareci-
miento de las condiciones de financiacién y una
auténtica sequia del crédito comercial. En la medida en
que productores y comercializadores, tanto en paises en
desarrollo como desarrollados, necesitan contar con ac-
ceso a flujos de financiacién comercial y de seguro en
condiciones razonablemente atractivas para realizar su
labor de importacién y/o exportacién e integrarse asi en
el comercio internacional, es condicién necesaria que
exista y funcione correctamente el sistema financieroy
que cumpla su labor de asignacién de recursos.
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GARANTIAS DE CREDITO

1. Contrato de compra - venta

Importador y exportador formalizan un
contrato de compra - venta
Pago a realizarse con carta de crédito

Confi ) .

5 CZ: lrar;aacmn Programa de 2. Solicitud
ar~ 4. Garantia de crédito facilitacion del de c?rsa

de crédito comercio de crédito

3. Carta de crédito

El banco emisor pide al banco confirmante que confirme la carta de crédito

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién publicada por los distintos programas de
facilitacién de crédito de instituciones financieras internacionales.

La demanda de financiacién comercial desde finales
de 2007 ha sido de tal magnitud que la iniciativa privada
no ha sido capaz de cubrirla en las condiciones necesa-
rias para que las transacciones tuvieran sentido comer-
cial. Esta brecha, cuantificada sélo para las entidades
financieras de EEUU y Reino Unido en mas de 25.000 mi-
llones de délares segtin la Organizacién Mundial del Co-
mercio (OMC), ha sido parcialmente cubierta por las
instituciones financieras internacionales y los diversos
programas de facilitacién del comercio en ellas estableci-
dos.

Los bancos regionales de desarrollo y la corporacién
financiera internacional (en adelante IFC) han visto in-
crementado en un 40% el volumen de garantias otorga-
das para operaciones de comercio internacional (del 50%
en numero de operaciones) en el afio 2009 y, de forma
particularmente mds activa, en Africa y América Latina.
La demanda de programas y mecanismos de facilitacién
de la financiacién comercial, que cubren el riesgo de im-
pago de una importacién/exportacién entre dos paises,

La demanda de financiacién comercial desde finales
de 2007 ha sido de tal magnitud que la iniciativa
privada no ha sido capaz de cubrirla

ha visto en 2008 y 2009 sus afios de mayor crecimiento y
relevancia por causa de la falta de liquidez y el fuerte
encarecimiento del crédito comercial. Segin datos de la
OMC, el fuerte impulso de los programas de facilitacién
del comercio de las instituciones financieras multilate-
rales ha respondido a un doble efecto: por un lado, al
fuerte incremento de la demanda de garantias durante
los meses de la crisis y, por otro, a la decisién generaliza-
da de los directorios de dichas instituciones de incre-
mentar la capacidad de dichos programas. Como
resultado, y para el periodo 2008-2009, ademds del ya se-
fialado incremento de transacciones, el niimero de ban-
cos emisores y confirmantes ha superado los dos millares
y el nimero de paises cubiertos los 120, la mayoria de los
cuales son paises en desarrollo y emergentes.

Como se ha sefialado, la demanda de garantias de
instituciones financieras multilaterales ha aumentado

de manera extraordinaria desde el inicio de la crisis fi-
nanciera: los bancos emisores locales en paises en
desarrollo o emergentes han recurrido a ellas para facili-
tar la financiacién del comercio de sus clientes, mien-
tras que los bancos confirmantes han utilizado la
garantia de crédito AAA para facilitar los negocios a sus
clientes exportadores en nuevos mercados emergentes o
en desarrollo. Ademds, el endurecimiento de los requisi-
tos de capital para los bancos prestatarios ha convertido
a las garantias de los programas de facilitacién del co-
mercio en un instrumento muy atractivo para los inter-
mediarios financieros.

Los indicadores mds relevantes de los diversos pro-
gramas se encuentran recogidos en el cuadro «Programas
de facilitacién del comercio internacional». Dichos pro-
gramas estdn articulados en dos grandes modalidades
(garantias de crédito a bancos confirmantes y lineas de
crédito revolvente a bancos emisores) y presentan una
operativa muy similar entre ellos (véanse figuras «Ga-
rantias de crédito» y «Lineas de crédito revolvente» para
un esquema de funcionamiento). Destacan, por su tama-
flo e impacto en los flujos de comercio internacional, los
siguientes:

+  Programa Global de Financiamiento Comercial (Glo-
bal Trade Finance Program-GTFP), del IFC, grupo
Banco Mundial, disefiado para el otorgamiento de
garantias para la mitigacién del riesgo en los mer-
cados emergentes en forma de cartas de crédito de
garantia a favor de los bancos confirmantes. Hasta
la fecha, el programa ha otorgado garantias comer-
ciales por valor de casi 7.000 millones de délares,
distribuidas geograficamente como sigue: Africa
subsahariana (47%), América Latina (30%), Oriente
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Medio y norte de Africa (14%), Europa del Este y
Asia central (5%) y sudeste asiético y Pacifico (4%).
Por sectores, el 25% de las garantias otorgadas han
apoyado las importaciones y exportaciones de
bienes agricolas y fertilizantes; el 24%, los hidro-
carburos y quimicos; el 15%, los bienes industriales
y maquinaria; el 9%, los productos de acero y de
aluminio, asf como el rubro de las autopartes, y un
5%, respectivamente, el sector de textiles y el de
bienes de consumo.

LINEAS DE CREDITO REVOLVENTE

Facilidad de crédito
revolvente

2. Solicitud de financiacién
para exportador/importador
Entrega de documentacién
detallando la transaccién

3. Desembolso del 100% de
las necesidades de
financiacién
El programa asume el riesgo
del banco emisor

Banco
emisor

1. Solicitud de financiacién
para pre-post embarque

4. Financiacién
exportador/importador

Importador /

Exportador

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién publicada por los distintos programas de
facilitacién de crédito de instituciones financieras internacionales.

Programa de Facilitacién de Financiamiento al Co-
mercio Exterior (TFFP), del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), que en la actualidad compren-
de una red de, aproximadamente, 196 bancos con-
firmantes pertenecientes a 69 distintos grupos
bancarios internacionales en maés de 46 paises y 34
bancos emisores en 14 paises de la regién. Hasta la
fecha, y desde su lanzamiento en 2005, el programa
del BID ha emitido garantias por valor, aproxima-
damente, de 380 millones de délares en apoyo de
mds de 490 transacciones individuales de comercio
internacional por un valor total de 504 millones de
délares.

Trade Finance Initiative, del Banco Africano de
Desarrollo (BafD), inaugurada en marzo de 2009 y
dotada con 1.000 millones de ddlares, que funciona
bajo la modalidad de provisién de lineas de crédito
revolventes (por ser su mayoria operaciones a corto
plazo) a bancos comerciales del continente para fi-
nanciacién de operaciones comerciales.

Trade Finance Facilitation Program, del Banco
Asiético de Desarrollo (BAD), ofrece dos tipos de
instrumentos: garantias de crédito a bancos confir-
mantes y una facilidad de crédito revolvente para
la financiacién de actividad comercial de bancos
emisores, al estilo del programa del BAfD.

Trade Facilitation Programme, del Banco Europeo
de Reconstruccién y Desarrollo (BERD), proporcio-
na garantias de crédito a bancos confirmantes de
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ESTRATEGIA GLOBAL

Cambios demogréficos

a demografia encierra secretos

muy importantes para el futuro

de los mercados y de la empresa.
Pequerias alteraciones en la tasas de
natalidad o de mortalidad, por ejem-
plo, pueden tener efectos de gran ca-
lado sobre el tamariio, la composicién
y la estructura de edad de la pobla-
cién afos e, incluso, décadas después
de que se producen. Ademds, todas las
proyecciones demogréficas son impre-
cisas, puesto que siempre se funda-
mentan sobre ciertos supuestos
relativos al comportamiento humano.
A menudo, los demégrafos se han vis-
to sorprendidos por los cambios re-
pentinos en tendencias que
consideraban imparables.

Quizé el fenémeno demografico
més importante de nuestro tiempo sea
la caida de la natalidad, que se ha ve-
rificado en distintos momentos y a
ritmos diferentes segin la regién y el
pais. Desde principios de los afios se-
tenta, la natalidad en los paises mds
desarrollados ha sido tan baja que la
poblacién no ha podido reemplazarse
a si misma. Por el contrario, en los
paises mds pobres, todavia nacen mds
de cinco bebés por mujer (normal-
mente se necesitan 2,1 para reempla-
zar una poblacién, dada la mortalidad
que se produce antes de que una per-
sona alcance la edad de reproduc-
cién). Pero incluso, en los paises mds
pobres, la tasa de natalidad est4 ca-
yendo progresivamente a medida que
crece el nivel educativo de la pobla-
cién en general y de las mujeres en
particular. Al mismo tiempo, la mor-
talidad ha disminuido, sobre todo la
infantil, y la esperanza media de vida
al nacer ha aumentado en mads de 15
afios desde 1960. Ya son muchos los
paises en los que superan los 8o afios
de edad.

Estos cambios producen dos efec-
tos muy importantes para la empresa.

El primero es el envejecimiento de la
poblacién, lo que supone un cambio
radical en la demanda de servicios de
educacién, ocio, salud y cuidado per-
sonal. También se van a producir cam-
bios importantes en la demanda de
servicios financieros ligados a las dis-
tintas fases del ciclo de vida, inclu-
yendo los productos de ahorro y
crédito y los seguros. Ademds, resulta
claro que una poblacién mds envejeci-
da va a demandar distintos tipos de
alimentos, bebidas, objetos de cuidado
personal, automéviles, electrodomés-
ticos y viviendas, por mencionar sola-
mente algunos ejemplos.

El segundo cambio importante se
refiere a la distribucién geografica de
la poblacién en el mundo. Dejando a
un lado Oceania, se pronostica que, en
los préximos 50 aflos, solamente tres
regiones del mundo van a contemplar
un aumento de su poblacién en rela-
cién con el total mundial: América La-
tina, el sur de Asiay Africa. América
del Norte, el este de Asia (incluyendo
China) y, sobre todo, Europa verdn su
peso especifico menguar. Estos cam-
bios significardn un desplazamiento
importante del centro de gravedad de
la economia global no solamente en
términos de mercados de consumo,
sino también de inversién en infraes-
tructuras de todo tipo, desde la educa-
cién hasta el transporte.

Las consecuencias de estos cam-
bios demogréaficos para los mercados
de trabajo, capital, bienes y servicios
van a ser muy importantes. Las em-
presas tendrdn también que ajustarse.
Algunos de sus productos perderdn de-
manda, mientras que otros serdn més
deseados. Al igual que en el caso de
otras tendencias importantes, las em-
presas que sepan anticiparse y adap-
tarse obtendrdn cuantiosos beneficios
de los cambios demograficos que se
avecinan

26 EMPRESA GLOBAL ABRIL 2010




FINANZAS :: FINANZAS PERSONALES —

Paso a paso

El inicio del endurecimiento 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 sostenibilidad de las finanzas piblicas en el drea
euro han elevado la percepcién de riesgo en los mercados.

Luis Hernanz
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ras un 2009 marcado por una evolucién en los

mercados financieros dirigidos en buena parte

por los estimulos fiscales y monetarios llevados
a cabo por los Gobiernos y las distintas autoridades
econémicas y monetarias, este 2010 se ha iniciado con
sefiales de cierta debilidad en el terreno del creci-
miento, que no hacen sino descontar una recupera-
cién con evidentes riesgos de recaida y desigual por
regiones.

Y es que, desde el frente macro, hemos asistido a
nuevas sefiales de debilidad en las economias desarro-
lladas. En el 4rea euro, los registros de consumo pri-
vado, que confirman una reducida capacidad de
crecimiento auténomo, junto con unas expectativas
de inflacién que se mantienen muy deprimidas, han
provocado inestabilidad en sus mercados. En sentido
contrario, en el drea emergente destacan sus consis-
tentes y dindmicas tasas de crecimiento, sobre todo
en las economfias asidticas.

Con todo, el afio ha comenzado con un repunte
significativo de la aversién al riesgo que ha propicia-
do un proceso de huida hacia activos de mayor cali-
dad.

EvoLUCION INDICES AFI FONDOS DE INVERSION

En febrero, los fondos que han encabezado el perfor-
mance de la industria de fondos de inversién han
sido los que se han aprovechado de la apreciacién del
délar frente al euro, del incremento del precio de las
materias primas y de aquellos mds focalizados en ren-
ta variable emergentes de América Latina (efecto
mercado y apreciacién de las divisas locales).

El buen comportamiento de las Bolsas, ha sido ge-
neralizado a nivel global, excepto de los mercados eu-
ropeos (RV Europa, RV euro y RV Espafia), en los que
las distorsiones derivadas de la sostenibilidad de las
cuentas publicas de algunos paises del drea euro se ha
contagiado a las cotizaciones bursatiles.

La apreciacion del ddlar frente al euro, el incremento
del precio de las materias primas y la renta variable
emergentes América Latina ha marcado el performance
en la industria de fondos

Un mes mas, los fondos de inversién en divisa ex-
tranjera han sumado a su rentabilidad la deprecia-
cién del euro, excepto en el caso del cruce frente a la
libra esterlina, donde la debilidad de la balanza fiscal
y las especulaciones acerca de la pérdida de rating del
pais britdnico ha calado en la cotizacién de la libra.

Por otro lado, destacamos la RF emergente y high
yield (HY). Los primeros siguen mostrando su mejor
comportamiento relativo frente a la renta fija, tanto
emitida por Gobiernos como por corporates de los pai-
ses desarrollados, y se han contagiado de la aprecia-

iNDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

MTD YTD
Desde 31-ene-10 31-dic-09
RV emergentes América Latina 5,7 -0,2
RV EEUU 4.6 2,6
Materias primas 4,0 -1,6
RV Asia y Oceania 3,9 1,3
Monetarios USD 3,0 6,4
RF CP USD 2,9 6,9
RV Japén 2,9 5,5
RF LP USD 2,9 7,2
RF emergentes 2,6 5,6
RV sectores defensivos 2,4 -0,6
RV emergentes global 2,3 0,6
RV sectores crecimiento 2,3 1,5
RV global 2,1 0,2
RV emergentes MENA 2,0 4,6
RF internacional 1,5 3,9
RV mixta internacional 0,8 -0,4
RF high yields 0,8 3,4
RF largo euro 0,6 1,0
RF mixta internacional 0,4 -0,1
Gestién alternativa 0,4 0,7
Garantizado RF 0,3 0,4
RF convertibles 0,2 0,0
Garantizado a vto 0,2 -0,3
RF corto euro 0,2 0,3

Fuente: Afinet Global EAFI.

cién de las divisas locales. Entre los fondos HY, a pesar
de que los spreads del grado especulativo siguen en ni-
veles similares al mes pasado, sustentan su mejor per-
formance relativo dado el alto devengo de TIR en esta

tipologfa de emisiones.

También la falta de direccién en los mercados fi-
nancieros en el comienzo de afio estd siendo aprove-
chado por los trades relativos de los fondos de retorno
absoluto, principalmente entre los que tienen un ma-
yor presupuesto de riesgo, que se anotan en febrero un
0,4% en media (0,3% ganaron en enero).

NUESTRO ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Con este panorama, optamos por reconducir nuestro
asset allocation recomendado. Asi, reducimos en siete
puntos porcentuales la exposicién global de la cartera
a renta variable (hasta el 20%), donde continuamos es-
perando a que nuestras herramientas de timing den
luz verde para sobreponderar la renta variable (desde
el cuarto trimestre de 2008 estamos infraponderados).
Bien es cierto que estas herramientas han rebajado el
nivel de alerta bajista de enero de 2010, pero atin no
ven un punto de entrada favorable en los niveles de co-
tizacién actuales.

La renta variable ha corregido parcialmente el per-
fil sobrevalorado, sobrecomprado y sobreoptimista que
presentaba al inicio del ejercicio (este perfil histérica-
mente ha alertado de correcciones del -10/-15% en el
corto plazo). Desde nuestro punto de vista, para 2010
continuamos viendo un mercado en rangos y esperan-
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do una sefial de entrada para empezar a tomar riesgo
de mercado. En los mercados emergentes, recomenda-
mos sobreponderar India, China, Brasil y Tailandia,
mientras que esperamos que muestren un peor com-
portamiento relativo Turquia, Corea del Sur, Polonia y
Sudéfrica.

Por su parte, en nuestra cartera recomendada de
acciones, las apuestas van dirigidas hacia ACS, Santan-
der, Enagas, Gamesa, Grifols, Iberdrola, Indra, Repsol,
Telefénica y Prosegur. Todas ellas se caracterizan por
su reducida exposicién al riesgo de mercado (valores
con beta defensiva), salvo en los casos de Gamesa
(1,24), Santander (1,32) e Iberdrola (1,02) por alta y es-
table rentabilidad por dividendo y por contar con unos
descuentos por valoracién relativa en PER y P/VC (la
Unica excepcién es GAM, nuestra unica apuesta dife-
rencial por crecimiento).

En lo que respecta a renta fija, aumentamos en
nueve puntos porcentuales su peso, hasta el 50%. En
deuda publica, empieza a surgir valor relativo en el
universo de soberanos UME (periferia frente a nicleo)

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 28-feb10 31-ene-10 31-dic-og BMK Afi vs BMK
RV euro 12 14 13 17 -5
RV EEUU 3 5 4 6 -3
RV emer. Asia 2 4 4 1 1
RV emerg. América Latina 2 3 3 1 1
RV Europa del Este o o o 1 -1
RV Japén 1 1 1 4 -3
Renta variable 20 27 25 30 -10
RF largo euro o o o 15 15
RF corto euro 9 o o 33 24
RF convertibles 6 7 9 o 6
RF IG CP 25 25 25 8 17
RFIG LP 4 4 4 o 4
RF high yield 6 5 3 2 4
Renta fija 50 41 41 58 -8
Retorno absoluto (VAR < 3%) 2 2 3 7 -5
Retorno absoluto (VAR > 3%) 14 14 14 o 14
Gestidn alternativa 16 16 17 7 9
Monetarios USD 9 8 7 o 9
Monetarios GBP o 4 4 o o
Liquidez 5 4 6 5 o
Mercado monetario 14 16 17 5 9

Fuente: Afinet Global EAFI.

después de la reciente ampliacién de diferenciales. La
zona corta de la curva espafiola es la mejor opcién en
el andlisis rentabilidad-riesgo frente a las zonas media
y larga. Subimos nueve puntos el peso de la deuda pu-
blica a corto plazo (Espafia) en la cartera recomenda-
da. Con todo, la cartera contintia muy infraponderada
en el mercado de deuda publica. En lo que respecta a
renta fija privada, volvemos a rebajar la exposicién a
convertibles, rebalanceando peso hacia HY (+1% hasta
el 6%). Aprovechamos la reciente ampliacién de spread
en los segmentos mas especulativos para subir sensible-
mente el peso de HY, que estd ofreciendo un devengo
de TIR aceptable (en aquellas carteras que, por manda-
to o politica de inversién, no puedan invertir en HY,
recomendamos incrementar el peso en convertibles).

La falta de direccién en los distintos mercados
financieros, renta variable, renta fija y divisas, puede
ser aprovechada mediante la inversion en fondos de
valor relativo

En divisas, la debilidad del euro se intensifica en
un entorno de repreciacién de riesgo soberano intraU-
ME. Este movimiento continta favoreciendo la estrate-
gia prodivisa de la cartera, que decidimos concentrarla
en el cruce délar/euro (9%). En la BGP, cerramos las
posiciones ante nuestro escenario de depreciacién
frente al euro y al délar, dado que la debilidad de las
cuentas publicas y la potencial extensién de los progra-
mas de quantitative easing pueden acentuar su debili-
dad.

Por otro lado, la falta de direccién en los distintos
mercados financieros, renta variable, renta fija y divi-
sas, puede ser aprovechada mediante la inversién en
fondos de valor relativo. En este capitulo, recomenda-
mos aprovechar el castigo diferencial al Ibex-35 en el
comienzo de 2010 para invertir en estructuras autocan-
celables anualmente con subyacente Ibex-35, en las que
los cupones anuales alcanzan el 9%.

Y, por tltimo, en liquidez subimos un 1% la posi-
ci6én, hasta el 5%. La vuelta de la volatilidad a zona de
minimos (VIX < 20%) nos llevan a retirar exposicién a
riesgo de mercado (ciertas sefiales de complacencia) : :
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r— FINANZAS :: RIESGO DE CAMBIO

Condicionantes

para las divisas
emergentes en 2010

En el presente articulo analizamos los principales
factores de riesgo que se presentan para las economias
emergentes durante los préximos meses y que son
susceptibles de condicionar el comportamiento de sus
divisas en sus cruces frente al euro y al délar.

Pablo Guijarro

EL iNnicio DE 2010

La normalizacién de los mercados financieros en la
parte final de 2009 ha permitido una recuperacién de
las divisas emergentes que las ha devuelto
practicamente a los niveles observados antes de la caida
de Lehman Brothers. Un comportamiento que, en
algunos casos, obedece a la robustez de los fundamentos
econdémicos (Asia, Latinoamérica) y que, en otros,
constituye el reflejo de un menor estrés en los mercados
(Europa del Este). A continuacién, resumimos los
elementos que pueden desemperiar un papel
determinante en cada regién y condicionar el
comportamiento de sus divisas durante 2010.

Asi HPZLY QUé RITMO SE PRODUCIRA EL TENSIONAMIENTO
DE LAS CONDICIONES MONETARIAS?

Asia se ha beneficiado de forma notable de la recupera-
cién del comercio internacional, de modo que, si la reacti-
vacién (aunque lenta) de las economias desarrolladas
sigue su curso, este apoyo se mantendri e, incluso, se in-
crementard. La inflacién también continuard incremen-
tdndose, alimentando la presién para elevar tipos de
interés y retirar estimulos. Las subidas de tipos seran, en
todo caso, graduales para no distanciarse en exceso de la
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Fed (prevemos subidas en diciembre de 2010). Con todo,
consideramos que las divisas de la regién tienen margen
para continuar aprecidndose frente al délar (fundamen-
talmente, won coreano, rupia indonesia y, con mas dudas
por la intervencién estatal, el yuan chino).

EUROPA DEL ESTE: LA DEPENDENCIA DEL AREA EURO
CONSTITUYE UN LASTRE

Europa del Este plantea mds dudas, fruto de la menor ac-
cesibilidad al crédito y del crecimiento débil de los princi-
pales socios comerciales (drea euro) durante los préximos
trimestres. El incremento del déficit pablico reducird la
capacidad de financiacién de las empresas, manteniendo
débil el ritmo de crecimiento de la inversién empresarial
y retrasando la recuperacién del empleo. El principal ries-
go lo constituye la concentracién de elecciones durante

LA REVALUACION DEL YUAN, OTRA VEZ A ESCENA

Uno de los aspectos que mas controversia genera al hablar
de China es el régimen de tipo de cambio. Oficialmente,
China abandoné el régimen de tipo de cambio fijo frente al
délar en julio de 2005, permitiendo, a partir de entonces,
una apreciacion ordenada de su divisa que se extendi6 hasta
septiembre de 2008. Entonces, las expectativas de colapso
del comercio internacional llevaron a las autoridades chinas
a anclar de nuevo el tipo de cambio en niveles de 6,82
unidades frente al délar.

Con la recuperacién del comercio internacional y el impacto
positivo sobre las exportaciones en la economia asiatica, la
justificacién de mantener un tipo de cambio intervenido en
un contexto de reactivacién econémica no parece tan sélida
como hace algunos meses. Asi, el mercado ha vuelto a
descontar una revaluacién de la divisa durante 2010, tras
haber esperado en el punto culminante de la crisis incluso
una devaluacion para contrarrestar el colapso de las

relaciones comerciales internacionales.

EMBI spread de paises emergentes (global)
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Fuente: JP Morgan.

2010: Hungria (abril), Chequia y Eslovaquia (junio) y Polo-
nia (elecciones presidenciales en octubre). Turquia com-
pletard el calendario electoral a principios de 2011. Estos
elementos dificultardn la gestién de las cuentas publicas y
podrian retrasar los procesos de saneamiento del déficit
publico en la regién. En este sentido, planteamos que exis-
te cierto riesgo de depreciacién de las divisas en los proxi-
mos meses en su cruce frente al euro.

LATINOAMERICA: LA SOBREVALORACION DE LAS DIVISAS,
PRINCIPAL ESCOLLO

Para Latinoamérica anticipamos un comportamiento
positivo en 2010, aunque los ritmos de crecimiento serdn
inferiores a los observados en Asia. La recuperacién
econémica y el encarecimiento de las materias primas
pueden traer consigo incrementos en la inflacién y
obligar a los bancos centrales a elevar tipos durante 2010.
Con todo, y aunque existe presién para que sus divisas se
aprecien, la elevada sobrevaloracién alcanzada frente al
délar limitard el margen adicional de apreciacién para los
préximos meses de estas divisas ::

Indice Afi USD vs Latinoamérica
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FINANZAS :: EMERGENTES

A las puertas del

En las dltimas semanas, los mercados financieros han vuelto a orientar su preocupacién hacia China. La fortaleza de la

economia y la aparicién de las primeras tensiones inflacionistas, refuerzan las expectativas de endurecimiento de las

condiciones monetarias en aquella economia.

Alvaro Lissén

limpacto de la crisis financiera internacional en China

ha sido reducido. E1 PIB se desacelerd, pero no entré en

contraccién. Desde el punto lgido del ciclo, desaceler6
su avance en casi siete puntos porcentuales, desde el 13% inter-
anual en el primer trimestre de 2007 hasta el 6,1% en el primer
trimestre de 2009. Pero, a partir de ese momento, comenzé la
recuperacion. El plan de estimulo fiscal promovido por el Go-
bierno chino con el objetivo de estimular la inversién en in-
fraestructuras, en torno al 15% del PIB, unido a la reactivacién
del comercio internacional, han contribuido a la progresiva re-
cuperacién de la actividad, con un PIB que, en el cuarto trimes-
tre de 2009, avanzé un 10,7% interanual. Ademas, los primeros
datos, correspondientes al primer trimestre de 2010, ponen de
manifiesto una aceleracién de la actividad econémica, en la
que el plan de estimulo del sector publico contintia desempe-
fiando un papel clave en la evolucién de la inversién y en la ge-
neracién de empleo. La produccién industrial y las ventas al
por menor han acelerado su crecimiento en febrero (por enci-

Ventas al por menor en China (tasa
interanual)
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Fuente: Ecowin.

ma del 20% interanual), mientras que la recuperacién de la de-
manda externa también estd siendo significativa (las exporta-
ciones crecen més de un 40% interanual). Adicionalmente, y
en consonancia con la recuperacién econdémica, la inflacién ha
comenzado a repuntar, mientras que la fuerte expansién de la
oferta monetaria se encuentra en niveles preocupantes para el
banco central (la M2 crece un 25,5% interanual, por encima del
objetivo del banco central del 17%).

Bajo este contexto, ha vuelto a saltar a escena el posible en-
durecimiento de las condiciones monetarias por parte de las
autoridades chinas no sélo mediante subidas de tipos de inte-
1és (el banco central ya ha comenzado a subir el coeficiente de
caja), sino también a través de la posible flexibilizacién de la
cotizacién del yuan. Oficialmente, China abandon el régimen
de tipo de cambio fijo frente al délar en julio de 2005, momen-
to en el que llevé a cabo la revaluacién de su divisa y permiti6
una apreciacién ordenada de la misma. Este movimiento se ex-
tendié hasta el segundo capitulo de la crisis financiera, en sep-

Inflacién y Mi (tasa interanual) en China
30+ 9
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Fuente: Ecowin.
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Tipos de interés de referencia en China
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Fuente: Ecowin.

tiembre de 2008. Las expectativas de colapso del comercio in-
ternacional llevaron a las autoridades chinas a controlar de
facto de nuevo el tipo de cambio. Desde entonces y hasta la fe-
cha, el yuan cotiza en torno a 6,82 unidades frente al délar.
Pero, con la recuperacién econémica, el mercado ha vuelto a
poner en precio una posible apreciacién de la divisa durante
los préximos meses, algo l6gico teniendo en cuenta que, con la
reactivacién del comercio mundial, ya no existen motivos para
justificar la decisién de mantener un tipo de cambio deprecia-
do.

Existe consenso en el conjunto de organismos internacio-
nales que hacen previsiones para la economfa china a la hora
de estimar que la recuperacién econémica serd especialmente
intensa durante 2010, con avances del PIB en torno al 10%, y
que, a partir de entonces, el ritmo de crecimiento ird descen-
diendo de forma gradual hasta estabilizarse en tasas de creci-
miento del 8% a partir de 20r2. Teniendo en cuenta que el
objetivo del paquete de estimulo piblico ha sido impulsar la in-

Cotizacién del yuan/dédlar
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Fuente: Ecowin.

versién en infraestructuras, a medio plazo, no contribuird a re-
ducir los actuales desequilibrios internos de la economia china,
sino més bien todo lo contrario. Incluso asumiendo un escena-
rio en el que el consumo podria crecer con solidez, la tasa de
crecimiento extremadamente alta de la inversién en activos fi-
jos implica que la ya baja proporcién de consumo privado en el
PIB serd atin menor en préximos afios.

La reducci6n de los desequilibrios internos y externos pa-
rece ser el reto fundamental al que debe hacer frente la econo-
mia china en el medio y largo plazo. La necesidad de crecer via
sector exterior de China, y, en general, de los paises asiaticos,
ha necesitado mantener sus divisas en niveles competitivos
por parte de sus respectivos bancos centrales, que no han deja-
do de intervenir en los mercados cambiarios para conseguirlo.
Ademds, aunque pueda haber un cambio en el modelo de creci-
miento de China hacia un crecimiento més basado en consumo
interno y menos en exportaciones, este hecho deberfa produ-
cirse de forma muy gradual y no en el corto ni medio plazo ::

EvoLuciON RECIENTE DE LAS BoLsAs AsIATICAS

El posible enfriamiento de la economia china, derivado de un
tensionamiento de sus condiciones monetarias, ha impactado sobre su
mercado bursétil y ha tenido un contagio reducido en el resto de
mercados. De hecho, el indice de referencia chino lidera las caidas en
Asia, con un descenso del 7% en el afio, lejos de la ligera correccién del
indice indio (-1,7%) o de las ganancias que experimentan el Nikkei
japonés (+1,1%), los indices de Indonesia (+5,5%) o Malasia (+3,8%).
En nuestro modelo de asignacién regional de mercados emergentes
(Afi Country Model), China sigue apareciendo en zona de
sobrepondaracién, alcanzando una elevada puntuacién tanto por
fundamentales macro como por criterios de valoracién. No obstante, el
posible endurecimiento de las condiciones monetarias, y su potencial
impacto sobre la economia, podria generar volatilidad en las
cotizaciones. Este es uno de los motivos por los que, en nuestro asset
allocation recomendado para el mes de marzo, hemos decidido reducir
su peso en la renta variable, aunque continuamos sobreponderando
los mercados asiaticos.

Indice bursatil chino
70007
6000+ China (Shanghai 180)
5000
40001
3000-

2000

1000

00 o1 02 03 04 05 06 o7 08 09 10

Fuente: Ecowin.
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CUADRO DE MANDO

Financiero

Miguel Arregui

Los mercados reaccionan

de forma positiva a los avances en Grecia

[
Puntos destacados

* Las tensiones generadas en el frente de riesgo sobera-
E no, con epicentro en Grecia, se diluyen con la retirada
| del credit watch negativo sobre la deuda de este dltimo
" por parte de S&P (que mantiene el outlook negativo) y
— los planes de ajuste y consolidacion fiscales planteados

por el Gobierno griego.

I

| . * El diferencial promedio niicleo-periferia entre Estados
soberanos UME se reduce desde los 85 puntos bésicos

[
(pb) de hace un mes hasta los 60 pb actuales.

versatilidad en las férmulas de colocacién. Intensa acti-
| vidad no sélo en agentes publicos, también en empresas

— * Apertura del mercado de emisiones, caracterizada por
. financieras y no financieras.

' | el incremento en el volumen de operaciones y la mayor

1

* Menor aversién al riesgo en mercados, que es capitali-
Q G zado por el euro, uno de los principales damnificados
‘.‘ por la corriente de castigo a los diferenciales soberanos

UME. El tipo de cambio délar/euro, en 1,38.

* Banco Central Europeo y Reserva Federal mantienen

su discurso en politica monetaria. Retirada gradual de

| los programas extraordinarios de liquidez (medidas no
convencionales) y sin subidas de tipos de interés en el
. | horizonte mas cercano. Los mercados comienzan a des-
e

plazar hacia 2011 el primer movimiento al alza en los ti-
pos de intervencién.
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FINANZAS :: CUADRO DE MANDO —

Asset swap spread de Grecia (pb)

a diferentes fechas
Después de varios meses de fuerte incremento en la per-

cepcién de riesgo soberano, los tltimos acontecimientos #° 324
que han envuelto a Grecia en lo que respecta a los planes 31 .
de consolidacién fiscal planteados, las posibles medidas 3107
de ayuda y la confirmacién de su rating por parte de 300 308
S&P han contribuido a aliviar parte del incremento de 2001 256
diferenciales de su deuda soberana. o
282
En las tltimas semanas, los spreads de Grecia frente a la 77 ”
curva swapy a otros Estados soberanos se han relajado 2601
de forma significativa, en especial en el tramo corto, 250
sintoma de la incipiente normalizacién de las condicio- 2 afios 5 afios 1o afios
Asset swap spread GRE (pb) febrero 2010
nes de mercado. Asset swap spread GRE (pb) marzo 2010

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Diferencial promedio de soberanos UME
frente a ALE (pb) y tipo de cambio délar/euro

El euro ha canalizado, en forma de apreciaciones con los 160 1 T 1,20
principales cruces, la reduccién de volatilidad en los 1401 T 1,25
mercados de deuda publica y la menor aversién al riesgo 20 11,30
observada en el seno de las economfias periféricas del 11,35
4rea euro. ] + 1,40
80 Lias
El tipo de cambio de la divisa europea frente a sus cru- 60+ L rso
ces mds representativos en el mercado de divisas se ha 401 I
saldado con apreciaciones significativas, en especial, ol 92
frente al délar, contra el que el tipo de cambio se asien- Tuee
ta ahora por encima de 1,37 délar/euro. Oo8  mos  ses cog  moy  soo oo 165

— Diferencial medio de tipos soberanos UME-Alemania (pb)
Tipo de cambio délar/euro (derecha; invertido)

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Expectativas de mercados sobre la evolucién
del tipo repo del BCE (OIS; %)

La combinacién de un mercado laboral débil, dificulta-

des en el acceso a la financiacién y unos niveles de utili- 14
zacién de la capacidad productiva muy alejados de un 1,2
escenario compatible con presiones sobre la estabilidad
de precios mantienen la balanza de riesgo crecimiento-

inflacién claramente sesgada hacia la primera variable. %]

0,6
En este escenario, las expectativas de subidas de tipos se 0147
han desplazado en el tiempo. De cara a los préximos me- | S
ses, los mercados otorgan una probabilidad reducida a IEECPE’ (1’11: ?}S 3)1(2 (3):1(2 2}1{: 2)1(2 (6’)13 ‘7))1(2 2)1(2 90;:1 12)151
una posible subida de tipos de interés en la eurozona
por parte del BCE. 3/12/2009 = 04/03/2010

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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Diagnéstico de una

recuperacion

usto hace un afio, los principales indi-
ces bursétiles marcaban los minimos
de la tendencia bajista iniciada en ve-
rano de 2007. Desde los 1.800 puntos del
Eurostoxx 50 o los 6.200 del Ibex-35, la re-
valorizacién se cuantifica entre un 6oy
un 80% y responde a la mejora no tanto de
la situacién econémica presente, como si
de las perspectivas a futuro. Porque, hace
12 meses, el escenario que una parte del
mercado descontaba era el de una gran de-
presioén. Pero los indicadores de actividad
y sentimiento que se han ido publicando
desde entonces, junto con las seflales que
proceden del sistema financiero, han per-
mitido descartar el riesgo de «colapso».
Ahora bien, que se haya evitado el
peor escenario posible no significa que el
entorno que podamos anticipar para los
préximos meses sea positivo. A modo de
trabalenguas: «estamos bien, pero porque
no estamos tan mal». Asi, a la espera de la
publicacién de los PIB del primer trimes-
tre de 2010 (el primero en hacerlo serd Chi-
nay posiblemente sorprenda al alza), se
confirma la recuperacién de la economia
mundial, aunque con varias caracteristi-
cas claves. La primera es que ha estado
muy apoyada por los estimulos tanto fisca-
les como monetarios. La segunda es que

Eurostoxx 50

1500 T
e-99 e-o1

Fuente: Bloomberg.

Davip Cano es socio de Afiy
Director General de Afinet Global,
EAFI.

E-mail: dcano@afi.es
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estd siendo, y serd, lenta, con un periodo
prolongado de crecimiento por debajo del
potencial y con riesgos de recaida (todavia
no se crea empleo), sobre todo si las agen-
cias de rating y los mercados obligan a los
Estados a reconducir sus déficit publicos.
En tercer lugar, se confirma que la recupe-
racion estd siendo muy desigual por pai-
ses, en funcién de variables como el nivel
de endeudamiento (tanto privado como
publico) y de la situacién del mercado in-
mobiliario, destacando positivamente los
emergentes, en especial Asia y Latinoamé-
rica. Por ultimo, la recuperacién econémi-
ca se estd produciendo en ausencia de
riesgos para la estabilidad de los precios.
En este contexto de débil crecimiento
y sin presiones inflacionistas, los bancos
centrales estdn aplazando o reduciendo la
retirada del denominado quantitative easing.
Sin impacto directo en la «economia real»
(el crédito no se ha beneficiado del au-
mento de la liquidez aportada por los ban-
cos centrales), si lo tiene de forma
indirecta por el efecto depresor sobre las
curvas de tipos de interés y sobre los dife-
renciales crediticios. Es buena noticia, por
tanto, para la renta variable que los ban-
cos centrales no eliminen la politica mo-
netaria tan expansiva, ya que puede
permitir mantener los actuales niveles de
valoracién de las cotizaciones. Ahora bien,
para asistir a alzas superiores al 10%, es
necesaria una mejora en el ritmo de la re-
cuperaci6n (que sorprenda al alza), esce-
nario que no compartimos. También el
mercado de renta fija se ha beneficiado de
la actitud mds laxa de las autoridades mo-
netarias y, tras la ralentizacién en febrero,
en las tltimas sesiones hemos asistido a
una gran actividad del primario tanto de
Gobiernos como de corporates, con una ex-
celente acogida por parte de los inversores
(los niveles de rentabilidad se mantienen
reducidos y los diferenciales han caido) ::
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Grecia y el FMI

a crisis de la deuda de Grecia

ha llevado al Eurogrupo a apo-

yar un paquete de ayudas enca-
bezado por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), pero comple-
mentado, en su caso, por contribu-
ciones bilaterales de los paises
miembros de la zona del euro. Pre-
viamente se desarrollé un debate in-
teresante sobre en qué medida debia
estar involucrado el FMI o debian
resolverse los problemas dentro de
la UE. A favor de la primera opcién
se ha argumentado que el FMI es
una institucién creada para ayudar
a los paises en crisis, que tiene una
larga experiencia en ello, que super-
visa regularmente a todos sus miem-
bros (incluida Grecia) y cuyo papel,
ademds, se ha reforzado a raiz de la
crisis mediante un significativo au-
mento de su capacidad de préstamo.
Ademads, el papel del FMI como «po-
licfa malo» evitaria que el descon-
tento con el programa de ajuste
-necesariamente impopular- se vuel-
va contra las instituciones europeas.

Sin embargo, algunos paises
miembros del euro, cuya moneda as-
pira a competir con el délar por la
hegemonia dentro del sistema finan-
ciero internacional, consideran una
humillacién que uno de sus miem-
bros acuda en peticién de ayuda al
FMI, con la implicacién de que la po-
litica econémica de uno de los socios
del club quede «en manos de Was-
hington» (por la cercania, no sélo
geogréfica, que tradicionalmente ha
habido entre el Fondo y el Tesoro es-
tadounidense). Ademds, la posicién
europea en los foros internacionales
(G-20, FSB, el propio FMI...) puede
quedar debilitada por la percepcién
de que la UE no es capaz de resolver
sus propios problemas.
Finalmente, ha prevalecido una

posicién pragmdtica, que habréd que
ver cdmo se traduce en la préctica,

ya que el programa de ayuda a un
miembro de una unién monetaria,
cuya moneda es utilizada como re-
serva internacional, abre un territo-
rio inexplorado para el Fondo. El
FMI, en teoria, no puede financiar,
de acuerdo con su convenio constitu-
tivo, a pafses cuya deuda es insoste-
nible. Si el problema es de solvencia,
y no de liquidez, lo pertinente es re-
estructurar la deuda, ya que un pa-
quete de ayudas no haria mds que
aumentar el endeudamiento y des-
plazar a unos acreedores por otros
(dado el papel de acreedor privile-
giado del Fondo). Estos debates se
plantearon con crudeza con ocasién
de la crisis argentina, en la que la
cuestidon clave era determinar en
qué momento la deuda era insosteni-
ble y no tenia sentido continuar con
el apoyo del Fondo.

En la practica, la distincién en-
tre problemas de liquidez y de sol-
vencia es tenue, pero para paises que
forman parte de una unién moneta-
ria existe una presuncién de que los
problemas de financiacién de la deu-
da publica tienen un trasfondo de
solvencia, puesto que el pais no dis-
pone de politica monetaria, ni de
tipo de cambio, ni puede devaluar,
ni utilizar los mecanismos habitua-
les para afrontar una crisis de liqui-
dez. Por ese motivo, los programas
del FMI normalmente tienen como
contrapartida al banco central.

Pero, en este caso, resulta dificil ar-
gumentar que un banco central
miembro del Eurosistema -que emite
una moneda de reserva internacio-
nal- tiene un problema de liquidez.

Por todos los motivos sefialados,
la actuacién del FMI en Grecia re-
querird una interpretacién flexible
de sus estatutos, que es posible si
hay voluntad politica, pero que abre
un terreno inexplorado a la activi-
dad del FMI
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

David
Robillard

«Una de las moralejas de esta
crisis es que, en cualquier

actividad empresarial, siempre

se ha de tener en cuenta la
seguridad como tactica basica»

David A. Robillard es consejero delegado de Kroll Associates Iberia con sede en Madrid. Con mas de 15 afios de experiencia en la ejecucién y supervision de investigaciones, ha ocupado
cargos directivos y gestionado proyectos de consultoria en diversos paises, incluyendo Espafia, Canadd, Ghana y México. Es autor y conferenciante en temas de riesgos y de reputacién
corporativa, asi como de inteligencia competitiva. Tiene un master en Direccién Internacional por el Instituto Tecnolégico Auténomo de México y una licenciatura en Sociologia por la
Universidad Carleton de Canada. Asimismo, es presidente del Comité de Etica del Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo de México.

Reducir los peligros potenciales, resolver problemas y capitalizar oportunidades, tres objetivos tan concisos como ambiciosos

que resumen a la perfeccién la razén de ser de Kroll, lider mundial en la consultoria de riesgo. David Robillard, managing

director de Kroll, recibié en exclusiva a Empresa Global para hablarnos de estos y otros muchos temas.

Carlos Sdnchez Ponz

Breve historia de la empresa

Con presencia en casi una treintena de paises y mas de 35
afios de experiencia a sus espaldas, Kroll ha sabido dar un
paso adelante en el convulso ciclo econémico que lleva afec-
tando a las finanzas del planeta desde el verano de 2007, ofre-
ciendo una amalgama de servicios de altisima calidad en
ambitos como la inteligencia empresarial, la gestién de crisis,
la recuperacién de datos o la verificacién de antecedentes.
Todo ello ha proporcionado a los profesionales de Kroll una
visién Gnica y muy completa de los cambios que se han pro-
ducido en las estructuras econémicas, politicas y empresaria-
les, y, sobre todo, una perspectiva inmejorable del mundo una
vez que la situacién se haya estabilizado.

Expliquenos qué ha podido motivar la crisis actual en pocas
palabras

Hemos disfrutado de una situacién de excesiva abundancia a
lo largo de los tiltimos afios en torno a la idea del crecimiento

constante de la economfa, olviddndonos de un concepto ma-
croeconémico esencial: a lo largo del tiempo se producen ci-
clos en los que se alternan los periodos de subida con los de
bajada. Todas las fases buenas tienen que llegar a su fin natu-
ral. En la actualidad, el rompimiento de la bonanza en la que
estdbamos instalados ha generado una crisis de valores que
ha rasgado el pacto social entre patrones y empleados. Es de-
cir, hemos perdido ese concepto del siglo XX sobre el pacto so-
cial con el empleado. Las grandes empresas han aumentado
de tamario de forma tan desmesurada que han perdido su en-
foque de lo que implica crecer, perdiendo en el camino cali-
dad en su produccién y, sobre todo, provocando un grave
desequilibrio en su reputacién.

¢Qué ha cambiado en el mundo a lo largo de los (iltimos meses?
Las empresas han aprendido a cuidar més los activos intangi-
bles, es decir, las ideas y disefios, pasando a tener la informa-
cién como eje sobre la que basar las relaciones con su
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clientela. Es tan competitivo el marco
industrial que ahora somos mucho més
cautelosos en la transmisién de infor-
macién por culpa de la excesiva descon-
fianza que hay. De hecho, algo tan
habitual como una carta de confiden-
cialidad est4 cada vez siendo m4s dificil
de poder cumplir ante la gran cantidad
de sistemas que hay para poder eludir
todo tipo de barreras. Ahora que la re-
cesién ha provocado que baje la marea
en muchos segmentos de la economia,
es cuando nos estamos dando cuenta
realmente de los fallos del sistema.

¢Por qué da la impresion de que ahora
se detectan mas casos de fraude?

Hoy en dia es mas fécil detectar los
fraudes porque hay menos facturacién.
Antes, al haber m4s voliimenes de fac-
turacién, eran més complicados de de-
tectar. Por otro lado, los negocios estdn
en la actualidad mas tecnificados y ju-
risdiccionalizados, lo que que provoca
una mayor dificultad en su control.

Uno de los servicios estrella de Kroll es
el de inteligencia empresarial. ;En qué
consiste?

La inteligencia empresarial puede estar
relacionada con varias materias, aun-
que, a grandes rasgos, lo que se deman-
da es el conocimiento del socio, la due
dilligence reputacional y la mayor in-
formacién y transparencia en las em-
presas de capital riesgo. La inteligencia
empresarial es un concepto que se utili-
za mucho en el mundo de la empresa
en la actualidad. Yo dirfa que es basico
a dfa de hoy si se quieren tomar buenas
decisiones. De hecho, la demanda que
recibimos por este servicio no ha dejado
de crecer a pesar de la coyuntura. Suce-
de algo parecido en relacién con la pla-
nificacién de crisis. Una de las
moralejas de lo vivido en estos tltimos
dos arios es que, en cualquier actividad
empresarial o financiera, se debe se-
guir la seguridad como tactica bésica.
No basta con ser capaz de afrontar una
contingencia si se produce, sino que
hay que tenerla preparada y planifica-
da, ya que un desastre puede provocar
que se pierda informacién de incalcula-
ble valor en cuestién de horas.

¢En qué consiste su labor auditora y
como ayuda eso a la toma de decisiones
por parte de una empresa?

Antes de dar luz verde a la adquisicién
de una empresa, Kroll entra en juego
para explicar qué representan exacta-
mente los nimeros que presenta dicha
compaiifa y si existen los activos que
aparecen en los balances de la empresa.
Nuestro objetivo es valorar bajo para-
metros objetivos la calidad de los acti-
vos, asf como de las personas y sus
relaciones a nivel moral. Desde Kroll
intentamos responder a nuestro cliente
sobre el efecto real de la compra de
algo, valorando la facturacién de una
empresa como elemento para conocer
de verdad su interior. Es decir, nos de-
dicamos, por decirlo de alguna manersa,
a diseccionar y detectar las potenciales
amenazas en las actividades empresa-
riales de una entidad. Revelamos la
realidad que hay detrds de las cifras
como labor complementaria a la del au-
ditor contable.

¢Qué tipo de compahias solicitan sus
servicios?

La mayoria de nuestros clientes son
empresas medianas y, sobre todo, de
grandes dimensiones, que estan afron-
tando cambios en sus negocios, como
procesos de expansién internacional, y
que requieren de una opinién indepen-
diente y contrastada que avale la toma
de sus decisiones. Nuestra tarea es la de
dar al cliente una informaci6n tinica e
independiente.

¢Hacia dénde ha evolucionado su
negocio? ;Qué cambios se han producido
en los dltimos afios?

El principal es que la figura de las em-
presas de capital riesgo han entrado
conformando un nuevo y definido per-
fil. Ademds, tenemos un mayor niime-
ro de clientes en forma consorcio que
hace 10 afios, cuando basicamente soli-
an ser sujetos inicos. En general, pue-
de decirse que las necesidades de
inmediatez por parte de nuestros clien-
tes han crecido mucho, dado que las
empresas de capital riesgo deben tomar
decisiones muy répido si no quieren
desaprovechar las oportunidades de

unos mercados cada vez mas competiti-
Vos.

¢Han notado ustedes un cambio en la
forma de funcionar entre las empresas
estadounidenses y las europeas?

Si tengo que responder rapidamente,
dirfa, sin lugar a dudas, que no. Dentro
de la Unién Europea hay muchos esti-
los empresariales. Sin embargo, creo
que tanto las compaiifas del Viejo Con-
tinente como las estadounidenses tie-
nen el mismo grado de dinamismo. En
cambio, si creo que la llegada en serio
de nuevos paises competidores va a pro-
vocar un cambio muy alentador en el
mercado dentro de los dos préximos
afos.

¢{Qué cabria decir de las empresas
espafiolas?

Esparia destaca en los segmento de
banca, energfa e infraestructuras. Creo
que la gran aportacién de las empresas
espaiiolas al mundo de la empresa
global es su capacidad de flexibilidad y
adaptacién para acometer la
internacionalizacién a Latinoamérica,
donde han conseguido el liderazgo
indiscutible en muchos sectores,
desbancando a grupos
estadounidenses.

Por ultimo, hablenos de la importancia de
la apuesta por la innovacion en Kroll, que
es, sin duda, una de las claves de su éxito
La tecnologia para Kroll es fundamen-
tal. Un alto porcentaje de nuestros in-
gresos anuales se destinan a la I+D+.
Hemos invertido en dos dreas principa-
les: 1a verificacién e investigacién de
antecedentes profesionales (back-
ground screening)y la informatica fo-
rense (computer forensics). La
apertura legislativa en muchos paises
nos hizo darnos cuenta de lo importan-
te que es estar al albor de la innovacién
tecnoldgica, ya que toda la informacién
en la actualidad se localiza y se almace-
na en formato digital. Algunos dicen
que es un mercado demasiado abierto.
Lo aconsejable serfa encontrar un equi-
librio entre la necesidad de conocer por
parte de los servicios juridicos y la de
proteger sus datos de los empresarios ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

La

una necesidad estratégica

La necesidad de comunicacién en una organizacién se ve reforzada cuando observamos las multiples ventajas que se

derivan de ella, tanto para la organizacién como para las personas. No se trata solamente de «contar» qué pasé, qué se va a

hacer, cémo y cudndo, sino de captar la atencién y la confianza de la gente, involucrarla en lo planeado. Es un elemento

activo de la estrategia que, en ocasiones, no somos capaces de utilizar bien no por falta de canales, sino por propia cultura

empresarial.
Yolanda Antén

a comunicacién interna en la empresa es la co-

municacién dirigida al trabajador y debe consi-

derarse como una herramienta que, por una
parte, permite prevenir y solucionar problemas y, por
otra, permite alcanzar objetivos, tanto operativos (sa-
ber hacer una determinada tarea, coordinar trabajos,
etc.) como motivacionales, con efectos sobre el com-
portamiento del personal.

El estilo personal de un lider, sus actitudes o apti-
tudes, estdn influidos por la cultura de la empresa,
de ah{ que el analisis de la comunicacién no pueda
prescindir de un estudio de las variables culturales.
La cultura es el patrén de comportamiento de la orga-

nizacién, es un marco referencial y, como tal, moldea
el resto de las actividades, entre ellas la forma en que
nos comunicamos.

La solucién no estd en editar una revista (por
buena que sea), ni montar una intranet o propiciar
varias reuniones semanales. Si no se atacan los pro-
blemas de base (falta de confianza, de coherencia,
etc.), todo mensaje serd initil e, incluso, contrapro-
ducente.

De esto se deduce la importancia de separar «he-
rramienta de comunicacién» y «comunicacién en sf
misma». Hacer mucha y buena comunicacién interna
no es hacer muchas y buenas herramientas. Y, si bien
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estd claro que, para gestionar la
comunicacién interna, necesita-
mos medios de comunicacién, su
eficacia siempre va a estar supedi-
tada a la cultura que sirve de base
a esos mensajes.

A continuacién, de forma es-
quematica, repasamos los factores
que pueden llevar al fracaso de la
comunicacién interna.

* No se cumple lo que se promete.
* No hay coherencia entre lo que la

+ La informacién no llega en tiempo
y forma.

« El lider cree que hablar es
comunicarse y no asume la
comunicacién con su equipo como
una responsabilidad inherente a su
tarea.

+ La empresa y sus lideres no
comunican, informan. Creen que lo
importante es lo que uno dice y no lo
que el otro entiende.

« El lider no conoce a su receptor ni le
interesa conocerlo.

+ Dado que la informacién es poder, se
reserva informacién para acumular
poder.

* Los mandos medios filtran la

dudas, problemas e ideas.

« Tampoco se incentiva la
participacién, motivacién o
integracion.

+ La empresa no cree que la
comunicacién interna sea una
herramienta de gestién
estratégica y la ve mas como un
simbolo de modernidad o una
accién de marketing dirigida al
publico interno.

* Se cree que la comunicacién
interna es un coste, no crea valor.
* Los lideres ven la comunicacién
como un fin en sf mismo y no
como un medio para alcanzar
otros fines. Se confunde la
comunicacién con las

empresa dice puertas afuera y puertas
adentro.

+ Los mandos no dicen lo que piensan
y no hacen lo que dicen. No se predica
con el ejemplo.

* Hay distintas versiones sobre los
hechos y no se realizan las
aclaraciones oportunas.

* Se duda de la honestidad, de la ética
y de la forma de hacer negocios de la
empresa.

+ La empresa se guarda informacién,
no comunica todo lo que debiera.

+ La direccién cree que, cuanto
menos sepa el empleado sobre la
marcha de los negocios, mucho mejor
(salvo cuando a la empresa le va
mal).

informacién.

* Se utiliza la comunicacién interna
como herramienta de manipulacién o
de maquillaje.

+ La estructura es vertical y
autoritaria.

« Es burocrdtica, impide la
comunicacién répida y eficaz.

e La estructura deforma la
comunicacién en cada escalén.

* No es permeable a la informacién.

+ La empresa considera que el
empleado tiene que hacer lo que
uno le pide y nada mds. Cree que
su opinién no es valiosa.

* No se escucha al personal, sus

herramientas de comunicacién.
* Se cree que la comunicacién
interna es responsabilidad del
departamento de comunicacién
interna y no de toda la empresa.

Tengamos siempre en cuenta que la
presencia fisica sigue siendo el mejor
vehiculo de comunicacién interna, a
pesar de los avances tecnoldgicos. Una
comunicacién interna es bidireccional
0 no serd comunicacién, porque los
trabajadores son una fuente
informativa de primera magnitud
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Internet

Un proceso de seleccién profesional, la bisqueda de un nuevo prove
comprobacién de las referencias de un posible socio son sélo alguna
situaciones en las que internet puede desemperfiar un papel determi
segin la cantidad y el tipo de informacién que ofrezca sobre nuestr

O empresa.

Alvaro Martin Enriquez

a gestién de la reputacién en

internet adquiere mayor rele-

vancia a medida que la infor-
macién disponible en la red se
multiplica. Sin embargo, no se tra-
ta s6lo de una cuestién de exceso de
informacién, sino, fundamental-
mente, de diversidad y control de
las fuentes. Hoy en dia, es habitual
que los departamentos de recursos
humanos de las empresas comple-
menten la informacién del curricu-
Ium vitae con una bisqueda
somera en internet, que, en ocasio-
nes, revela detalles privados que el
candidato no desearia que cayeran
en manos de su potencial emplea-
dor. Una foto en actitud comprome-
tida subida por algiin amigo, un
comentario poco respetuoso en un
blog o la ostentacién de determina-
das filiaciones en una red social
podrian tener consecuencias nega-
tivas para el aspirante.

Ante esta situacidn, algunas
empresas ofrecen ya servicios espe-
cializados de mejora y gestiéon de la
reputacién en internet. Sin necesi-
dad de llegar al apoyo profesional,
el principio de prudencia deberia
ser la base del comportamiento en
la red, entendiendo que perdere-
mos el control de nuestra informa-
ci6én a partir del momento de su
publicacién. En este sentido, diver-
sos organismos publicos y privados

EMPRESAS . EMPRESA, TECNOLOGIA E INTERNET

Gestionar la
reputacion en

han lanzado recientemente en
Francia el juego 2025 Ex machina,
en el que se muestra a los jovenes
qué repercusiones futuras puede
tener su comportamiento en la red.
Lejos de demonizar las redes socia-
les, el juego apuesta por un uso res-
ponsable de las opciones de
privacidad, combinado con una
buena dosis de sentido comun.

Otro punto importante es la
proactividad en el suministro de
informacién relevante sobre nos-
otros. Una primera opcién seria
crear un blog o pagina web perso-
nal, pero existen opciones més sen-
cillas, como el registro de dominios
«.tel» (introducidos a finales de
2008 con el objetivo de crear fichas
personales de contacto) o, quizd la
opcién mds accesible, crear un per-
fil en una red social profesional
como Linkedin o Xing. La informa-
ci6én publica que tengamos en nues-
tro perfil serd indexada por
buscadores como Google o Bing, ob-
teniendo un buen posicionamiento
cuando alguien introduzca en ellos
nuestro nombre.

En el caso de las empresas, la
gesti6én de la reputacién es mas
compleja e incluye la transparen-
cia en la informacién y la adecuada
gestién de las criticas. La informa-
ci6én oficial de nuestra pagina web
no siempre tendra el posiciona-

miento éptimo y, cuando seamos
objeto de comentarios negativos en
medios sociales (foros, blogs, comu-
nidades, redes...), éstos destacardn
entre los resultados de bisqueda.
Para estas situaciones, el blog espe-
cializado Mashable ofrecia hace

poco algunas claves de actuacion.
En primer lugar, proponian clasifi-
car el tipo de critica segin sea un
verdadero problema con nuestros
productos y servicios (nos expone,
pero puede servir para mejorar),
una critica constructiva (con una
propuesta préctica), un ataque me-
recido (expresando el enfado ante
algun fallo de nuestra empresa) o
un troll (ataque sin motivos direc-
tos). A partir de ahi, llega la deci-
sién sobre c6mo actuar en cada
caso, siempre con una actitud posi-
tiva que no agrave las cosas. Cuan-
do recibamos quejas por problemas
o criticas constructivas, lo aconse-
jable es responder para fortalecer
el vinculo con el cliente, aunque no
siempre estemos en disposicién de
corregir el problema. Algo similar
ocurre con los ataques merecidos,
aunque las formas no sean las ade-
cuadas. Los expertos nicamente
recomiendan no ofrecer respuesta
a los trolls o a quienes envian
spam, puesto que no responden a
problemas reales con nuestros pro-
ductos o servicios ::
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Saldos

0C10S0S
¢0 No tanto?

Los activos liquidos que mantienen las empresas en sus balances ya no son considerados tan «ociosos» como en la fase
de crecimiento de la economia. La crisis actual ha venido a dotarles de una consideracién positiva entre analistas,

directivos, accionistas y otros agentes.

Javier Lépez Somoza
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a funcién de tesoreria ha adquirido una gran rele-

vancia durante la actual crisis. En general, cash is

king es un lema de las épocas de recesién, en donde
poner el foco en la caja y no tanto en el margen puede
suponer la diferencia entre la supervivencia de la em-
presa o la entrada en situaciones de insolvencia de las
que es muy complicado salir, como vienen a demostrar
los hechos, ya que un elevado niimero de los concursos
de acreedores finalizan con la defuncién de la empresa
(inicamente en torno a un 2% logra superar el concur-
s0). Pero quizd, en esta crisis, la preeminencia de la ad-
ministracién del efectivo, con una gestién mds activa
que evite los déficit de caja, ha sido mds evidente, pues
no en vano la crisis econémica ha coincidido con una
crisis financiera (mds bien, precedi6 y fue causante en
gran medida) que practicamente secé el flujo de nuevos
créditos hacia las empresas.

Quiza de entre las amplias y, en muchos casos, difu-
sas funciones de la direccién financiera de una empresa
sea la de tesoreria la que presenta mds dispersién y, sin
embargo, la que menos recursos a su disposicién en-
cuentra o la que menos atencién recibe por parte del
equipo directivo de las compariias. Los directores finan-
cieros estdn volviendo a descubrir la potencia de la fun-
cién de tesoreria y ésta es una de las grandes lecciones
de esta crisis.

Descubrir una nueva fuente de liquidez es como
encontrar oro

La necesidad de una gestién activa de la liquidez es
mas grande que nunca. El riesgo de contraparte ha au-
mentado significativamente, por lo que cualquier opera-
cién, minimamente significativa, debe ser analizada

cuidadosamente bajo un criterio de caja, incluso super-
poniéndose, como deciamos anteriormente, a otros fac-
tores como la rentabilidad o la relacién con el cliente o
proveedor. Algunas recomendaciones basicas para la me-
jora de la liquidez de la empresa podrian ser las recogi-
das en el recuadro «Recomendaciones para mejorar la li-
quidez».

Las dificultades de liquidez por las que estdn atrave-
sando actualmente las empresas son tan importantes
que se trata de un tema que ha sobrepasado la esfera de
la politica de cada una de ellas y, no en vano, se configu-
ra como una de las medidas estrella para la salida de la
crisis. La propuesta de pacto que el Gobierno presenté
recientemente a los grupos politicos, recogia una medi-
da en este sentido cual era el establecimiento de un pla-
zo de pago méximo de 30 dias para los pagos de las Ad-
ministraciones ptblicas y de 6o dias para el pago a las
pymes y auténomos por parte de las grandes empresas.

El proceso de contraccién de la liquidez en la actual crisis

Shock financiero

(subprime)

Reduccién crédito

| Tesoreria/liquidez

2. Clientes

Aumento de la morosidad

| Tesoreria/liquidez

Fuente: elaboracién propia.

1. Interbancario

Aumento de los plazos
de cobro

Quiebra de la

confianza

Contraccién de la demanda
agregada

b

Disminucién de las ventas

| Tesoreria/liquidez
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RECOMENDACIONES PARA MEJORAR LA LIQUIDEZ

- Establecer responsabilidades y politicas claras para las decisiones, tanto de cobros como de pagos, que permitan ordenar los flujos y

facilitar la planificacién de las necesidades de efectivo.

- La planificacién de la tesorerfa debe realizarse con caracter semanal y con revision diaria.

- Intentar reducir el working capital

O Revisar las politicas de stock para evitar los almacenamientos innecesarios, tanto en la fase de aprovisionamiento como de

producto terminado.

O Establecer politicas comerciales sostenibles para reducir el desfase temporal entre los pagos a proveedores y los cobros a

clientes.

- En general, desprenderse de los activos improductivos o poco productivos.

- Implantar conciencia sobre todo lo anterior no sélo en el equipo directivo, sino en toda la organizacién.

SE INCREMENTAN LOS ACTIVOS LiQUIDOS EN EL BALANCE

En los afios previos a la crisis financiera, la disposi-
cién de una gran cantidad de liquidez en la empresa se
valoraba de forma negativa, debido al menor rendi-
miento comparado con el obtenido por las inversiones
productivas. Por tanto, para los analistas financieros,
una empresa con una apreciable posicién de tesoreria
podia ser indicativo de una gestién ineficiente de acti-
vos, de falta de alternativas de inversién atractivas o, lo
que podia ser mas grave, de incapacidad de ideas o equi-
po para detectarlas. Ese exceso de tesorerfa podia tam-
bién ser criticado por los propios accionistas pues, ante
la no existencia de ventajas comparativas por parte de
los gestores de la empresa en la gestién de los activos fi-
nancieros, éstos, su contravalor, deberian ser reintegra-
dos a los accionistas a través de dividendos o devolucio-
nes de capital. Asimismo, una elevada posicién de caja
puede suponer un indudable atractivo para ofertas de
adquisicién no deseadas, en la medida en que gran parte
de la operacién se «pagaria» con la caja de la propia em-
presa.

Sin embargo, la situacién puede haber cambiado en
la actualidad y mantener en el balance importantes ni-
veles de los anteriormente considerados «saldos ociosos»
parece estar bien visto y puede tener, incluso, hasta su
sentido.

NECESIDAD DE MOSTRAR UN BALANCE SANEADO

En la actualidad, y aun a pesar de que los tipos de
interés oficiales se encuentran en minimos histéricos,
es realmente imposible obtener fondos en buenas condi-
ciones, pues los diferenciales o spread se han ampliado
notablemente. Por ello, la disposicién de un gran volu-
men de tesoreria se observa como un signo de fortaleza.
En estos momentos, los inversores estdn menos preocu-
pados por el conocido como «problema de agencia», es
decir, la divergencia entre los intereses de los accionis-

tas y del management de la comparifa, que por la posibili-
dad de un concurso de acreedores al no poder atender
los compromisos a corto plazo.

Otro de los motivos de mantener un exceso de li-
quidez, muy relacionado con el anterior, se refiere a
la importante contraccién que han experimentado las
lineas de crédito bancarias, que era una forma de ase-
gurar la disposiciéon de liquidez para imprevistos en
los tltimos afios. Era una época en la que la alternati-
va a la liquidez era un crédito abundante y, ademads,
barato.

OPORTUNIDADES A LA VISTA

Sila compariia dispone de un importante volumen
de efectivo puede aprovechar la coyuntura a través de
las oportunidades de adquisicién que se presenten. Mo-
mentos de crisis pueden ser ideales para comprar com-
pafifas que sirvan a los propésitos estratégicos y, en mu-
chos casos, debido a las dificultades que puedan
atravesar, pueden ser adquiridas a precios muy atracti-
vos. En los tltimos meses, hemos visto operaciones en
este sentido, como la adquisicién de la biomédica Wyeth
por Pfizer o, en el mercado espariol, la venta por parte
de SOS, necesitado de liquidez, de algunos activos oliva-
reros.

Otra de las acciones que han llevado a cabo algunas
empresas con flujo de caja holgado ha sido trabajar con
su cadena de valor para fortalecer su posicién en la mis-
ma e incrementar la lealtad de otros agentes. Por ejem-
plo, algunas empresas de distribucién estdn apoyando a
sus principales suministradores (por ejemplo, a través
de la concesién de anticipos o, incluso, siendo garantes
antes las entidades financieras para facilitar el descuen-
to de efectos). Otras empresas pueden estar extendiendo
sus politicas de crédito comercial a sus mejores distri-
buidores o detallistas, por supuesto siempre a través de
un cuidadoso andlisis del riesgo crediticio asumido ::
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Planificacién

fiscal

Paula Ameijeiras y Antonio Pina

internacional y sustancia economica

Una correcta planificacién fiscal internacional de las operaciones de las empresas debe tener en consideracién que

las operaciones deben tener sustancia econémica para evitar la aplicacién de las normas antiabuso.

La reciente sentencia del Tribu-
nal Supremo de 25 de septiembre de
2009 (Rec. n° 3545/2003) ha aplicado
el principio del fondo econémico so-
bre la forma juridica para desmon-
tar una planificacién fiscal
internacional amparada en el conve-
nio fiscal con Estados Unidos, en la
que una multinacional residente en
dicho pais pretendia eludir la tribu-
tacién sobre las plusvalias proceden-
tes de la venta de su filial en Espaiia
mediante el troceo de su participa-
ci6én en porciones inferiores al 25%,
umbral que el citado convenio de do-
ble imposicién establece como limite
para atraer la tributacién a Estado
de la fuente, en este caso, Espaiia.

Fuera de lo anecdético del caso
particular, la sentencia nos recuerda
ese principio fundamental del dere-
cho de que «el papel no lo aguanta
todo». En fiscalidad internacional,
la mayoria de las legislaciones de los
paises de la OCDE incluyen, con dis-
tintas denominaciones y alcances
juridicos, normas antiabuso genéri-
cas destinadas a perseguir los deno-
minados tax-shelter o planificaciones
fiscales abusivas.

En este sentido, se debe distin-
guir entre tres niveles distintos:

1. Tax evasion o evasion fiscal. Con-
siste en una violacién, mas o me-
nos encubierta, pero flagrante,
del literal de la norma fiscal me-
diante la ocultacién de rentas o
la invencién de gastos ficticios
con facturas falsas. Pero también
incluye formas mds sofisticadas,

como forzar las figuras juridicas
més all4 de caracteristicas bési-
cas o la simulacién total o par-
cial de negocios juridicos
aparentes, que realmente no
existen o son distintos de los
realmente realizados, pero que
se declaran a Hacienda para re-
ducir o evitar el pago de impues-
tos. Estas situaciones dan
generalmente lugar a regulariza-
ciones por parte de las Adminis-
traciones tributarias e
imposicién de sanciones. En al-
gunos paises, como Espaiia, pue-
den llegar a imponerse penas de
prision si se estima la existencia
de un delito fiscal.

La planificacién fiscal consiste en
aprovechar la alternativa con
menor coste fiscal de aquellas que
tengan sustancia econémica propia

2. Tax avoidance o elusién fiscal.
Consiste en la realizacién de ne-
gocios juridicos mds o menos ar-
tificiosos, totalmente reales, que
respetan el literal de la norma

FRAUDE FISCAL

(Tax evasion)

CONFLICTO EN
APLICACION DE
LA NORMA

CALIFICACION / SIMULACION

Cuota, sanciones e
intereses de demora

Delito fiscal

Fuente: elaboracién propia.

(Tax avoidance)

Cuota e intereses
de demora

La evasién fiscal consiste en una
violacién de la normativa fiscal del
pais y se puede perseguir incluso
con penas de carcel

fiscal, pero violan su espiritu o
finalidad. Se trata de los aguje-
ros o lagunas en la normativa
fiscal, que permiten realizar ope-
raciones validas sobre el papel,
pero que carecen de economic subs-
tance, mas alld de la reduccién en
el pago de impuestos. Son las
operaciones que mayor conflicti-
vidad generan en los tribunales
y que suelen dar lugar a la regu-
larizaci6n de la cuota y el pago
de intereses de demora por parte
del contribuyente.

3. Tax planning. En Esparia es reco-
nocido como «economia de op-
cién» y consiste en aprovechar
de las varias opciones para im-
plementar un determinado nego-
cio con motivo econémico vélido
en si mismo aquella que produz-
ca un menor coste fiscal ::

(Tax planning)

ECONOMIA DE
OPCION

Sin riesgo fiscal
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Josié ANTONIO HERCE

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

E-mail: jherce@afi.es

HOMO OECONOMICUS

Trans-formacidén

o paramos de insistir en la

importancia de la formacién

para la adquisicién y reno-
vacién por parte de los trabajado-
res del capital humano que
sustentard la modernizacién de la
economia espafiola. Pero seguimos
teniendo una serie de asignaturas
pendientes, como la formacién con-
tinua a lo largo de la vida producti-
va del trabajador. No estdn
cuajando los esfuerzos, que tampo-
co son muchos, para conseguir que
la formacién en el puesto de traba-
jo sea una realidad en las empre-
sas. El resultado es que el avance
de la productividad se resiente
ante la insuficiente capacidad de
los trabajadores para acometer ta-
reas més sofisticadas en empresas
mejor capitalizadas. De hecho, esta
es la combinacién bdsica para la
productividad: empresas y trabaja-
dores dotados ambos de m4ds capi-
tal. Otra asignatura pendiente es la
formacién de los trabajadores en
paro para dotarles de mayor
empleabilidad y batir la creciente
estadistica negra del paro de larga
duracién.

En este contexto en el que el
avance de la formacién en diferen-
tes frentes es problemético, ha sur-
gido una derivada inesperada de la
mano de las propuestas, més que
necesarias, para aumentar la edad
legal de jubilacién desde los 65
afios actuales hasta los 67 afios.
Esta propuesta ha suscitado nume-
rosas reacciones, algunas de ellas
relativas a la eventualidad de que
los trabajadores ocupados en tareas
penosas para la salud deban prolon-
gar su vida laboral. En ningdn caso
se trataria de prolongarla hasta esa
edad de los 67 afios, ya que, como
mucho, se trataria de prolongar en
esos dos afios la edad a la que hoy

se jubilan aquellas personas que
tienen un régimen especial de jubi-
lacién, como los mineros o los tra-
bajadores del mar.

Pero es cierto que este debate
plantea directamente el problema
de muchos trabajadores que llegan
exhaustos a la edad de jubilacién
debido a que, a partir de cierta
edad, muchas actividades comien-
zan a pesar en su balance de salud.
Pero no todas. Por eso serfa muy
conveniente que, digamos, entre
los 45 y los 50 afios, la mayoria de
los trabajadores, especialmente
aquellos que desempefian activida-
des penosas, pudieran elegir un pe-
riodo de varios meses, incluso un
afio sabdtico completo, para reo-
rientar por completo su actividad
laboral con vistas a desempefiar
nuevos trabajos menos exigentes fi-
sicamente en la recta final de su
vida laboral, lo que les permitiria
también prolongar la edad de jubi-
lacién.

Este proceso de trans-formacién
de los trabajadores en la segunda
mitad de sus vidas laborales podria
ser una gran oportunidad para mu-
chos de ellos y para muchas empre-
sas también. El esquema exigiria
que los trabajadores en trans-for-
macién dejasen sus actividades la-
borales casi por completo durante
la duracién del mismo y, por lo tan-
to, deberian ser compensados eco-
némicamente por ello. Para
financiar este esquema podria pen-
sarse en reasignar las actuales coti-
zaciones sociales afectadas al
capitulo formativo, reordenando
esta oferta de paso, ademéds de que
la reduccién de los episodios de
desempleo que este esquema logra-
ria permitiria aplicar al mismo una
parte de los recursos que el SPEE
ahorrase
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PUNTO Y APARTE ::

Coverings 2010

el 27 al 30 de abril de 2010

tendrd lugar en el recinto

Orange County Conven-
tion Center (Orlando, Estados
Unidos) una nueva edicién de la
feria internacional Coverings
dedicada al sector del azulejoy
la piedra natural. Esta feria
cuenta con periodicidad anual y
es de cardcter exclusivamente
profesional. Este afio la feria se
celebrard en Orlando, tras lle-
varse a cabo en Chicago en 2009.

Los sectores convocados para
esta feria por el ICEX son azule-
jos, pavimentos y baldosas cerd-
micas (para interior, exterior,
paredes y suelos); piedra (mér-
moles, granitos, pizarras, etc.);
accesorios de bafio; maquinaria
para industria cerdmica, y com-
plementos y accesorios para la
cerdmica.

A pesar de la lenta recupera-
cién de la crisis, Estados Unidos
sigue siendo el mayor importa-
dor de revestimientos cerdmicos
del mundo y un mercado priori-
tario para la exportacién espa-
fiola. En este sentido, es
destacable la importante pre-
sencia espafiola en el mercado.
En la actualidad, existen alrede-
dor de 20 filiales implantadas y
mds de 100 empresas comerciali-
zando sus productos regular-
mente a través de distribuidores
locales.

La feria estard acompafiada
de una serie de actividades pa-
ralelas, incluyendo una campa-
fia de comunicacién del azulejo,
misiones y visitas guiadas de pe-
riodistas, cursos de formacién
técnicos dirigidos al canal de
distribucién, etc.

En la anterior edicién, el pa-
bellén espaiiol conté con la par-
ticipacién de 52 empresas y la
superficie de la exposicién de la
feria fue de 45.800 m? ::

AGENDA

‘ LUGAR

‘ FECHA

‘ ORGANIZA

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

Transrusia 2010

Sector: transporte y
logistica

Moscti (Rusia)

Del 27 al 30 de
abril

Contacto: Carmen Garcia
TIf: 91 349 63 29
E-mail: carmen.gcervigon@icex.es

Salon International de Mequinez Del 28 de abril al | Contacto: Victoria Azcarate
L'Agriculture au Maroc, | (Marruecos) 2 de mayo TIf: 91 349 63 80

SIAM 2010 E-mail: victoria.azcarate@icex.es
Sectores: maquinaria y

componentes agricolas

BIO Internacional Chicago (Estados Del 3 al 6 de Contacto: Carlos Villar
Convention 2010 Unidos) mayo TIf: 91 349 63 81

Sectores:
biotecnologia

E-mail: carlos.villar@icex.es

MISIONES COMERCIALES Y PARTICIPACIONES AGRUPADAS

Feria Internacional del
Libro en Buenos Aires
2010

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

Buenos Aires
(Argentina)

Del 20 de abril
al 11 de mayo

Federacién de Gremios de Editores
de Espafia (FGEE)

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

Nancy Food Show 2010
Sector: alimentacién y
bebidas gourmet

Nueva York (Estados
Unidos)

Del 27 al 29 de
junio

Federacién Espafiola de Industrias de
Alimentacién y Bebidas

TIf: 91 349 64 90

E-mail: elvira.hernandez@icex.es

FILDA 2010 Luanda (Angola) Del 20 al 25 de ASTUREX (Sociedad de Promocién
Sectores: multisectorial julio Exterior Principado de Asturias)
TIf: 91 349 63 81
E-mail: carlos.villar@icex.es
OTRAS ACTIVIDADES
Jornadas de Empresas San Francisco Del 1 al 8 de Asociacién Espafiola de Comercio
de Economia Digital y (Estados Unidos) mayo Electrénico y Marketing Relacional
Pabell6n Institucional TIf: 93 240 40 70
EXPO WEB 2.0 E-mail: ctello@aecem.org
Sectores: nuevas
tecnologias
Jornadas de Viena (Austria) y Del 3 al 6 de ICEX
Presentacion de Vinos y | Liubliana mayo TIf: 902 349 000
Productos (Eslovenia) E-mail: informacion@icex.es

Agroalimentarios en
Viena (Austria) y
Liubliana (Eslovenia)
2010

Sectores: vino y
productos alimentarios
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r— PUNTO Y APARTE :: ESCAPARATE EDITORIAL

GoiING FOR GRowTH 2010
B ol g R T

Dving Tor Srevth OECD, 2010 | www.oecd.org

AR N Segl'm un nuevo informe publicado por la OCDE, Irlanda y Espaiia serdn los mayores perjudi-
; cados por la crisis, ya que reducirdn en 11,8 y 10,6 puntos su PIB potencial, respectivamente.
Este diferencial queda explicado por el fuerte aumento del paro registrado en ambos paises,

it que precisamente son los mds expuestos a la burbuja inmobiliaria de toda Europa, frente a la
S Tl .
Z0 .. cafdade 3,1 puntos del conjunto de la OCDE.
T El organismo reprueba a Espafia que, a pesar de las importantes decisiones tomadas a cabo

por el Ejecutivo espafiol en productividad y competitividad, como respuesta a las recomenda-
ciones que el organismo publicé hace un afio con el objetivo de recuperar la senda de creci-
miento, éste se ha mantenido inactivo en temas como la moderacién salarial y los convenios
. Emmwe colectivos, la mejora en educacién y la reduccién de la tasa de abandono, asi como en la flexibi-
lizacién del mercado laboral y el recorte de la dualidad entre los contratos fijos -para los que
pide que disminuya la indemnizacién por despido- y los eventuales, cuyo porcentaje considera excesivo.
El informe indica, en cuanto al conjunto de paises OCDE, que los niveles de crecimiento previos a la crisis no volveran a cor-
to plazo. Asi, augura que los 30 Estados de la organizacién pasaran de crecer a un ritmo medio de entre el 2y el 2,25% anual en

los siete afios que precedieron a la crisis a una cifra de en torno al 1,75% a largo plazo, tras la recesién del 4% en 2009. Por paises,
mientras los europeos se sitiian en la zona media de la tabla, con la excepcién de Irlanda y Espafia, los menos afectados serdn
Japén, con un recorte de 2,1 puntos a largo plazo, y Estados Unidos, Canadéd y Nueva Zelanda, todos con 2,4 puntos menos ::

LA INTERNACIONALIZACION DE LA EMPRESA ESPANOLA: ESTUDIO @ W@ e
MONOGRAFICO SOBRE EL ENTORNO ECONOMICO Y LAS e

’ LA INTE RRACIOMALIZACION
OPORTUNIDADES DE INVERSION EN MARRUECOS BE LA FRIFTPFSE PEPAROLA

Fundacién Real Instituto Elcano, ICEX e ICO, 2010 | www.realinstitutoelcano.org

1 ICEX, el ICO y el Instituto Elcano atinan recursos y energfas, aunque la investigacién co-
Erre a cargo de este tltimo, para colaborar en la elaboracién de una serie de monografias so-
bre distintos paises con especial interés en oportunidades de comercio e inversién e impulsar
asi la internacionalizacién de la empresa esparfiola. Ya han visto la luz Turquia, la India, Rusia
y México. En esta ocasi6n, le toca el turno a Marruecos, tras el que vendra Brasil.
Gongzalo Escribano, su autor, analiza el entorno econémico y las oportunidades de negocio
en Marruecos. Contiene cuatro capitulos, en los que se da amplia informacién sobre la econo-
mia del pafs, sus perspectivas, relaciones econémicas y comerciales con Espafia y, por tltimo, experiencias exitosas de em-
presas espariolas en el pais vecino ::

GrLoBAL Economic ProspPEcTs 2010: Crisis, FINANCE, AND GROWTH

The World Bank, 2010 | www.worldbank.org

1 presente informe del Banco Mundial ofrece las previsiones econémicas mundiales a corto,
Emedio y largo plazo. Presenta evidencia de que el auge financiero ha desempefiado un papel
fundamental en el crecimiento experimentado por los paises en desarrollo entre los afios 2003 y
2007. Sin embargo, afirma, las condiciones mas estrictas que se van a dar en el futuro hacen espe-
rar un crecimiento mas débil en los préximos cinco a 10 arios.

Asi, el alto desempleo y el sufrimiento humano que la crisis ha provocado ya se estdn notan-
do a gran escala: se prevé que alrededor de 64 millones de personas en todo el mundo vivan con
menos de 1,25 délares por dia a finales de 2010 y entre 30.000 y 50.000 nifios més podrian haber
muerto de desnutricién en 2009 en el Africa subsahariana, lo que no habria ocurrido si la crisis
no se hubiera producido.

En el medio plazo, el crecimiento econémico se espera que se recupere, pero la aversién al riesgo, un ajuste necesario y de-

seable de las regulaciones financieras en los paises con mds ingresos y medidas para reducir la exposicién de las economias en
desarrollo a las conmociones externas es probable que hagan la financiacién maés escasa y mas costosa de lo que era durante el
periodo de auge ::
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Supresion de los aranceles a
productos textiles en
Marruecos

n virtud de un acuerdo entre
E la UE y Marruecos, se han eli-

minado los aranceles a la im-
portacién de textiles procedentes de
Europa en el mercado marroqui,
una medida que favorece las expor-
taciones espafiolas de textiles a ese
mercado, las cuales se acercaron a
los 460 millones de euros en los 11
primeros meses de 2009, siendo Es-
paiia el primer exportador europeo
de productos textiles a Marruecos.
Esta supresién de aranceles afecta a
los epigrafes 51 al 63 ::

Buena acogida de los
productos espafioles del sector
agroalimentario en Japén

I mercado nipén presenta un
E destacado atractivo para los

productos agroalimentarios eu-
ropeos debido, por una parte, a unas
necesidades de abastecimiento de pro-

ductos extranjeros que alcanzan el
60% de los alimentos consumidos en

dicho mercadoy, por otra, a las carac-
teristicas del consumidor japonés, el
cual verifica una gran predisposicién
a probar nuevos alimentos y, ademds,
asocia los procedentes de Europa a
productos de calidad.

En este marco, productos agroali-
mentarios espafloles, principalmente,
aceite de oliva, vino y jamén, estan
experimentando un buen comporta-
miento en el mercado japonés. Las ex-
portaciones espaiiolas de alimentos y
bebidas se acercaron a los 208 millo-
nes de euros en los 11 primeros meses
de 2009, habiendo registrado un des-
tacado crecimiento en los tltimos
afios ::

PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

Empresarios europeos y marroquies
buscan la mejora del clima de negocios e
inversiones en Marruecos

n el marco de la I Cumbre Em-
Epresarial UE-Marruecos, empre-
sarios europeos y marroquies
han puesto de manifiesto la necesidad
de que Marruecos mejore su clima de
negocios, incremente la transparencia
en los procesos de licitacién publica,
mejore la regulacion que afecta a las
inversiones e implemente una refor-
ma del sector servicios.
Asimismo, han destacado la
idoneidad de la iniciativa de la

Unién por el Mediterrdaneo para lle-
var a cabo proyectos conjuntos euro-
peo-marroquies en los d&mbitos ener-
gético y medioambiental, entre
otros, siendo necesario el estableci-
miento de un marco regulatorio que
facilite el desarrollo de dichos pro-
yectos.

Marruecos podria situarse
como plataforma para la genera-
cién de energia limpia exportable
alaUE::

La UE y Vietnam firman un acuerdo de
libre comercio

a UE y Vietnam han iniciado
Llas negociaciones para llegar

a un acuerdo de libre comer-
cio en busca de una relacién bila-
teral privilegiada en el 4rea
comercial y de inversiones. El mer-
cado vietnamita estd abierto a la
importacién de automéviles, medi-
camentos y productos agroalimen-
tarios, como el vino y el queso,
procedentes de la UE. Asimismo,
un acuerdo de libre comercio con
la UE supondria para Vietnam una

oportunidad para atraer producto-
res de fuera de China con las ex-
pectativas de acceso al mercado
europeo.

No obstante, la consecucién de
dicho acuerdo puede toparse con
obstdculos en la UE, dado que, con
el nuevo Tratado de Lisboa, el Par-
lamento Europeo, que goza de un
sentimiento proteccionista y preo-
cupacién por los derechos huma-
nos, asumiria la ratificacién del
acuerdo ::
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La empresa de componentes Viza
acompanara a Renault en Marruecos

iza, empresa con sede en

Vigo dedicada a la fabrica-

cién de componentes auxi-
liares para la industria automovi-
listica, instalard una nueva
fabrica en Marruecos que se esti-
ma inicie su produccién a media-
dos de 2011. La inversién necesaria
para este nuevo proyecto se calcu-
la en torno a los 15 millones de eu-
TO0S.

En 2009, Viza lleg6 a un acuer-
do con el grupo francés Renault
para la fabricacién en exclusiva
de las armaduras de asiento del
100% de los vehiculos que se fabri-
quen en la factoria que Renault
estd construyendo en Mellousa
(Marruecos).

Renault tiene previsto produ-
cir en torno a 170.000 vehiculos al
aflo en una primera fase en 2012y
llegard a alcanzar una capacidad
de 400.000 vehiculos.

La planta marroqui de Viza
realizard internamente las opera-
ciones de ensamblaje y acabado de
las estructuras, mientras que gran
parte de los componentes de ma-
yor contenido tecnolégico se reali-

zardn en la planta de Porriflo, el
principal centro de produccién de
Viza, con 500 trabajadores.

La implantacién en Marruecos
representa un paso més en la in-
ternacionalizacién de la compaiiia
y se afiade a la factoria que el gru-
po inauguré en 2005 en la Repi-
blica Checa, donde invirtieron en
torno a 1o millones de euros para
abastecer a empresas como Citro-
en, Peugeot, Renault y Toyota.

Viza estd embarcada en una
estrategia de internacionalizacién
que responde a la demanda de los
fabricantes de automdviles a nivel
mundial, que exigen que los pro-
veedores de piezas de gran volu-
men se ubiquen a corta distancia
de sus plantas. La compaiiia tiene
previsto acompaiiar a sus clientes
con implantaciones locales mante-
niendo los centro de decisién y
servicios de I+D+i en Galicia.

Viza es un grupo de empresas
gallegas que inici6 su actividad en
1945, factura en torno a cien mi-
llones de euros al afio y tiene una
plantilla aproximada de 600 tra-
bajadores

Mejor evolucion de la prevista
para el comercio exterior en la
Zona euro

1 presidente del Banco Cen-

tral Europeo (BCE), Jean-

Claude Trichet, ha manifesta-
do que «el comercio exterior
evoluciona mejor de lo esperado».
Asimismo, indicé que la recupera-
cién de las exportaciones y deter-
minados factores temporales, como
los planes de estimulo implementa-
dos por los diferentes Gobiernos,
han permitido que, tras la etapa
recesiva, la zona euro registrase en
2009 dos trimestres de crecimiento
real del PIB.

El BCE ha revisado sus previ-
siones de crecimiento econémico al
alza para el préximo afio, dado el
aumento de la actividad verificado

en sectores considerados clave
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a firma de moda espaiiola

Blanco prepara su desembar-

co en los Emiratos Arabes
Unidos (EAU) con la préxima
apertura de dos locales comercia-
les de Dubai, asi como un tercer

establecimiento en Radwa, Arabia
Saudi, pais donde la firma cuenta
ya con cinco establecimientos.

La compaiiia con sede en Mds-
toles tiene mds de 140 estableci-
mientos en Espaila, Reino Unido,
Portugal y Arabia Saudi.

La facturacién de la empresa
es de 200 millones de euros, vende
en torno a 20 millones de prendas
al afio y cuenta con una plantilla
de 2.000 trabajadores.

A pesar de concentrar el ni-
cleo de su negocio en Espaiia, la
compariifa estd centrando sus obje-
tivos estratégicos en ampliar su
presencia en Europa y Oriente Me-
dio.

Para dar servicio a toda la red
de tiendas, Blanco cuenta con un
centro de disefio ubicado en Més-
toles y dos plataformas logisticas
en Parla y Sesefia (con una super-

Blanco y otras cadenas de moda espariolas
toman posiciones en Emiratos Arabes

ficie total de 41.000 m?). La fabri-
cacibén estd externalizada princi-
palmente en Asia.

Las aperturas de tiendas en
EAU constituyen un claro ejemplo
de la importancia que tiene este
mercado para el sector textil ac-
tualmente. Ademds del caso de
Blanco, otras importantes firmas
espafiolas de moda, como Dédndara
o Adolfo Dominguez, han centrado
sus planes de expansién en esta
regién. Asi, Ddndara tiene ya dos

tiendas en Arabia Saudi y una en
Qatar, mientras que Adolfo Do-
minguez abrié su primera tienda
en Dubai el pasado afio.

Los Emiratos Arabes es un
mercado con una de las rentas per
cépita mds altas del mundo y el
centro neurdlgico de los negocios
y las compras en Oriente Medio.
El elevado poder adquisitivo de
una minoria de su poblacién, el
alto nivel de consumo y el gusto
por las marcas europeas hacen de
los EAU y, en concreto, de Dubai
un gran escaparate para la moda
internacional ::

La editorial segoviana Artec
entra en Rumania de la mano
de la UNESCO

a editorial Artec, especializa-
da en la edicién de libros de

gran formato bajo demanda,
es la primera empresa editorial es-
pafiola con presencia estable en Ru-
mania.

La compaififa nacié hace 16 afios
como resultado de la fusién entre
un estudio de disefio y uno de foto-
grafia. En 1997, consiguié el aval de
la Organizacién de Naciones Unidas
para la Educacién, la Ciencia y la
Cultura (UNESCO) para reproducir y
editar libros sobre el patrimonio es-
pariol. Este aval le permitié intro-
ducirse en otros mercados como
Rumania.

Como consecuencia de este tra-
bajo, el Instituto Cultural rumano
le encargd una coleccién sobre los
monumentos y lugares declarados
patrimonio de la humanidad en Ru-
mania, coleccién que la editorial
present6 el pasado 9 de marzo. Debi-
do al éxito cosechado con la colec-
cibn, el Instituto de Cultura de
Rumania ha encargado a la empresa
segoviana la edicién de cinco nue-
vos libros sobre diferentes temas
culturales rumanos.

Artec se ha convertido en la em-
presa lider en el mercado de los li-
bros ilustrados en Rumania y estd
trabajando con y para instituciones
publicas y grandes empresas del
pafs ::
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na cosa es crecer y otra bien distinta es hacerlo de

forma equilibrada y garantizando el bienestar futu-

ro de la poblacién. Cuando se desgranan las secuelas
que nos dejard la crisis econémica actual, ademds de una
reduccion significativa en el nivel de produccién agregada
que tardaremos en restaurar, se seflala el deterioro de los
cimientos que garantizan el crecimiento econémico a me-
dio plazo, que, a menudo, se interpreta como un menor va-
lor de la produccién potencial a futuro, como principal
handicap de la recuperacién y la disminucién de los estén-
dares de bienestar ciudadano como una de sus principales
consecuencias.

Al margen de la radiografia que describan de ahora en
adelante los indicadores mds especificos de calidad de vida -
riesgo de pobreza o desigualdad en la distribucién de los in-
gresos-, la visién que nos aporte uno de dimensién mas
global, pero no exento de significado a la hora de cuantifi-
car el bienestar de la poblacién, resultard clave: la del PIB
por habitante.

En més de una ocasién, hemos puesto de manifiesto lo
que ha supuesto para la economia espariola el haber crecido
a un ritmo medio superior al 3,8% anual durante la Gltima
década: mantener su participacién en la produccién mun-
dial, en un contexto de injerencia creciente de las econo-
mias emergentes y convertirse en la cuarta mayor
economfa del drea euro. Ademas le ha permitido avanzar
en el proceso de convergencia con la media del drea euro en
la evoluci6n del PIB por habitante. A finales de la década de

— PUNTO Y APARTE :: ESPANA EN CONTRASTE

La productividad,

una pieza clave en el puzle del bienestar

Departamento de Andlisis de Afi

PIB per capita (d6lares corrientes en PPA)
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los noventa, en Espaiia, esta ratio se situaba en 20.946 déla-
res, frente a los 24.040 de la media europea (un 87% de la
misma). En 2007, la brecha se habia reducido al g1%y era
practicamente inexistente cuando la comparativa se estable-
cia con Italia. Este comportamiento gana relevancia si se en-
marca en un horizonte temporal en el que la entrada de
poblacién inmigrante consigui6 paliar los efectos regresivos
de la dindmica natural y la poblacién esparfiola se incremen-
t6 en algo mds de cinco millones de personas.

En los préximos afios, es muy previsible asistir a una in-
terrupcidn o, incluso, retroceso en la senda de equiparacién
del bienestar de la poblacién espafiola con el de la media eu-
ropea. Basta con aislar el comportamiento de la poblacién y
analizar las implicaciones que se derivan de un escenario de
recuperacién divergente y més favorable para el drea euro.
Sin el apoyo de la poblacién inmigrante con el que contamos
en los afios previos, las ganancias de crecimiento por au-
mento de la poblacién son minimas. La idiosincrasia de la
propia crisis ha definido el ajuste en el que se halla inmerso
el mercado de trabajo como un ajuste en cantidades y apenas
en precios, y recuperar el empleo perdido no va a ser asunto
de un dfa. La ecuacién la completa un tercer factor, que liga
poblacién y empleo con produccién final: la productividad
del factor trabajo. He aqui el quid de la cuestién: sélo incre-
mentando la productividad, sin olvidar que existe una tarea
pendiente con el empleo, podrd la economia espariola librar
la batalla del crecimiento garante de bienestar futuro. No
més demoras en esta direccién, por favor
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— PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

Resumen mensual ,....

INDICES BURSATILES

La situacién de eludir el peor escenario posible re-
cientemente no significa que el entorno a medio pla-
zo sea el maés halagiiefio. Hace un afio, los principales
indices bursdtiles marcaban los minimos de la ten-
dencia bajista iniciada en verano de 2007, pero las
perspectivas de futuro hicieron que estos indices se
revalorizaran entre un 60 y un 80%.

En este contexto de débil crecimiento y sin presiones
inflacionistas, los bancos centrales estdn aplazando o
reduciendo la retirada del denominado quantitative ea-
sing.

David Cano

FonDOS

El buen comportamiento de las Bolsas y, por ende, de
los fondos de inversién ha sido generalizado a nivel
global, a excepcién de los mercados europeos. Eso ha
provocado que en el mes de febrero los fondos que
han encabezado el performance de la industria han
sido los que se han aprovechado de la apreciacién del
délar frente al euro, del incremento del precio de las
materias primas y de los focalizados en renta variable
de emergentes latinoamericanos.

Entre los activos de renta fija es destacable la renta-
bilidad alcanzada por los fondos de RF emergente y

high yield (HY).

David Ferndndez Ferndndez

BANCO CENTRAL EUROPEO

Entre las decisiones de la tiltima reunién del BCE, se
acordé extender la estrategia de full allotment en las ope-
raciones principales de financiacién y en las especiales
con duracién de un mes tanto tiempo como sea necesa-
rio, pero, al menos, hasta el 12 de octubre de 2010.

La clara intencién del BCE es garantizar el suminis-
tro de liquidez en los plazos més cortos e ir retirando

paulatinamente la inyectada en los plazos més largos.

David Ferndndez Ferndndez

58 EMPRESA GLOBAL ABRIL 20I0



http://blogs.cincodias.com/inversion

Alvaro Lissén

El area euro ralentiza la intensidad de su
recuperacion en el cuarto trimestre de 2009

1 PIB del 4rea euro correspondiente al cuarto

trimestre de 2009 ha registrado un timido avan-

ce del 0,1% en tasa trimestral, frente al 0,4%
del anterior trimestre, un dato que ha venido a con-
firmar la necesidad de mantener los estimulos macro-
econémicos y las medidas adoptadas por el BCE para
restaurar el normal funcionamiento del sistema fi-
nanciero y reactivar la actividad econémica.

La composiciéon del PIB sigue mostrando una de-
manda interna débil. El consumo privado se estancé y
la inversién continué deteriordndose, aunque con rit-
mos de caida alejados de los registrados en la primera
parte de 2009. Asimismo, la débil demanda doméstica
ha impedido que los inventarios volviesen a contri-
buir al crecimiento trimestral (en el tercer trimestre
lo habia hecho en 0,6 puntos).

La nota positiva residié en esta ocasién en el com-
portamiento del sector exterior. Las exportaciones
crecieron un 1,7% en términos trimestrales (un 2,9%
trimestral en el anterior trimestre), con la demanda
de las economias asidticas, sobre todo la china, como
principal punto de apoyo.

Por paises, destacé la pérdida de traccién de Ale-
mania, donde la composicién del cuadro macroeconé-
mico en el cuarto trimestre arrojé algunos aspectos
negativos relacionados con el mal comportamiento
del gasto de los hogares y de la inversién empresarial.
En Francia, la demanda interna mejoré con cierta in-
tensidad, apoyada en el repunte del consumo privado
(0,9% en tasa trimestral). Sin embargo, serd dificil
que la economia francesa repita este resultado en el
primer trimestre del aflo, teniendo en cuenta la con-
traccién que experimenté el consumo de las familias
en enero (-2,7% con respecto a diciembre, tras cuatro
meses seguidos de expansién) en un contexto de reti-
rada de las ayudas para la compra de autos.

PIB en el drea euro (%)

Trimestral
Interanual

02 o3 o4 o5 o6 o7 o8 o9

Fuente: Afi y Eurostat.

Sin sefiales claras de reactivacién en el mercado
laboral, la recuperacién del consumo en el drea euro
se antoja dificil en un contexto marcado por la retira-
da de estimulos y el desapalancamiento de los hoga-
res. La tasa de paro de la zona, lejos de mejorar,
repitié los registros de los ultimos meses (9,9% en
enero), aunque con una clara moderacién en los rit-
mos de destruccién de empleo
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INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS

~— PUNTO Y APARTE :: ESTADISTICAS

TIPOS DE CAMBIO. DIVISA FRENTE AL EURO

Ultimas 52 semanas

Pais Divisa Codigo 23/03/2010 Hace 52 semanas Méximo Minimo
Argentina Peso ARS 5,24 5,02 5,77 4,74
Brasil Real BRL 2,41 3,08 3,11 2,40
Bulgaria Lev BGL 1,96 1,95 1,97 1,95
Canada Délar CAD 1,38 1,67 1,68 1,36
Chile Peso cLp 722,12 785,74 828,20 686,41
China Yuan CNY 9,25 9,31 10,34 8,81
Colombia Peso cop 2.582,52 3.212,04 3.425,98 2.560,69
Corea del Sur Won KRW n.d. n.d. n.d. n.d.
Estados Unidos Délar usb 1,35 1,36 1,51 1,29
Hungria Florin HUF 264,37 303,67 313,00 260,52
India Rupia INR 61,58 68,75 71,42 61,21
Japén Yen JPY 122,25 131,66 139,22 119,65
Kenia Chelin KES 104,48 109,63 114,29 100,39
Malasia Ringgit MYR 4,50 4,95 5,26 4,46
Marruecos Dirham MAD 11,21 11,23 11,51 11,11
Nigeria Naira NGN 202,76 201,47 229,57 191,19
Peri Sol PSS 3,84 4,26 4,37 3,82
Polonia Zloty PLN 3,89 4,55 4,75 3,86
Reino Unido® Libra GBP 0,90 0,94 0,94 0,84
Rep.Checa Corona CZK 25,44 26,83 27,71 24,97
Rep.Sudaéfrica Rand ZAR 9,9206 12,9193 12,9865 9,8838
Rusia Rublo RUB 39,9484 45,224 46,4195 39,5719
Suiza Franco CHF 1,4299 1,5298 1,5381 1,4289
Venezuela Bolivar VEB 5819,466 2925,048 6103,376 2768,019

Fuente: Bloomberg.

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

TIPOS DE INTERES. MARZO 2010

1 dia 3 meses 1 afio 1 dia 3 meses 1 afio
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 Perd 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 1,40 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
Sudafrica 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. MARZO 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- Irdn WR NR
Chile Ar A+ Marruecos Bai BBB-
Colombia Ba1 BBB- Senegal NR B+
México Baa1 BBB Sudéafrica A3 BBB+
Peri 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 Ba2 BB-
Rusia Baa1 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. MARZO 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 15 1,8 7.8 2,7 2,7 4,0 3,0 2,5 10,7 9.4 8,9
Espaﬁa“ 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 2,7 3,4 3,5 2,4 2,6 n.d. n.d. n.d. -6,4 -6,7 -5,4 7,2 11,8 -15,4
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 -4,2 1,5 2,7 1,0 1,5 2,3 n.d. n.d. n.d. -6,6 5,4 -4,9 2,1 1,8 -2,5
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 -5,0 0,1 2,6 2,8 2,6 3,1 n.d. n.d. n.d. -1,0 -1,0 -0,5 -4,1 -4,8 -4,9
Rumania 7,1 1,1 3,1 5,6 4,3 3,6 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 7,1 -8,2 -9,9
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 -31,7 -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 4,5 4,6 8,8 7,0 6,9 n.d. n.d. n.d. -6,0 3,8 1,8 47,5 70,4 66,6
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 4,5 4,3 6,3 9,0 6,2 n.d. n.d. n.d. 5,5 -5,0 4,4 13,9 26,7 33,1
Europa Esteq -5,7 3,3 4,0 6,6 6,0 5,5 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 0,6 14,5 -0,1
*Tasa de crecimiento anual. ? Miles de millones de euros (Reino Unido, miles de millones de libras).
3 Miles de millones de délares. ~ * Incluye otros pafses europeos (excluyendo Noruega y Suiza) y UE-10. (p): Previsiones * (e): Estimaciones. “Datos de Febrero
INDICADORES MACROECONOMICOS AMERICA. MARZO 2010
PIB* Inflacién® Saldo publico 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 -2,8 3,8 2,4 7.7 9.7 10,1 -0,7 -1,0 -1,2 8,9 8,6 7,3
Bolivia 3.3 3,6 4,1 0,3 4,9 5,5 n.d. n.d. n.d. 0,8 0,9 1,0
Brasil -0,2 5.5 4,4 4,3 4,8 4,7 3,2 2,5 2,1 24,3 -47,2 -62,8
Chile 1,7 4,6 5.3 1,4 3,7 3,2 -4,5 2,5 -0,8 3,6 1,3 -0,2
Colombia 0,1 2,8 3.7 2,0 3,8 3,8 n.d. n.d. n.d. -5,4 -5,6 -6,5
México -6,5 4,0 3,5 3,6 5,2 3,9 -2,3 2,6 -2,3 -5,2 -10,0 -15,3
Perd 0,9 4,9 4,8 0,2 2,2 2,5 n.d. n.d. n.d. 0,2 -1,2 1,7
Venezuela 3.3 -2,1 1,5 26,9 34,5 31,0 -5,1 -1,8 2,3 8,6 17,1 16,8
América Latina -2,3 4,0 3,7 5,5 7.5 6,8 n.d. n.d. n.d. -20,6 -46,9 -73,0
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
Canada 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. MARZO 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 87 9,8 9.1 -0.7 3.2 33 295:3 304,9 3201
India 7,0 8,0 7.9 10,7 71 5.9 -21,0 23,3 24,0
Japén -5,3 1,5 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 1,4 5,3 5,1 0,7 2,1 2,3 552,9 555,3 571,7

* 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.

ABRIL 20I0 EMPRESA GLOBAL



CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ENERO 2010

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 09/08 Millones euros % total % 09/08 Millones euros
ANDALUCIA 1.196,1 9,9 19,3 1.636,8 9,9 22,4 -440,7
ARAGON 550,3 4,6 94,8 501,6 3,0 15,9 48,7
ASTURIAS 213,3 1,8 29,9 242,3 1,5 3,6 -29,0
BALEARES 58,7 0,5 -39,7 53,3 0,3 -5,0 5.4
COMUNIDAD VALENCIANA 1.317,1 10,9 9,5 1.391,0 8,4 2,2 73:9
CANARIAS 116,0 1,0 73 265,8 1,6 19,3 -149,8
CANTABRIA 144,7 1,2 21,8 134,7 0,8 40,3 10,0
CASTILLA-LA MANCHA 211,6 1,7 4,9 383,9 2,3 19,7 -172,3
CASTILLA-LEON 709,4 5,9 18,0 669,9 4,0 29,2 39,6
CATALUNA 3.285,5 27,2 11,0 4.655,4 28,0 7,6 -1.369,9
CEUTA 0,0 0,0 -100,0 25,1 0,2 121,4 -25,1
EXTREMADURA 81,9 0,7 -6,7 69,9 0,4 -5,0 12,0
GALICIA 969,0 8,0 -2,2 981,1 5,9 7,0 -12,0
MADRID 1.320,6 10,9 -5,3 3.561,6 21,5 -8,3 -2.241,0
MELILLA 0,3 0,0 79,7 8,6 0,1 -36,3 -8,3
MURCIA 3394 2,8 10,6 487,9 2,9 1,5 -148,6
NAVARRA 434,2 3,6 21,8 302,4 1,8 17,1 131,8
PAIS VASCO 1.018,1 8,4 2,0 1.037,5 6,2 20,9 -19,4
LA RIOJA 84,2 0,7 -36,0 69,9 0,4 3,8 14,3
SIN DETERMINAR 41,4 0,3 48,8 123,0 0,7 16,6 -81,6
TOTAL 12.091,7 100,0 9,0 16.601,4 100,0 6,5 -4.509,7
COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO 2010
Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 09/08 Millones euros % total % 09/08 Millones euros
Alimentos 2.045,8 16,9 3,9 1.619,4 9,8 11,5 426,3
Productos energéticos 532,0 4,4 -9,9 3.054,2 18,4 23,8 -2.522,2
Materias primas 291,1 2,4 43,7 467,4 2,8 9,0 -176,3
Semimanufacturas no quimicas 1.401,5 11,6 12,3 1.195,2 7.2 9,8 206,3
Productos quimicos 1.879,6 15,5 11,5 2.515,9 15,2 8,1 -636,3
Bienes de equipo 2.027,1 16,8 3,3 3.153,0 19,0 -5,1 -1.125,9
Sector automévil 2.214,4 18,3 50,4 2.112,6 12,7 28,3 101,8
Bienes de consumo duradero 201,3 1,7 -23,0 576,0 3,5 25,2 -374.,7
Manufacturas de consumo 1.073,6 8,9 -8,8 1.842,7 11,1 -6,5 -769,1
Otras mercancias 425,4 3,5 85,7 65,1 0,4 31,4 360,3
TOTAL 12.091,7 100,0 9,0 16.601,4 100,0 6,5 -4.509,7

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 2010

Exportaciones Importaciones Saldo
Mill. euros % total % 09/08 Mill. euros % total % 09/08 Mill. euros
UNION EUROPEA 8.670,5 71,7 8,7 9.159,9 55,2 7.9 -489,4
ZONA EURO 7-143.7 59,1 71 7-435.4 44,8 3,2 -291,7
Francia 2.537,4 21,0 6,3 1.997:3 12,0 15,7 540,1
Bélgica 338,0 2,8 20,1 468,4 2,8 27,2 -130,5
Luxemhurgo 11,1 0,1 -28,0 30,7 0,2 138,2 -19,6
Paises Bajos 431,8 3,6 7.9 781,2 4,7 23,6 -349,5
Alemania 1.331,9 11,0 1,3 1.987,8 12,0 15,4 -655,9
Italia 1.004,4 8,3 20,0 1.063,3 6,4 73 -58,9
Irlanda 54,0 0,4 13,3 217,8 1,3 -26,4 -163,8
Portugal 1.098,0 9,1 6,4 567,1 3.4 6,5 530,9
Austria 105,4 0,9 3.9 121,9 0,7 16,4 -16,6
Finlandia 37,0 0,3 -36,0 60,7 0,4 -38,1 -23,8
Grecia 115,2 1,0 -6,6 24,0 0,1 -8,3 91,2
Eslovenia 31,5 0,3 73,7 12,8 0,1 21,1 18,7
Malta 6,9 0,1 18,1 24,3 0,2 1.894,3 -17,5
Chipre 11,8 0,1 -9,6 0,7 0,0 92,1 11,0
Eslovaquia 29,7 0,2 -13,7 77,4 0,6 46,2 -47,7
RESTO UE 1.526,8 12,6 17,0 1.724,6 10,4 34,2 -197,7
Reino Unido 808,4 6,7 30,6 764,9 4,6 30,6 43,5
Dinamarca 67,9 0,6 -17,2 104,2 0,6 18,5 -36,3
Suecia 102,5 0,8 17,2 116,5 0,7 26,6 -14,0
Estonia 4,6 0,0 18,4 3,0 0,0 0,7 1,6
Letonia 6,0 0,0 -35,4 2,1 0,0 97,2 3,9
Lituania 11,6 0,1 22,5 11,3 0,1 -59,5 0,4
Polonia 187,3 1,5 4,1 225,6 1,9 100,1 -38,3
Repdblica Checa 126,5 1,0 31,7 169,1 1,4 63,4 42,7
Hungria 56,9 0,5 -5,4 104,5 0,9 4,3 -47,6
Bulgaria 11,3 0,1 -29,8 24,6 0,1 48,5 -13,3
Rumania 42,2 0,3 2,0 73,1 0,4 52,6 -30,9
RESTO EUROPA 712,7 5.9 18,4 1.200,5 7,2 14,2 -487,8
Suiza 237,9 2,0 28,6 222,4 1,3 8,7 15,4
Noruega 42,9 0,4 19,3 174,1 1,0 -14,7 -131,3
Turquia 183,0 1,5 67,5 221,2 1,3 17,0 -38,2
Rusia 83,4 0,7 5,9 515,0 3.1 39:3 -431,6 .
Croacia 9,9 0,1 22,5 3.7 0,0 17,3 6,1 ‘g
AMERICA DEL NORTE 395,1 3,3 -21,7 698,5 4,2 -11,0 -303,4 ;é‘
EEUU 351,4 2,9 24,8 644,2 3,9 -12,0 -292,8 “E
Canada 43,7 0,4 16,0 54,3 0,3 4,1 -10,6 g
AMERICA LATINA 507,8 4,2 5,7 604,2 3,6 -8,3 -96,4 *EO
Argentina 43,3 0,4 36,8 772 0,5 -28,8 -33,9 K
Brasil 110,9 0,9 62,4 130,6 0,8 -30,3 -19,7 E
México 141,9 1,2 20,7 125,0 0,8 71,9 16,9 E
RESTO DE AMERICA 23,8 0,2 285,6 154,4 0,9 83,1 -130,6 §
ASIA 809,8 6,7 24,5 3.452,1 20,8 14,6 -2.642,3 -§
Japén 100,6 0,8 15,1 287,3 1,7 13,4 -186,7 3
China 146,0 1,2 47,9 1.364,0 8,2 0,0 -1.218,0 g
Hong-Kong 45,0 0,4 55,1 18,2 0,1 -48,6 26,7 g
Corea del Sur 74,4 0,6 58,3 149,4 0,9 -12,7 -75,0 E_
India 48,5 0,4 33,8 195,9 1,2 25,4 47,4 §
Oriente Medio 257,4 2,1 4,4 861,5 5,2 90,8 -604,2 z
AFRICA 603,1 5,0 3,9 1.284,2 7.7 -12,1 -681,0 .§
Marruecos 217,9 1,8 7.7 190,3 1,1 2,1 27,6 §
Argelia 95,8 0,8 -32,0 363,5 2,2 41,7 -267,7 ‘§
Nigeria 10,0 0,1 45,3 238,6 1,4 67,8 -228,7 E
Sudéfrica 57,1 0,5 84,1 55,7 0,3 31,9 1,4 kS
OCEANIA 72,1 0,6 26,0 477 0,3 -8,5 24,4 é
SIN DETERMINAR 296,8 2,5 26,3 0,0 0,0 - 296,8 E
TOTAL MUNDIAL 12.091,7 100,0 9,0 16.601,4 100,0 6,5 -4.509,7 ‘§
Pro memoria: E
TOTAL NO UE 3.421,2 28,3 9,8 7-441,5 44,8 4,8 -4.020,3 E
TOTAL NO ZONA EURO 4.948,0 40,9 11,9 9.166,1 55,2 9.3 -4.218,1 NS
OCDE 9.795,2 81,0 79 10.939,6 65,9 6,0 -1.144,5 §
NAFTA 537,0 4,4 21,4 823,5 5,0 3,9 -286,5 §
MERCOSUR 169,7 1,4 60,8 214,1 1,3 -30,7 -44,4 E
OPEP 343,3 2,8 -6,2 1.662,5 10,0 36,3 -1.319,2 E

(2)

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 comunitario».
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PASEO GLOBAL

Un Fondo Monetario

Europeo

a crisis griega no es el inico de los

traumas que estd dejando la doble

crisis financiera y econémica des-
encadenada hace mas de dos afios y me-
dio en el sistema bancario
estadounidense. Lo que s es un hecho es
que es el episodio que mds estd zarande-
ando algo que es esencial en la dindmica
e integracién europea: la moneda tnica.
Atacar a una economfia de la eurozona es
hacerlo al conjunto de la Unién Moneta-
ria y, desde luego, al euro.

Esta ha sido, efectivamente, la pri-
mera crisis verdaderamente seria de las
que ha registrado la eurozona desde el
nacimiento de la moneda tnica, el 1 de
enero de 1999, viernes. El epicentro de la
crisis financiera estaba al otro lado del
Atlédntico, pero es probable que, entre las
mayores victimas (en términos de dafios
reales y financieros), estén algunas de
las economias europeas. En los balances
provisionales de destrozos ya lo estdn,
pero serd relativamente superior el con-
cretado en la eurozona cuando concluya
el afio. Y ello a pesar de que la economia
britdnica tampoco va a salir de rositas de
esta crisis.

«Lo hemos merecido» puede ser la
respuesta en la que paradéjicamente
coincidan los més acendrados europeis-
tas y los euroescépticos. Estos ultimos
pensardn que nos estaba bien empleado
por haber desafiado los principios teéri-
cos suficientemente explicitos en el enfo-
que cldsico de las dreas monetarias
optimas (en el capitulo dos de La UEM en
entredicho’ se describe ese enfoque), que
desaconsejaban compartir moneda a eco-
nomias nacionales en las que la movili-
dad geografica del trabajo o la
flexibilidad a la baja de su coste de los
paises que la integraban era ciertamente
reducida. Los mds federalistas, por su
parte, consideran que hemos merecido
este serio aviso como consecuencia del

mantenimiento durante demasiado tiem-
po de esa asimetria entre una cesién de
soberanfa monetaria tan explicita y el
nulo progreso en estos 11 afios en el cami-
no hacia la unificacién politica. Mas con-
cretamente, en la ausencia de un
presupuesto comin que puede salir al
paso ante crisis como la que ha insinua-
do Grecia.

La propuesta del Ministro de Finan-
zas alemdn de crear una especie de Fon-
do Monetario Europeo (FME) es una
solucién que merece la pena analizar.
Ademds de un eficaz disuasor de las espe-
culaciones sobre la deuda publica de los
paises afectados o sobre el tipo de cambio
del euro, puede ser un paso muy signifi-
cativo en la direccién de institucionali-
zar mecanismos estables de apoyo a los
paises de la propia comunidad que se en-
cuentren en dificultades. Y tengan pro-
positos de enmienda. En efecto, ello no
deberia significar, en modo alguno, una
excusa al necesario saneamiento de las
finazas publicas de las economias afecta-
das. Es verdad que todavia quedan ele-
mentos por aclarar y, en todo caso,
respaldados por conseguir esa iniciativa.
El Gobierno francés estd por la labor,
pero el Bundesbank, mucho menos, como
hemos podido facilmente deducir de las
declaraciones de algunos miembros de su
consejo de gobierno. Es verdad que, si el
proceso de integracién politica avanzara
mas deprisa, no serfan probablemente
necesarios mecanismos como el que aho-
ra se propone. Ocasién tendremos de ve-
rificar si el proyecto supera sus primeros
pasos y consigue definir aspectos impor-
tantes como las vias de financiacién de
ese fondo o los criterios con que se asig-
nen. No menos interés tendrdn las rela-
ciones que defina con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), que, has-
ta el momento de cerrar esta pagina, no
ha dicho esta boca es mia

'Ontiveros, E y Valero, J. V. (1996): La UEM en entredicho. Madrid, Encuentro.
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