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Un nuevo escenario

a reciente crisis ha desvelado, entre otras muchas cosas, la rela-

tiva inestabilidad en la que se encuentran sustentados algunos

de los equilibrios fundamentales de la economia a nivel global.
El hecho de que las decisiones u omisiones del ayer se materialicen
en hechos concretos y tendencias en un futuro mas o menos cercano
ha de hacernos recapacitar sobre cudntos de los acontecimientos de
los que ahora somos testigos estaban mas o menos «anunciados».

La realidad econémica y geopolitica que los expertos vaticinan
para las préximas décadas, construida sobre las tendencias que acon-
tecen hoy en dia y los cimientos construidos en el pasado, pasa por
una traslaciéon radical de los centros de decisién del norte al sur y de
Occidente a Oriente.

Es por ello que ya encontramos importantes signos en todos
aquellos caminos que emprendemos en la esfera internacional, desde
la irrupcién de nuevos competidores hasta el establecimiento de nue-
vas relaciones bilaterales, la aparicién de nuevos riesgos, la necesi-
dad de contar con nuevos socios y, cémo no, la generacién de nuevas
oportunidades. Y es también por ello que debemos procurar antici-
parnos a los cambios, y prepararnos adecuadamente contado con las
herramientas mds apropiadas para el escenario que, con toda proba-
bilidad, serd imperante en el futuro y que, sin duda, ya comienza a
perfilarse.

La actividad y los resultados de nuestras empresas, independien-
temente de su cardcter mds o menos internacional o exportador, no
se encuentran aislados de las nuevas corrientes internacionales, cuyo
cambio de rumbo y ritmo afortunadamente comienzan a impulsar-
nos de nuevo, si bien con cierta timidez. Del mismo modo que, la-
mentablemente, nos ha frenado e, incluso, hecho retroceder en los
dos largos tltimos afios, efecto de la mas importante crisis econémica
de los ultimos tiempos, a la que pronto comenzaremos a mirar por el
espejo retrovisor.

Los datos publicados recientemente sobre nuestra actividad in-
ternacional desde el punto de vista de las inversiones siguen mos-
trando para 2010 los efectos de la combinacién de los atin
persistentes y agudos problemas de financiacién (escasez y dificultad
de acceso), junto con unas todavia timidas expectativas de crecimien-
to mundial, a excepcién de las tasas ya registradas en gran parte del
continente asidtico y en América Latina. Y es que gigantes como Chi-
na, entre otros grandes emergentes, vuelven a la senda del creci-
miento cercana a los dos digitos que, mas pronto que tarde, las
situard en posiciones del top 5 mundial.

El presente nimero de Empresa Global da cuenta de estos y otros
temas con el firme propésito de ofrecer a nuestro lector la informa-
cién adecuada y el analisis pertinente para la continua toma de deci-
siones empresariales de cara a este futuro al que ya nos asomamos
con confianza ::
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INFORME PAIS
Emiratos Arabes Unidos:
mucho mas que petréleo

Aunque la crisis financiera parecia
haber ensombrecido las
perspectivas econdmicas de
Emiratos Arabes Unidos, tras el
bache, el pais ha vuelto a resurgir,
impulsado por la recuperacién de
los precios del crudo, confirmando
con ello su condicién de hub
comerecial, logistico y financiero de
la regi6n del Golfo y el sur de Asia.
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El mundo en 2050: mas
sur y mas Oriente

El mundo que conocemos hoy
tiene un aspecto distinto al que
los modelos econémicos predicen
para 2050. El ultimo episodio de
crisis internacional ha
comenzado a consolidar el tejido
econémico internacional del
futuro que empieza a hilvanarse,
confirmando el traslado
progresivo del centro de gravedad
mundial hacia otras latitudes.
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La IED en la economia
espafiola en 2009 y
perspectivas 2010

Tanto la IED espaiiola en el
exterior, que ascendif a 13.709
millones de euros en 2009, como la
recibida por nuestro pais, que
alcanz6 los 11.710 millones de euros,
descendieron un 58y un 60%,
respectivamente, en relacién con el
afio anterior.
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La apreciacion del yuan:
implicaciones e impacto
en el comercio exterior
espafiol

La politica cambiaria de China ha
vuelto a escena a raiz de las
presiones ejercidas por EEUU para
limitar los controles que impiden la
apreciacién del yuan. La
controversia en la que China se
encuentra inmersa es de especial
relevancia en el actual contexto de
reactivacién del comercio
internacional y de la importante
reanimacién de la economia en este
pais.
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La determinacién de los
precios de exportacién

El precio de exportacién es un
aspecto esencial en toda
negociaciéon comercial
internacional. Para la
determinacién de dicho precio, es
necesario contar con informacién
sobre el mercado de destino y tener
en cuenta las caracteristicas
diferenciales del producto, asi como
las condiciones de entrega al
cliente.
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detrimento de variables
cuantitativas. Ahora importa
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EuroStox, ya que los inversores
estdn premiando la «calidad» de
ese ROE.
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observada en 2009 se ha
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intensidad en Asia, llevando a sus
bancos centrales a iniciar la
adopcién de medidas de
tensionamiento monetario.
Durante los préximos meses,
podriamos asistir a movimientos
en el tipo de cambio de China.
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INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

Emiratos Arabes
Unidos:

mucho mas que petroleo

Foco indudable de atencién durante la primera década del nuevo milenio, la crisis financiera parece haber ensombrecido
las perspectivas de una economia como Emiratos Arabes Unidos, que, hasta el momento, no habia dejado de sorprender por
el tamafio de sus rascacielos o el lujo de sus hoteles. Tras el bache, el pais del Golfo ha vuelto a resurgir, impulsado por la
recuperacién de los precios del crudo, confirmando con ello su condicién de hub comercial, logistico y financiero de la

regién del Golfo y el sur de Asia.

Javier Paredes

ocas economfas han conseguido

en tan poco tiempo convertirse

en referentes a nivel mundial
en materia urbanistica y turistica.
Los Emiratos Arabes Unidos (EAU)
son una de ellas. Desde luego, la bo-
nanza del petréleo ha ayudado, en no
poca medida, a esta suerte de des-
arrollo frenético de proyectos que
han convertido a su emirato y ciudad
mads emblemadtica, Dubai, en un mo-
delo urbanistico.

Dubai es hoy una de las ciudades
mds excéntricas del mundo, poblada
de rascacielos, entre ellos el Burj
Khalifa, el mayor del mundo (828 me-
tros de altura), de gigantescos centros
comerciales (Mall of Arabia y Dubai
Mall) y de cientos de atracciones tu-
risticas, como las Palm Islands, islas
artificiales en forma de palmera, o el
Dubailand, el mayor parque de atrac-
ciones del mundo.

Pero Dubai y los EAU no son sélo
un reclamo turistico y urbanistico.
En los dltimos afios, han adquirido
una importancia crucial como hub co-
mercial, logfstico y financiero para el
conjunto de la regién del golfo Pérsi-
coy del sur de Asia. Cuentan con el
mayor aeropuerto, puerto y centro lo-

gistico de la regién y su excelente po-
sicién geoestratégica explica su con-
dicién de mayor reexportador
mundial, por delante de Hong Kong
y Singapur.

Todo ello es el resultado del éxi-
to de la politica de diversificacién
econémica emprendida por el paisy,
mds concretamente, por Dubai. De
los siete emiratos que componen este
Estado federal, Dubai ha sido el que
mejor ha afrontado el reto de la di-
versificacién, en una economia en la
que el sector de hidrocarburos supo-
ne el 27% del PIB. Prueba de ello es
que este emirato aporta nada menos
que el 40% del PIB federal no petro-
lero, cuando su peso en el PIB total
es del 27%.

Abu Dhabi, capital del Estado y
principal economia del pafs, con el
60% del PIB, se ha mostrado més re-
ticente a la apertura y a la diversifi-
cacién econdémica. Probablemente
porque es el mds dependiente de la
energia, al concentrar el go% de los
recursos de hidrocarburos del Esta-
do. Sus esfuerzos se han centrado de
esta manera en el desarrollo de la

NOMBRE OFICIAL:
Emiratos Arabes Unidos

OTRrAs clubapEs: Dubai, Shanjah, Ajman

SuPERFICIE: 83.600 km?

CapiTAL: Abu Dhabi

SITUACION GEOGRAFICA: situado en Oriente
Medio, bordeando el golfo Pérsico y el de
Omén. Tiene frontera con Omén y Arabia
Saudi

Crima: desértico, algo més fresco en las
montafias del este

PoBLACION: 4.798.491 (est. 2009)

TASA CRECIM. POBLACION: 3,689% (est.
2009)

ESPERANZA DE VIDA: 76,11 afios

GruPOs ETNICOS: 19% emiratis; 23% arabes
(otros) e iranfes; 50% procedentes de Asia
meridional; 8% otros expatriados

Ipiomas: arabe (oficial), persa, inglés, hindi,
urdu

TASA DE ALFABETIZACION: 77,9%

MoneDpa: dirham (AED)

Fuente: World Factbook.

MAYO 20I0 EMPRESA GLOBAL §




industria derivada de los hidrocar-
buros, tratando de consolidar su po-
sicién como uno de los principales
productores de crudo y gas del mun-
do. Conviene recordar que EAU os-
tenta el 10% de las reservas
mundiales de petréleo y es el quinto
pais del mundo en reservas de gas.

Los otros cinco emiratos, cuyo
peso en el PIB federal es inferior al
12%, mantienen una clara depen-
dencia de los Estados més ricos, ha-
biéndose embarcado en los ultimos
aflos en desarrollos inmobiliarios,
logisticos y turisticos inspirados en
el modelo dubaiti.

La bonanza del crudo, unida a
esta politica de diversificacién, expli-
can el extraordinario dinamismo que
ha protagonizado la economia de EAU
en los ultimos afios. En el periodo
2003-2007, el pais ha crecido a tasas
superiores al 8%, impulsada por los
ingresos de petréleo, en un contexto
de fuerte crecimiento de los precios,
la inversién (en particular, aunque
no sélo, en el sector inmobiliario) y el
consumo privado. El incremento de la
riqueza del pais (con una renta per
cépita de 38.000 ddlares), la mayor
disponibilidad de crédito y el creci-
miento demografico, como conse-
cuencia de la intensificacién del flujo
de inmigrantes (en los dltimos cinco
afios la poblacién ha crecido un 30%

Peso relativo de los emiratos en términos de poblacién y PIB

(%)
60

50 7
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Economia
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Abu Dubai
Dhabi

T
Sharjah

Fuente: Ecowin.

hasta los 5,6 millones, de los que el
80% son extranjeros), han contribui-
do a hacer del consumo privado un
nuevo vector de crecimiento en una
economia todavia tremendamente de-
pendiente de las exportaciones de hi-
drocarburos. Conviene recordar que,
de los cerca de 175 millones de ddlares
que exporta anualmente EAU, casi el
40% corresponde a las ventas de cru-
doy gas.

No sorprende, por ello, que el
pais haya acusado la caida de la de-
manda de crudo y su cotizacién a
partir de mediados de 2008, cuyo im-
pacto en la economia se agudizé con
el estallido de la burbuja inmobilia-
ria, principalmente en Dubai, y la
huida de capitales, conduciendo al
pais a una situacién de crecimiento
nulo en 2009. A finales de ese afio,
precisamente, Dubai sacudia a los

PIB de EAU (%)

25

20 |

-20

8o 84 88 92

Fuente: FMI.
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mercados financieros internaciona-
les con el riesgo de insolvencia de
una de sus empresas mas emblemati-
cas -Dubai World-, agravando mas si
cabe la pérdida de confianza de los
inversores internacionales. La rdpi-
da intervencién de los Gobiernos de
Dubai y, en particular, de Abu Dhabi
consiguid, sin embargo, que las
aguas volverian a su cauce y sentar
las bases de una recuperacién que los
primeros meses de 2010 parece estar
confirmando.

La intervencién publica, a tra-
vés de una politica fiscal expansio-
nista y la inyeccién de liquidez al
sistema bancario, ha sido, en efecto,
clave para amortiguar los efectos de
la crisis. Los desequilibrios genera-
dos hardn, sin embargo, a juicio del
FMI, que la recuperacién sea mucho
mas gradual que la observada en an-
teriores periodos de desaceleraci6n.
Pero, como no hay mal que por bien
no venga, la recesién también ha
hecho tomar conciencia a las auto-
ridades, particularmente en Abu
Dhabi, de la necesidad de acelerar
el proceso de diversificacién y de
avanzar en una mayor apertura y li-
beralizacién econémica.

EAU cuenta con un marco em-
presarial propicio. Prueba de ello es
que se ha convertido en unos de los
principales focos de atraccién de la
inversién extranjera directa, concen-
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trando en torno al 18% de los flujos
de capital exterior que se han dirigi-
do a la regién en los tltimos afios.

Entre sus mayores atractivos
destaca la existencia de un sistema
fiscal laxo, que no grava las rentas ni
de las personas fisicas ni de las juri-
dicas (en teoria, los beneficios de las
empresas estdn sujetas a tributacién,
pero, en la préctica, sélo tributan las
actividades ligadas al sector de hi-
drocarburos y los establecimientos
bancarios extranjeros). Junto a ello,
EAU es una de las economias del
mundo en la que resulta mds facil
hacer negocios. Eso es, al menos, lo
que se desprende de la tltima edi-
cién del informe Doing Business, del
Banco Mundial, que coloca al pafs
del Golfo en el puesto trigésimo ter-
cero de los 183 paises analizados.

Pero, sin duda, el principal in-
centivo de EAU radica en sus zonas
francas, ubicadas en su mayoria en
Dubai, si bien el resto de los emira-
tos han emprendido en los tltimos
aflos una politica de desarrollo de
este tipo de emplazamientos. La ma-
yor de todas ellas es Djebel Ali Free
Zone, de Dubai, donde estdn implan-
tadas alrededor de unas 3.000 em-
presas procedentes de mds de cien
paises distintos. Entre las principa-
les ventajas de las zonas francas des-
tacan la exencién de derechos de
aduana, pero, sobre todo, la posibili-
dad de establecer empresas de capi-
tal 100% extranjero. En el resto del
territorio, sélo las empresas proce-
dentes de los paises miembros del

Consejo de Cooperacién para los Esta-
dos édrabes del golfo Pérsico (al que

pertenecen, junto a EAU, Arabia Sau-
dita, Bahrein, Kuwait, Oman y Qatar

y cuyo principal objetivo es el esta-
blecimiento de una zona de libre co-
mercio a nivel regional) pueden
ostentar el 100% capital de sus nego-
cios, mientras que la participacién
del resto de inversores extranjeros
estd limitada al 49%. La crisis ha lle-
vado, sin embargo, a las autoridades
de los emiratos a plantearse una re-
visién de esta limitacién con el fin
de incentivar la llegada del capital
exterior.

Los sectores gasistico y petrolero
constituyen, como no podia ser de
otra manera, un reclamo importante
para la inversién extranjera. Pero no
son los tinicos. A lo largo de los dlti-

15 PRIMEROS CAPITULOS EXPORTADOS A EAU DESDE ESPANA EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
84 Méquinas y aparatos mecénicos 115.802,73 12,60
85 Aparatos y material eléctricos 77.293,78 8,41
12 Semillas oleagi.; plantas indu. 66.713,27 7,26

89 Barcos y embarcaciones 56.446,88 6,14
62 Prendas de vestir, no de punto 49.295,79 5,36

33 Aceites esenciales; perfumer. 42.341,61 4,61

72 Fundicién, hierro y acero 38.335,40 4,17

27 Combustibles, aceites mineral. 37.820,83 4,12

87 Vehiculos automéviles; tractor 34.157,98 3,72
69 Productos cerdmicos 32.990,80 3,59
32 Tanino; materias colorantes; p 32.331,57 3,52

61 Prendas de vestir, de punto 31.392,99 3,42
73 Manuf. De fundic., hier./acero 29.779,08 3,24
94 Muebles, sillas, ldmparas 27.242,91 2,96
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 20.118,66 2,19
Subtotal 692.064,29 75,31

Total productos exportados a EAU 918.987,42 100

Fuente: Estacom.

10 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE EAU EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 14.467,89 18,03
37 Combustibles, aceites mineral. 11.823,45 14,73
29 Productos quimicos organicos 9.863,73 12,29
76 Aluminio y sus manufacturas 8.241,71 10,27
85 Aparatos y material eléctricos 6.770,58 8,44
84 Méquinas y aparatos mecénicos 5.707,49 7,11
89 Barcos y embarcaciones 5.440,06 6,78
73 Manuf. de fundic., hier./acero 3.502,55 4,36
87 Vehiculos automéviles; tractor 1.797,66 2,24
40 Caucho y sus manufacturas 1.750,51 2,18
59 Tejidos técnicos, recubiertos 983,10 1,23
52 Algodén 862,94 1,08
62 Prendas de vestir, no de punto 833,49 1,04
69 Productos ceramicos 738,11 0,92
72 Fundicién, hierro y acero 710,97 0,89

Subtotal 73.494,23 91,59

Total productos importados de EAU 80.245,47 100,00

Fuente: Estacom.
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«RATING» RIESGO-PAIS

Evuromoney

mar-10 sep-09 Var. (1)
EAU 71,94 79,38 7,44
Espaia 76,48 81,74 5,26
Noruega (max.) 94,05 98,14 4,09
Zimbabwe (min.) 6,00 6,70 0,70

(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
AsriL 2010

Largo plazo Corto plazo
EAU AA2 P1
Espana Aaa P-1
S. &P
AsriL 2010

Largo plazo Corto plazo
EAU AA A1+
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

mos aflos, el pafs ha atraido un im-
portante flujo de capital exterior vin-
culado a la remodelacién y expansion
de aeropuertos, el desarrollo de in-
fraestructuras de transporte, hoteles
y centros comerciales, entre otros
proyectos. Es cierto que el estallido
de la crisis financiera en 2007 y las
dificultades de Dubai han motivado
una reduccién del flujo inversor,
pero los observadores internacionales
coinciden en que se trata de un pa-
réntesis que deberia dar paso a un
nuevo impulso, exento, no obstante,
de los excesos y el frenetismo del pa-
sado.

Balanza comercial Espafia - EAU

(Miles de euros)

%

1.500.000" 200
1.250.000] I 150
1.000.000 t 100
750.000 4 + 50
500.000+ o
250.0004 + -50
o -I00
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Exportaciones Importaciones Saldo Var i.a.exp. Var i.a imp

Fuente: Estacom y elaboracion propia.

El Plan 2030 y la iniciativa Mas-
dar de Abu Dhabi son sélo algunos
ejemplos de las innumerables opor-
tunidades que ofrece en estos mo-
mentos el pafs. El primero prevé una
amplia reconfiguracién urbanistica
y de transporte del emirato, mien-
tras que el segundo apuesta por un
desarrollo sin precedentes de las
energias renovables.

Junto a ello, EAU es un mercado
con una de las rentas per cdpita més
altas del mundo y el centro neurélgi-
co y de compras de todo Oriente Me-
dio. El creciente poder adquisitivo de
una minoria de su poblacién, el alto
nivel del consumo y el gusto por las
marcas europeas convierten a este
pais en uno de los mayores escapara-
tes del mundo para los productos de
lujo. Para convencerse basta con pa-

searse por una de las calles mds em-
blematicas de Dubai, Trade Center
Road, que no tiene nada que envidiar
a la Quinta Avenida neoyorquina o a
los Campos Eliseos parisinos.

Pero, ademds, el pais del Golfo
constituye una extraordinaria plata-
forma de acceso a los mercados de la
regién y del sur asidtico. La frenética
actividad del puerto de Dubai, por la
que transitan anualmente unos 10,6
millones de contenedores con una
carga de alrededor de 130 millones de
toneladas (segiin datos de Dubai Ports
en 2007), da cuenta de la clara proyec-
cién exportadora de la economia emi-
rati. La multiculturalidad del
mercado de EAU, en el que el 80% de
la poblacién es extranjera, con un cla-
ro predominio de indios y paquistani-
es, constituye, ademds, un estupendo

Comparacion de la renta per capita de EAU con
los paises de la regién

707

60

507

407

307

201

Qatar EAU Kuwait

Fuente: Ecowin.
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IED espafiola en EAU 1993-2009 (miles de euros)

35.000

30.000+

25.000-

20.000-|

15.000 |

10.000

5.000 A

2000 2001 2002 2003

Fuente: Datainvex y elaboracion propia.

banco de pruebas antes de abordar los
dificiles mercados asiaticos, con los
que la economia del Golfo mantiene
importantes lazos comerciales y eco-
némicos.

El extraordinario panorama de
oportunidades que ofrece el merca-
do de los EAU no ha pasado des-
apercibido para las empresas
espafiolas. Tras Marruecos y Arge-
lia, EAU se ha convertido en el ter-
cer destino de las exportaciones
espafiolas a los paises drabes, avan-
zando desde su tradicional sexta
posicién. En los altimos cuatro
aflos, nuestras exportaciones a este
pais se han duplicado, en efecto,
hasta alcanzar los cerca de 1.000 de
euros. EAU es, ademads, el tnico
pais productor de petréleo con el
que Espafia mantiene una balanza
comercial superavitaria.

También ha experimentado un
notable crecimiento la presencia
de nuestras empresas en el merca-
do. Si, en 2006, apenas cinco doce-
nas de empresas contaban con
algin tipo de implantacién en el
pais, hoy son cerca de 150 las em-
presas espafiolas presentes en EAU,
segin datos del Ministerio de In-
dustria y Comercio. Entre ellas des-
tacan los nombres de Repsol,
Acciona, Barceld Hoteles, Roca,
Mapfre o Banco Sabadell, junto con
una amplia representacién de em-
presas de servicios de tamarfio mas
modesto pertenecientes a los secto-

2004

2005 2006 2007 2008 2009

res de ingenieria y arquitectura,
consultoria y asesoramiento juridi-
co, contabilidad, administracién y
gestién de empresas, entre otros.
La Administracién espafiola se
ha hecho eco del interés creciente
del mercado emirati por parte de
nuestras empresas incluyéndolo
entre los pafses prioritarios de su
actuacién. En 2008, fue aprobado,
de esta forma, el Plan integral de
desarrollo de mercado para los pai-
ses del Consejo de Cooperacién del
Golfo, el mismo afio en el se creaba
el mercado comun del Golfo. Sus
objetivos no son otros que poten-
ciar el desarrollo de las relaciones
comerciales y de inversién con la
regién, acercando sus oportunida-
des como mercado de consumo,
centro de negocios y escenario de
importantes planes de desarrollo,

transporte e infraestructuras a tra-
vés de acciones de informacién,
promocién y financiacién; en este
ultimo campo, mediante el Fondo
de Estudios de Viabilidad. Dotado
con 15 millones de euros durante
su periodo de vigencia (2009-2011),
el plan destaca como principales
sectores de interés para las empre-
sas espafiolas los de energias reno-
vables, gestién y distribucién de
agua y energia eléctrica, el trans-
porte y la ingenieria en general,
entre otros.

Sin duda, y como recordaba el
pasado mes de abril el ministro de
Industria, Turismo y Comercio, Mi-
guel Sebastidn, con ocasién de 1* Co-
misién econdémica mixta
Espafia-Emiratos Arabes, los flujos
bilaterales comerciales y de inver-
sién actuales no dan cuenta del am-
plio potencial de negocio que ofrece
el mercado. Desde luego, la bonanza
del petréleo es, en buena medida, el
principal responsable del indudable
atractivo de EAU, pero el crudo sélo
representa hoy una reducida parte
de las oportunidades de este merca-
do, cuyas ambiciones van més alld de
batir récords en materia urbanistica
y arquitecténica. Convertirse en el
hub regional para Oriente Medio y el
sur asidtico en materia comercial, lo-
gistica y financiera es la verdadera
ambicién de este reducido pais del
golfo Pérsico ::

Principales sectores de inversién neta espafiola en EAU 1993-
2009 (miles de euros)

40.000"
35.000- 33-857.18
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15.000 - 11.075,62
10.000
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Fuente: Datainvex y elaboracién propia.
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El mundo en

2050:

mas sur y mas Oriente

La riqueza de las naciones determina el poder y la importancia relativa que los paises ejercen en las plataformas
de toma de decisiones y contribuyen a la formacién de los equilibrios geopoliticos que subyacen en las relaciones
internacionales. Pero esta riqueza y posicién relativa no es un valor estdtico. De hecho, el mundo que conocemos
hoy tiene un aspecto considerablemente distinto al que los modelos econémicos predicen para 2050. Los paises
emergentes, sin ninguna duda, serdn los protagonistas del escenario que se avecina. Y es que el dltimo episodio de
crisis internacional ha comenzado a consolidar el tejido econémico internacional del futuro que comienza a
hilvanarse, confirmando el traslado progresivo del centro de gravedad mundial hacia otras latitudes.

Verénica Lépez Sabater

ald
ien los ultimos 4o afios, las tres superpotencias bloque, con firmeza y sin titubeos a nivel
S econémicas han sido EEUU, Europa y Japén, las internacional.
que ocuparan esta posicién en los préximos 40 Las proyecciones generadas por los modelos de
serdn, con toda probabilidad y por este orden, crecimiento econémico més contrastados anuncian
China, EEUU e India, acompafiadas en cuarto lugar un fuerte y rapido crecimiento de los paises
por la Unién Europea, si ésta consigue actuar en emergentes en las proximas décadas. Si esta
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Mapa de poblacién 2050

-

Fuente: www.worldmapper.org. © Copyright 2006 SASI Group (University of Sheffield) y Mark Newman (University of Michigan).

previsto que las economias del G-20 crezcan a tasas
anuales del 3,5%, mds del 60% del crecimiento de este
grupo procederd del subgrupo BRIC (Brasil, Rusia, India
y China) més Indonesia y México, economias que
crecerdn al 6% anual en promedio, forzando una
menguante representacién de los paises del G-7 de un 72
a un 40% en 2050 en este foro.

Las fuentes del elevado crecimiento en los
emergentes son el alto, aunque en clara reduccién,
crecimiento de la poblacién, las sélidas ganancias de
productividad y la adopcién y generacién de nuevas
tecnologias, todo ello acompafiado de tasas de inversién
muy por encima de las realizadas en los paises mds
desarrollados.

En materia de poblacién, Naciones Unidas prevé
que el tamario de la poblacién mundial serd de 9.200
millones de personas en 2050, con el consecuente
crecimiento neto de la poblacién en edad de trabajar en
mds de 1.300 millones de personas, todas ellas en paises
emergentes y en desarrollo, siendo la contribucién de
los paises desarrollados a esta variable negativa en més
100 millones. En cuanto a la acumulacién de capital, si
los paises desarrollados han mantenido tasas anuales de
inversién del 20% del PIB, los paises en desarrollo han
alcanzado puntualmente tasas de hasta el 35-40%, y se
estima que China e India inviertan a ritmos del 34% en
los préximos 4o afios, en contraposicién a paises como
Reino Unido o Alemania, que se estima lo hardn en
torno a la mitad. Los avances tecnolégicos, su asuncién,

su puesta al dia, adaptacién a las condiciones locales e,
incluso, su desarrollo en paises emergentes se estd
produciendo a ritmos espectaculares, favorecido en
casos puntuales (Rusia, China) por el importante
segmento de poblacién altamente educado y cualificado
para el desarrollo de esta actividad.

DE PAISES EN DESARROLLO A PAISES EMERGENTES

Ya en los afios setenta, el Banco Mundial promovié el
término de «paises emergentes», que, por entonces y
hasta principios de los aflos ochenta, incluia a Espaila.
Una década mds tarde, cuando la crisis de la deuda pudo
clausurarse oficialmente, el mundo de las finanzas
adopté dicho término e incorporé estos mercados entre
sus operaciones diarias. Morgan Stanley cre6 en 1987 el
MSCI Emerging Markets Index, que comprendia
entonces 26 paises emergentes. JP Morgan disefié en
1992 el Emerging Markets Bonds Index (EMBI), que
agrupaba a 30 paises concebidos como una categoria de
riesgo y una tipologia singular de activos de inversién
caracterizados por ser de alto riesgo y alta rentabilidad,
en contraposicién a los paises industrializados, que
tradicionalmente han ofrecido bajo riesgo y baja
rentabilidad (al menos, hasta hace unos meses). A
partir de entonces, la presencia, importancia y
relevancia de los paises emergentes en la economia
mundial no ha hecho més que crecer: en 1997, el Banco
Mundial anticipaba la importancia de los big five entre
los paises en desarrollo (Brasil, Rusia, India, Indonesia

INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES —
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y China) en la configuracién de la
economia global en 2020y, en 2001,
el economista de Goldman & Sachs,
Jim 0'Neill, acufi6 con el término
BRIC a los paises emergentes
(Brasil, Rusia, India y China), que
consideraba ya entonces auténticos
motores del crecimiento econémico
mundial.

Ya son, sin embargo, algunos
los foros, como la OCDE, que han
contribuido a borrar las
delimitaciones entre paises
emergentes y paises
industrializados: hay ya emergentes
en el seno de la OCDE, como México,
Corea del Sur, Turquia y Polonia; la
mds reciente incorporacién
corresponde a Chile. Es también
relevante el hecho de que ya son
muchos los paises donantes entre
los emergentes que vienen
conformando una nueva fuente de
cooperacién internacional al
desarrollo, que, bajo el término
«cooperacién sur-sur», opera al
margen de las més tradicionales
précticas «certificadas» por el

Mapa de importadores de energia

Fuente: www.worldmapper.org. © Copyright 2006 SASI Group (University of Sheffield) y Mark Newman (University of Michigan).

Comité de Ayuda al Desarrollo de
la OCDE.

Maés significativa es la
transmisién del testigo del G-8 al
existente G-20 como foro
internacional de toma de
decisiones en materia econémica
tras la irrupcién de la més
reciente crisis, transmisién que
ha supuesto un avance en la
ecuanimidad de la representacién
y equilibrios internacionales,
demanda que, sin embargo, se
encuentra aun lejos de estar
culminada y satisfecha. En este
sentido, son todavia
numerosisimas las instancias en
las que las ponderaciones y
repartos de poder vigentes no
representan los equilibrios
existentes -y menos conforme
transcurren los aflos- de la
importancia de las naciones en el
orden internacional. Claro
ejemplo de ello es el Fondo
Monetario Internacional, en cuyo
seno se debate desde hace afios un
nuevo reparto de poderes en los

érganos de decisién sin llegar a
consensos. Naciones Unidas es
otro de los organismos
multilaterales que demanda una
clara transformacién en este
sentido, junto con el Banco
Mundial, la Organizacién
Mundial del Comercio y otros.

({QUIENES Y cOMO sON Los
PRINCIPALES EMERGENTES?

China, India, Rusia y Brasil son
los emergentes de mayor
importancia, porque juntos
aglutinan més de la mitad de la
poblacién mundial y del
crecimiento econémico, pero no
son los tinicos. En este destacado
grupo se encuentran entre 20 y
30 paises (el nimero de
integrantes varia en funcién de
la fuente utilizada), como los
asidticos Corea del Sur, Filipinas,
Indonesia, Malasia, Tailandia; los
latinoamericanos Argentina,
Chile, Colombia, México y Peri;
Arabia Saudi en Oriente Medio;
los europeos del este Republica
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Principales socios comerciales como porcentaje del total del volumen de comercio
mundial (2006 frente a 2050)

2006 (%)

UE - China 35
UE - Europa del Este 44
EEUU - Latam 6,6
UE- EEUU 74

UE - Otros industrializados 8,4

China - Otros
industrializados 104

Intra UE 28

2050 (%)

China - India 37
EEUU - Latam 43
China - UE 56

China - EEUU 6,2

China - Otros

. L 63
industrializados

Intra UE 63

China - Asia Pacifico 9,0

Fuente: Carnegie Endownment for International Peace, basado en UN Comtrade.

Checa, Hungria y Polonia, y los africanos Egipto,
Marruecos y Sudéfrica.

Sin embargo, el camino a la institucionalizacién de
un nuevo grupo/foro de paises ha sido emprendido por
los cuatro grandes, que celebraron el pasado mes la
segunda de sus cumbres anuales en Brasil. Existen pocas
similitudes histéricas o geograficas entre los cuatro
motivadores de una posicién comin en temas
estratégicos y sf muchas diferencias: Brasil e India son
paises democraticos, mientras que China y Rusia no lo
son; todos menos Brasil cuentan con armamento
nuclear, y Brasil y Rusia abogan por una mayor
liberalizacién del comercio agricola internacional, no
asi China e India. No obstante lo anterior, el grupo
mantiene un didlogo abierto y, a menudo, con
posiciones coincidentes sobre cuestiones
fundamentales, como el cuestionamiento de la
permanencia del délar estadounidense como moneda
internacional, la reforma de la Organizacién de las
Naciones Unidas y de la Organizacién Mundial del
Comercio, la decisién de no asumir compromisos
establecidos en dmbitos como los relacionados con el
cambio climdtico (como pudimos apreciar en la
recientemente celebrada cumbre de Copenhague) o la
amenaza nuclear.

En este articulo ahondamos sobre unas cuantas de las
innumerables dimensiones en las que la forja de los
nuevos equilibrios mundiales tiene particular impacto.
Una de ellas es la reestructuracién del ahorro global y
de las inversiones de capital, que vienen de la mano de

la tendencia que venimos apuntando en este articulo.

Los paises emergentes se han convertido en
proveedores de liquidez al resto del mundo y en actores
fundamentales de los flujos de inversién, tanto en
destino como, lo que es novedad, en origen. Sus
empresas y fondos (soberanos o privados) invierten en
paises industrializados, en otros emergentes y en
muchos en desarrollo. Somos testigos, incluso, de una
suerte de efervescencia de acuerdos bilaterales entre
emergentes que tratan de «independizarse» del uso del
délar en sus relaciones comerciales, como el aun
incipiente entre China y Brasil, utilizando sus propias
monedas en sustitucién de la divisa por excelencia, el
délar estadounidense, cuya preeminencia viene siendo
cuestionada en los ultimos tiempos por estos dos paises,
entre otros de gran peso en la economia mundial.

Esta paradoja es parcialmente resultado de la
ausencia de un sistema financiero moderno capaz de
canalizar el ahorro interno acumulado en estas
economias emergentes, generando flujos de capital
hacia las economias mds maduras. Parece ser también
resultado de las politicas de disciplina monetaria y
fiscal que los emergentes adoptaron de forma sostenida
tras las numerosas y frecuentes crisis sufridas en los
aflos ochenta y noventa, en las que los desequilibrios
macroecondémicos llevaron a estos paises al borde del
abismo, tal y como la actual crisis ha mostrado a las
economias mds avanzadas que ser «rico» no exime de
enfrentar serias dificultades econémicas.

Naciones Unidas, en su World Investment Report,
estima que son alrededor de 21.500 las multinacionales
radicadas en pafses emergentes. En términos de
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inversién extranjera directa (IED), las multinacionales
de paises como India, Brasil y China se han
consolidado en los dltimos aflos como importantisimos
inversores globales, adquiriendo activos tanto en
paises OCDE como en paises emergentes y en
desarrollo. En 2008, afio de profunda crisis
internacional, mientras que mds del 40% del total de
IED mundial tuvo como destino paises emergentes,
habiendo mostrado un crecimiento interanual de més
del 11%, su contraparte industrializada fue
protagonista de una caida de més de un tercio en el
mismo perfodo. La presencia de la IED de paises
emergentes en Africa subsahariana, especialmente la
procedente de China, es asimismo impresionante y,
para muchos analistas, preocupante. Esta se encuentra
vinculada, en gran medida, a garantizar la provisién
energética y alimentaria del gigante asidtico, siendo
ya el continente africano la segunda fuente de
petréleo del pafs oriental tras EEUU.

Los paises emergentes se han convertido en
proveedores de liquidez al resto del mundo y en
actores fundamentales de los flujos de inversion tanto
en destino como, lo que es novedad, en origen

De forma paralela al actuar de los emergentes, las
multinacionales de los paises OCDE miran hacia los
paises emergentes como fuente sostenida de
crecimiento, de personal cualificado y de innovacién:
segin un estudio realizado por The Economist
Intelligence Unit, las multinacionales tienen
expectativas de que el 70% del crecimiento mundial en
los préximos afios provenga de paises emergentes, el
40% del cual s6lo de dos paises, China e India.
Asimismo, de las empresas listadas en el Forbes 500, 98
cuentan con instalaciones de I+D en China y 63 en
India.

Como anécdota ilustrativa, recordaremos que, hace
escasas semanas, conocimos que el hombre mds rico
del mundo, segin el listado que la revista Forbes
elabora anualmente, ya no es, como venia siendo en
los tltimos 15 afios, el estadounidense Bill Gates, sino
el mexicano Carlos Slim. Adem4s, entre las 10 més
grandes fortunas aquf representadas, cuatro
corresponden a ciudadanos de paises emergentes
(México, India -2- y Brasil) y la tendencia con
seguridad se intensificard en el futuro.

Otra dimensién, la comercial, serd testigo en los
préximos 4o afios de la preeminencia del comercio
intraemergentes. Sila Unién Europea es en la
actualidad el 4mbito comercial mds importante del
mundo, representando casi un tercio del total de los
flujos comerciales que tienen lugar a nivel mundial,
en 2050, ésta, aunque mantendra un digno segundo

lugar, representara apenas un 6,3% del volumen total
de comercio. El primer lugar lo ostentaran los flujos
comerciales que, originarios en China, tengan como
destino los paises emergentes de su entorno.

El escenario de futuro aqui mostrado presenta
enormes oportunidades, acompafiadas, cémo no, de
importantes retos y riesgos potenciales.

En materia energética, es significativo el hecho de
que, por primera vez en 2008, los paises no OCDE
superaron en consumo de energia a los paises OCDE, de
acuerdo con el BP Statistical Review of World Energy
para 2008. Ademds, este informe anuncia que la
continua debilidad en el suministro de petréleo y la
creciente demanda por parte de los paises no
miembros de la OCDE suponen un reto al que se
enfrenta la industria para mantener la seguridad de
suministro energético.

En cuanto a las relaciones internacionales, es
latente el riesgo de que, durante los préximos afios,
éstas pasen de forma casi exclusiva por el ya
denominado G-2 y que sean las dos potencias
dominantes (EEUU y China) las que diriman las
grandes decisiones estratégicas, ostentando ademads las
posiciones de principal deudor y principal acreedor
(mutuos) del mundo. Todo ello agudizado si los
problemas de gobernabilidad y representacién de los
organismos y foros internacionales més relevantes y
decisivos de la arquitectura internacional no se
resuelven con prontitud.

La amenaza del cambio climdtico es, asimismo, un
riesgo de creciente magnitud conforme la toma de
decisiones en cuanto a la asuncién de medidas
preventivas se pospone en el tiempo. El efecto negativo
sobre el bienestar de los emergentes y en desarrollo
serd ineludiblemente mdas agudo que en los paises mds
avanzados, afectando a las predicciones aquf
apuntadas. La fracasada cumbre de Copenhague,
celebrada el pasado mes de diciembre, ha dado
muestras de lo segmentada que se encuentra la
discusién entre los grupos de paises mds avanzados,
por un lado, y los emergentes y en desarrollo, por otro.

Y, aunque la reciente crisis no ha supuesto, como
se esperaba, una vuelta al proteccionismo comercial
més radical, su aparicién puede constituirse en el més
importante riesgo, dado que las hipétesis de
crecimiento del modelo dependen de las importantes
ganancias de eficiencia y del avance tecnoldgico que
s6lo unos mercados internacionales abiertos permiten
acometer.

Lo que sin duda tendrd lugar es un traslado del
centro de gravedad del mundo hacia el sur y Oriente,
del cual seremos testigos. Quizd, por una vez, la
proyeccién de Mercator deje de ser la modalidad de
mapa-mundi que consultemos en el futuro cercano

14
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— INTERNACIONAL I OBSERVATORIO EXTERIOR

L3 IE D en la economia

espanola en 2009 y perspectivas
2010

Tanto la IED esparfiola en el exterior, que ascendié a 13.709 millones de euros en 2009, como la recibida por nuestro pafs,
que alcanz6 los 11.710 millones de euros, descendieron un 58 y un 60%, respectivamente, en relacién con el afio anterior.
La contraccién de los flujos de entrada y de salida es consecuencia de la muy desfavorable coyuntura econémica
mundial, las dudas sobre la recuperacién econémica, las restricciones en el acceso a la financiacién y la reduccién de
los beneficios empresariales.

Esther Rodriguez Ferndndez

EvoLuciON pE LA |IED HasTA 2009

né al alza los precios, lo que contribuy6 a hacer menos

Entre 2004 y 2008, la inversién extranjera directa (IED) atractiva la inversién extranjera en nuestro pais. Desde

en Espafia ha evolucionado de manera claramente dis- finales de 2008 y durante todo 2009, los flujos de inver-

tinta a nuestra inversién en el exterior. Durante este pe-  sién espafioles, tanto de entrada como de salida, han su-
riodo, las empresas espafiolas invirtieron intensamente frido caidas significativas debido a la crisis financiera y
en el exterior, reduciendo asf su exposicién al mercado a la escasez de financiacién y parece probable que tenga
doméstico y diversificando riesgos. Por otro lado, el cre- lugar una evolucién similar a la que hemos asistido has-
cimiento econémico experimentado por Espafia presio- ta 2008.
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EvoLucién EN 2009 (1): IED pe ESPANA EN EL EXTERIOR

A lo largo del ejercicio 2009, los flujos de IED, en térmi-
nos brutos y excluyendo las operaciones de las entidades
de tenencia de valores extranjeros (ETVE) de Espafia en
el exterior, ascendieron a 13.709 millones de euros, se-
gun los datos recientemente publicados por el Ministe-
rio de Industria, Turismo y Comercio (MITyC). Esta cifra
es un 58% inferior a la registrada en 2008 y un 86% me-
nor a la correspondiente a 2007, afio en el que la inver-
sién de nuestro pais en el exterior alcanzé la cifra
récord de 96.647 millones de euros.

No cabe duda de que la caida de las inversiones espario-
las en el exterior se ha visto negativamente afectada por
la crisis econémica y financiera, que ha restringido el
acceso a la financiacién y encarecido el crédito. Tam-
bién han afectado a la inversién la desconfianza, que
continua suscitando la recuperacién econémica global,
y el incremento en la percepcién del riesgo.

EEUU se consolidé como el principal destino de la
inversion espafola directa en el exterior

Paises

La inversién espafiola apost6 decididamente por el mer-
cado estadounidense un afio mds. Las empresas espafio-
las invirtieron alli 4.887 millones de euros en 2009, lo
que supone casi un 36% de la inversién total espaiiola en
el exterior, frente al 23% del pasado afio. Por detrds se
situaron Reino Unido (20,5%), seguido de Brasil (7,0%),
Suiza (3,4%), Irlanda (3,2%), Francia (2,8%) y Portugal
(2,8%).

Dos son los motivos principales por los que la inversién
espafiola directa en el exterior se concentré geografica-
mente en Estados Unidos: los planes de estimulo del Go-
bierno americano y el plan Made in/by Spain, disefiado
por el MITyC para apoyar institucional y comercialmen-
te a las empresas espafiolas en los sectores que reciben

Inversién extranjera directa (% del PIB)

Del exterior en Espafa De Espaiia en el exterior

Fuente: Afi a partir de Banco de Espafia.

mads ayuda en los planes de recuperacién. Segin los da-
tos del Instituto Espafiol de Comercio Exterior (ICEX),
que gestiona este plan, los sectores en los que mds ha in-
cidido el plan son infraestructuras, energia y biotecno-
logia. Durante el pasado afio se realizaron casi 300
acciones de promocién, con una participacién de mdas de
1.500 empresas espafiolas. El plan Made in/by Spain
continuard en 2010 con un numero similar de activida-
des de promocidn.

La IED recibida por Espaiia descendié un 60%
respecto al afio anterior, en linea con lo sucedido
en los paises desarrollados

Sectores

En 2009, la inversién espafiola en el extranjero se volvié
a concentrar en el sector bancario, representando un
44,9% del total del volumen invertido ese afio. Asi, el pa-
sado aflo se invirtieron 6.150 millones de euros, lo que
representa un 42% menos respecto al afio anterior. El
sector de produccién de energfa eléctrica y gas ha con-
servado el segundo puesto, que ha ocupado también los
dos afios anteriores, con una inversién que alcanz los
5.922 millones de euros (18,0% del total). Seguros y pla-
nes de pensiones concentré 791 millones de euros (5,8%
del total), seguido por fabricacién de otros productos
minerales no metélicos, con inversiones por valor de 441
millones de euros (3,2% del total), y extraccién de crudo
de petréleo y gas natural, con una inversién anual por
importe de 360 millones de euros (2,6%).

EvoLucion EN 2009 (11): IED pEL EXTERIOR EN ESPANA

La inversién extranjera en Espafia en 2009 alcanzé la
cifra de 11.710 millones de euros, un 60% menos que el
afio anterior. Esta caida se debe a la situacién econé-

mica actual, a las dudas sobre la recuperacién econé-

mica global, a la reduccién de los beneficios

Principales paises destinatarios de la IED
espafiola en 2009 (Millones de euros)

o 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000

EEUU
Reino Unido ]
Brasil ]
Suiza ]
Irlanda ]
Francia
Portugal ]
Ecuador ]

Paises Bajos

México

Fuente: elaboracién propia a partir de MITyC y Datainvex.
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empresariales y a las restricciones en el acceso a la fi-
nanciacién, que constituye una limitacién significa-
tiva a la hora de iniciar nuevos proyectos de
inversién. Segun destaca Invest in Spain, Sociedad
para la Promocién y Atraccién de las Inversiones Ex-
teriores, perteneciente a la Secretaria de Estado de
Comercio del MITyC, la evolucién de la IED recibida
por nuestro pais «estd en linea con la caida de los flu-
jos de inversién a nivel mundial». Esta fuente desta-
ca que Suecia, Reino Unido, o Hungria recibieron una
IED menor en un 64, 92 y 164%, respectivamente, res-
pecto al aflo inmediatamente anterior.

Paises

Durante el pasado afio, el principal inversor en nues-
tro pais fue Emiratos Arabes Unidos, con 3.331 millo-
nes de euros (28,3% del total de la inversién recibida),
seguido de los Paises Bajos, con 2.616 millones de eu-
ros (22,3% del total). En el caso de este pais, muchas
de las inversiones realizadas han estado relacionadas
con operaciones efectuadas a través de sociedades hol-
ding situadas en Holanda, debido a las ventajas fisca-
les existentes en aquel pafs. Luxemburgo es el tercer
pais que mds invirti6 en Esparfia (1.218 millones de eu-
ros), seguido por Francia y el Reino Unido (490 millo-
nes de euros). Este dltimo ocupé en 2008 el primer
puesto en el ranking de inversién debido a la compra
de la empresa espaiiola Altadis por Imperial Tobacco,
incrementando notablemente la IED britdnica recibi-
da ese aflo.

Invest in Spain destaca que, el pasado afio, no tuvo lu-
gar ninguna operacién significativa de fusién o adqui-
sicién de empresas espafiolas, operaciones que, en la
actualidad, son consideradas las «principales fuentes
de IED en las economias desarrolladas». Por otra parte,
el mismo informe de esta sociedad de promocién sefia-
la que las desinversiones se redujeron un 29,4% respec-
to a 2008 (2.665 millones de euros), representando el
menor volumen de desinversiones registrado en los l-
timos 14 afios.

Sectores

Los sectores destinatarios de IED extranjera en Es-
pafla han sido el sector del refino de petréleo, con
una inversién de 3.313 millones de euros (28,30% del
total) en Cepsa por el fondo soberano IPIC (Interna-
tional Petroleum Investment Company) de Emiratos
Arabes Unidos, y el sector de las telecomunicacio-
nes, que atrajo 1.319 millones de euros (11,26 %) con

Principales sectores destinatarios de la IED esparfiola en el exterior en 2009 (%)

Otros
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Seguros y fondos de
pensiones
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I
Fuente: elaboracién propia a partir de MITyC y Datainvex.
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Suministro de energia

eléctrica, gas, vapory Otros

Fuente: elaboracién propia a partir de MITyC y Datainvex.

la inversién de France Telecom en su filial espafiola
Orange. Le siguen el comercio mayorista e interme-
diarios comerciales, los servicios financieros (exclu-
ye seguros y fondos de pensiones) y el
almacenamiento y actividades anexas al transporte,
con 866 millones de euros, 859 millones de euros y
664 millones de euros, respectivamente. Las activi-
dades inmobiliarias recibieron 539 millones, un ter-
cio menos que en 2007, cuando se alcanzé el méximo
del lustro, y un 78% menos para la construccién de
edificios. Ello es debido, entre otros motivos, al de-
terioro que experimenta el sector inmobiliario a ni-
vel global y con especial intensidad en nuestro pais.

Principales paises de origen de IED en Espafia
en 2009 (Millones de euros)

o 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500

Emiratos Arabes Unidos

Paises Bajos

Luxemburgo

Francia

Reino Unido
Alemania

Italia

Portugal

Uruguay

Suecia

Fuente: elaboracién propia a partir de MITyC y Datainvex.

Distribucién Sectorial IED en Espafia en 2009 (%)

Coquerias y refino de

are 24 petréleo
3 \ 28
Actividades deportivas, /
recreativas y de
entretenimiento
3 AN
\ Telecomunicaciones
11
Seguros, reaseguro
fondos pensién, excepto R ) . .
seguridad social Servicios financieros; Comercio naa_yo;‘lsta e
3 excepto seguros y fondos Intermediarios
pensi6n comerciales
7
Construccién de edificios 4
3 Almacenamiento y
. . ... . actividades anexas’al
Actividades inmobiliarias transporte
5 6

EvoLuciON PREVISTA PARA 2010

En 2009, la crisis ha lastrado de forma muy significativa
las inversiones espafiolas en el exterior y también las
decisiones de inversién del resto del mundo en Esparia.
En enero de 2010, y por primera vez desde finales de
2003, el saldo de la inversién extranjera directa de la ba-
lanza financiera ha sido positivo, es decir, las entradas
de inversi6én por este concepto han superado las salidas
de flujos. La desconfianza que continiia suscitando la
recuperacién global, con la excepcién del Asia emergen-
te y algunas economias de América Latina, constituye
una limitacién relevante a la hora de emprender un
proyecto de inversién de estas caracteristicas. Aun sin
restarle importancia a este componente, son, sin duda,
las restricciones de financiacién y la necesidad de redu-
cir, en general, los volimenes de endeudamiento here-
dados de la ultima fase expansiva los que estdn
desincentivando la bisqueda de oportunidades a medio
plazo en los mercados exteriores, un patrén que no des-
cartamos tenga continuidad en los préximos meses ::

FUENTE DE LOS DATOS

Generalmente, es el banco central el responsable de proveer las
estadisticas de inversién extranjera directa de un Estado y asi
ocurre en nuestro pafs. Sin embargo, las estadisticas del Registro
de Inversiones Exteriores (RIE), dependiente del Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio (MITyC), son las que detallan el
flujo de inversion de las empresas de un sector o de un pais. Por
ello, y aunque la serie del RIE no incluya los flujos de
financiacion entre la matriz y su(s) filial(es), ni la inversién en
bienes inmuebles, ni la reinversién de beneficios, preferimos
presentar la informacién que publica el RIE por ser mas
detallada por pais de recepcién/origen y sector.
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La apreciacion del
yuan:

|mp||caC|ones e |mpacto en el comercio

exterior espafol
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La politica cambiaria de China ha vuelto a escena a raiz de las presiones ejercidas por EEUU para limitar los
controles que impiden la apreciacién del yuan. La controversia en la que China se encuentra inmersa, resultado
de una potencial flexibilizacién del tipo de cambio de su moneda, es de especial relevancia en el actual contexto
de reactivacién del comercio internacional y de la importante reanimacién de la economia en este pais.

Departamento de Andlisis de Afi

La politica cambiaria de China ha vuelto a escena en las
ultimas semanas a raiz de las presiones ejercidas por
EEUU para que el pafs asidtico limite los controles que
impiden la apreciacién del yuan desde finales de 2008.
El anuncio del Tesoro de EEUU de retrasar la publica-
cién de un informe que identifica a los paises que mani-
pulan los movimientos del tipo de cambio de su divisa, y
que incluirfa a China, prevista originalmente para el 15
de abril, pero que no se prevé que vea la luz antes de ju-
nio, responde a la expectativa de que, a corto plazo, Chi-

na adopte medidas «adecuadas» al respecto.

La infravaloracién del yuan es citada con frecuencia
como una de las principales causas de la acentuacién de
los desequilibrios globales en la tltima década, siendo
éstos el elevado y creciente superavit chino y el abulta-
do déficit por cuenta corriente de EEUU.

Oficialmente, China abandoné el régimen de tipo de
cambio fijo del yuan frente al délar en julio de 2005,
conduciendo su divisa hacia una apreciacién ordenada.
Este movimiento se extendié hasta septiembre de 2008,
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cuando las perspectivas de colapso
del comercio internacional deriva-
ron en la adopcién de nuevas medi-
das de control del tipo de cambio
por parte de las autoridades chinas.
Desde entonces y hasta la fecha, el
yuan cotiza en torno a 6,82 unida-
des frente al délar.

La infravaloracion del yuan es
citada con frecuencia como una
de las principales causas de la
acentuacion de los desequilibrios
globales en la dltima década

La controversia a la que se enfrenta
China en relacién con la potencial
revaluacién o flexibilizacién del
tipo de cambio de su divisa es rele-
vante, mds aun en un contexto de
tensionamiento progresivo de los ti-
pos de interés destinado a poner fre-
no a la expansién del crédito. E1
Banco Central de la Reptiblica Popu-
lar China ya ha optado, ante los te-
mores de sobrecalentamiento de la
economia, por incrementar en dos
ocasiones s6lo en 2010 el coeficiente
de caja por un total de 100 puntos
bésicos hasta el 15,5% y establecer li-
mitaciones a la concesién de crédito.

EFECTOS DE LA REVALUACION

El efecto de dicha decisién sobre la
balanza comercial china tiene una
doble vertiente. Por un lado, la
apreciacién del yuan podria reducir
la aportacién de las exportaciones
al crecimiento, factor clave en los
ultimos afios de expansién de la
economia china, en un escenario de
recuperacién, pero de menor dina-
mismo, del comercio mundial. Por
otro lado, podria suponer un abara-
tamiento de las importaciones con
el consiguiente impacto positivo en
la balanza comercial, siendo el ba-
lance de ambos efectos de méxima
importancia, teniendo en cuenta la
preocupacién de China por registrar
tasas de crecimiento de su PIB infe-
riores al 8% anual. La revisién de
los tltimos datos de actividad, cré-
dito y sector exterior de China son
representativos de esta dicotomia.
El plan de estimulo fiscal articulado

Yuan/délar y tipo de cambio de equilibrio segiin PPA

PPA

CNY/USD

Fuente: Afi a partir de Ecowin.

por el Gobierno a finales de 2009,
muy focalizado en la inversién en
infraestructuras y de importe equi-
valente al 15% del PIB, unido a la
reactivacién del comercio interna-

cional, han devuelto el crecimiento
del PIB a tasas del 10,7% interanual
en el cuarto trimestre de 2009. Los
datos correspondientes al primer
trimestre de 2010 dan continuidad a

la aceleracién de la actividad econé-
mica, con el plan de estimulo publi-
co todavia desempefiando un papel
clave en la evolucién de la inversién
y en la generacién de empleo. Como
contrapartida, la inflacién ha co-
menzado a repuntar, situdndose en
el 2,7% el pasado mes de febrero,
frente al -1,8% registrado a media-
dos de 2009.

Paralelamente, la sélida expansién
de la demanda interna ha impacta-
do de forma notable en la evolucién
de las importaciones, que, con un
crecimiento proporcionalmente su-
perior al de las exportaciones, han
provocado una reduccién significa-
tiva del superdvit de la balanza co-
mercial china: a cierre de 2009 se
ha situado en el 4% del PIB, aproxi-
madamente la mitad del superavit
registrado a finales de 2007.

Una de las premisas para avanzar
en la correccién del desequilibrio
entre la posicién superavitaria de
China y la deficitaria de economfias
como la estadounidense pasa no
s6lo porque EEUU incremente su
ahorro, sino también por una ma-
yor importancia relativa de la de-
manda interna en el modelo de
crecimiento chino. Un endureci-
miento excesivo de las condiciones
monetarias internas podria lastrar
su evolucién, de ahi que una apre-
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Reservas en moneda extranjera del People’s Bank of China

Billones de USD

oo o1 02 03 04

Fuente: Ecowin.

ciacién gradual y ordenada del
yuan se pueda configurar como un
instrumento de politica monetaria
restrictiva con implicaciones menos
negativas sobre el consumo.

Este escenario tendria como contra-

partida un menor ritmo de acumu-
lacién de reservas en délares por
parte del People’s Bank of China
(PBoC), que, a cierre de 2009, ronda-
ban los 2,5 billones. La flexibiliza-
cién del régimen de tipo de cambio

permitirfa reducir el circulo de de-
pendencia creado entre Chinay
EEUU en los tltimos afios, en los
que China se ha erigido como el
principal prestamista de la econo-
mia estadounidense. El importante
volumen de reservas acumulado su-
pone un colchén para China, pero, a
su vez, incrementa el riesgo de una
potencial pérdida de su valor aso-
ciada a una depreciacién acusada
del délar.

En suma, durante los préximos me-
ses asistiremos, con toda probabili-
dad, a un movimiento de
flexibilizacién del tipo de cambio
del yuan que se ajuste a la realidad
econémica de recuperacién del ciclo
internacional. La apreciacién ser4,
en todo caso, ordenada, puesto que
el banco central tratard de limitar
presiones especulativas sobre sus
mercados y movimientos que dete-
rioren la competitividad de sus pro-
ductos. En cualquier caso, un ajuste
cambiario es deseable en aras de fo-
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mentar la circulacién de capitales y
de comercio de bienes y servicios a
nivel internacional, vitales para po-
tenciar la capacidad de recupera-
cién mundial.

IMPLICACIONES PARA EL COMERCIO
EXTERIOR ESPANOL

Aunque la cuota de China en las ex-
portaciones totales de bienes espa-
fiolas es todavia reducida, su
incremento desde finales de 2004
ha sido muy representativo. A cie-
rre de 2009, ésta se situaba en el
1,26% (superior a la de Brasil y cada
vez mds préximo a la de México),
casi el doble de los registros de hace
seis afios.

China ha ganado peso como
destino de las exportaciones
espanolas en los dltimos afios

Su fuerte dinamismo explica parte
de este comportamiento. Entre 2000
y 2007, el crecimiento promedio de
las exportaciones a China fue del
22%, frente al casi 8% de las expor-
taciones totales (en precios corrien-
tes). El impacto de la revaluacién
del yuan de mediados de 2005 fue
muy positivo, acelerando la senda
de recuperacién observada desde fi-
nales del afio anterior. En el contex-
to actual, el tirén de la demanda de
las economias asidticas, y entre
ellas de la china, ha tenido un pa-
pel clave en la reactivacién de las
exportaciones espafiolas de bienes
en la recta final de 2009.

En principio, se podria deducir que
un movimiento de apreciacién del
yuan frente al délar estadouniden-
se, asumiendo la estabilidad o una
ligera apreciacién del délar con el
euro, favoreceria las ventas de pro-
ductos espailoles a China. Sin em-
bargo, la intensificacién de los
flujos comerciales entre ambas eco-
nomias se ha traducido en un au-
mento mayor de las importaciones
de Esparia de la economfa asidtica.
Exportaciones totales de bienes de
China y las realizadas a China (tasa
interanual, precios corrientes)

En cuanto al saldo de la balanza co-

Exportaciones totales de bienes de China y las realizadas a
China (tasa interanual, precios corrientes) (%)
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Fuente: Afi a partir de Datacomex.

mercial, éste ha sido deficitario en
2009 por un importe de 12.500 mi-
llones de euros. De hecho, China es
el cuarto origen de las importacio-
nes de bienes esparfiolas, con una
cuota préxima al 7% del total, s6lo
por detrds de Alemania, Francia e

Italia. Quedaria por ver hasta qué
punto, en un escenario de aprecia-
cién del yuan, el encarecimiento re-
lativo de las importaciones deriva
en la basqueda de nuevos origenes
que puedan ofrecer productos susti-
tutivos de los adquiridos a China ::
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INTERNACIONAL I ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

La determinacion de los

precios

de exportacion

oo

El precio de exportacién es un aspecto esencial en toda negociacién comercial internacional y puede condicionar el acceso
exitoso a un nuevo mercado exterior. Para la determinacién de dicho precio, es necesario contar con informacién sobre el
mercado de destino y tener en cuenta las caracteristicas diferenciales del producto, asi como las condiciones de entrega al

cliente. Si bien la eleccién del método de fijacién de precios vendra condicionada por la estrategia empresarial, a
continuacién se dan algunas claves para el cdlculo de los precios de exportacién.

Ana Dominguez Viana

LA IMPORTANCIA DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION

Los precios de exportacién fijados por la empresa
no sélo incidirdn en el nivel de ingresos que ésta ob-
tenga de su ventas exteriores, sino que se constituyen
en uno de los pilares de su estrategia de marketing in-
ternacional. Estos condicionan en buena medida los
resultados del proceso de penetracién en nuevos mer-
cados y, si se quiere, del propio proceso de internacio-
nalizacién empresarial.

El nivel de precios va a venir ademds determinado
por el posicionamiento del producto y/o servicio de la
empresa, asi como por la imagen de éste en el mercado
de destino.

En la negociacién comercial, aun cuando en gene-
ral se aconseja emplear argumentos de venta diferen-
tes del precio, éste es un elemento esencial en dicha
negociacién y se integra, junto con los términos de en-
trega de la mercancia o las condiciones de pago, entre
otros, dentro del conjunto de aspectos objeto de dicha

negociacién. El precio final ofrecido al cliente serd
ademas el resultado, como en toda negociacién, de
otros elementos condicionantes que determinan el po-
der negociador de las partes. Entre dichos elementos,
figuran el volumen de mercancia objeto de la compra-
venta, la posibilidad de desarrollar una relacién co-
mercial a mds largo plazo o la cuota de mercado que
posee el cliente en el pais de destino.

Es ciertamente relevante disefiar una adecuada po-
litica de fijacién de precios. La empresa ha de ser cons-
ciente de lo importante que es calcular correctamente
el precio de exportacién, ya que ello, ademds de deter-
minar la modalidad de comercializacién de sus produc-
tos y/o servicios en el mercado exterior, puede
comprometer la competitividad de los mismos en tal
mercado. La fijacién del precio de exportacién puede
resultar mds o menos compleja y es que la existencia
de ciertos elementos ajenos al control de la empresa,
como las fluctuaciones de tipo de cambio o de costes
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del transporte, dificultan la tarea. No obstante, es con-
veniente tener presente algunas consideraciones que
se perfilan a continuacién.

ASPECTOS QUE CONSIDERAR EN LA FIJACION DE LOS
PRECIOS DE EXPORTACION

Ala hora de determinar los precios de exporta-
cién, es importante contar con informacién sobre el
mercado de destino tanto de la oferta (nivel de compe-
tencia) como de la demanda. La empresa habrd de co-
nocer las caracteristicas del mercado y de los nichos
especificos de su interés, asi como el perfil del tipo de
consumidor objetivo. Es por tanto oportuno realizar
un anélisis del mercando identificando las cadenas de
distribucién existentes, las pautas de consumo y dife-
renciar los segmentos o bandas de precio para elegir el
posicionamiento de sus productos de acuerdo con la
politica comercial de la empresa, estableciendo el pre-
cio final dentro de banda de precios deseada.

El precio sera diferente para cada mercado-pafs,
ajustandose a las caracteristicas que presenten cada
uno de ellos, sin perjuicio de que el precio de exporta-
cién también pueda diferir en funcién del cliente y del
nimero de intermediarios que configuran la cadena de
distribucién empleada.

Junto con las caracteristicas del mercado de desti-
no, como es légico, las condiciones pactadas de entrega
de la mercancia exportada también serdn determinan-
tes del precio. En la practica comercial internacional
se recurre a los Incoterms 2000 como términos comercia-
les estandarizados indicativos del lugar de entrega, de
las obligaciones y responsabilidades de exportador e
importador, la transferencia de riesgos y los costes. En
funcién de las condiciones de entrega, el exportador
tendrd que soportar distintos costes y, con ello, reper-
cutird precios diferentes (cadena de precios). No obs-
tante, aunque en los casos en que el Incoterm elegido

suponga que los gastos de transporte internacional, de
seguro de transporte y aduaneros corran por cuenta
del importador, el exportador ha de tener una cotiza-
ci6én de éstos con la finalidad de determinar el precio
final de su mercancia en destino.

En conjunto, el precio vendrd determinado tanto
por elementos controlables por la empresa como por
otros que se escapan de su control (barreras guberna-
mentales, respuesta de competidores, demanda, etc.).
Independientemente de los costes de produccién, se
suele indicar como precio maximo posible aquel «que
aguante el cliente en cada mercado». Las caracter{sti-
cas de ese mercado, el nivel de competencia existente,
la intensidad innovadora del producto y su nivel de ex-
clusividad o diferenciacién del resto de oferta existen-
te condicionardn la eleccién de una estrategia de
precios altos o bajos. No hay que olvidar que la empre-
sa ha de buscar el mantenimiento de la competitividad
de sus productos a largo plazo y que una ventaja com-
petitiva basada solamente en precios reducidos no es
generalmente una estrategia sostenible. En tltima ins-
tancia, la eleccién del método de fijacién de precios
vendrd condicionada por la estrategia empresarial.
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PRECIOS DE EXPORTACION FRENTE A PRECIOS
DOMESTICOS

Tanto los precios fijados para el mercado domésti-
co como para el de exportacién han de estar en conso-
nancia con los objetivos y estrategia global de la
empresa. A pesar de que los precios de exportacién en
condiciones EXW (en fdbrica) podrian calcularse de
forma directa, recurriendo al precio aplicado en las
ventas domésticas, lo cierto es que normalmente, para
exportar las mercancias, hay que llevar a cabo una se-
rie de adaptaciones, como aquellas relacionadas con el
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COSTES SOPORTADOS POR EL EXPORTADOR SEGUN EL INCOTERM PACTADO

EXW FCA FAS FOB

INCOTERM 2000

Franco al

En Franco
. R costado
fébrica transportista

Gastos por cuenta del exportador del buque

Gastos de embalaje y comprobacién/control
Gastos de recogida en almacén

Gastos de transporte en pais de origen
Gastos aduaneros exportacién

Gastos de terminal en origen

Gastos de transporte internacional

Prima de seguro de transporte

Gastos de terminal en destino

Gastos aduaneros importacién

Gastos de transporte en pais de destino

Gastos de entrega al cliente

Fuente: ICEX y Cdmaras de comercio.

Negociable entre exportador y cliente extranjero

embalaje. El precio de exportacién ha de tener en
cuenta las circunstancias del mercado de destino; el
punto de partida para su cdlculo no necesariamente ha
de ser el precio del mercado nacional.

Con todo, el precio de exportacién no tiene por qué
ser siempre superior al del mercado nacional: en el
caso de que la empresa disponga de capacidad produc-
tiva ociosa, puede optar por establecer precios menores
en los nuevos mercados exteriores.

CALCULO DE CADENA DE PRECIOS DE EXPORTACION O
«ESCANDALLO»

Para obtener la cadena de precios de exportacién
hay que tener presente que no existe una férmula o
instrumento de célculo exacto. Si existen, y a conti-
nuacién se indican, algunas orientaciones para su cal-
culo:

El exportador podra tratar de identificar el precio
al que tendria que vender su producto en el mercado
exterior en cuestién, siguiendo un procedimiento de
célculo «de origen a destino». A partir de los costes de
fabricacién y del margen de contribucién que desea ob-
tener, llegard a un precio de venta que se adecue al po-
sicionamiento deseado para el producto en el mercado
de destino, tomando en consideracién los precios de
los productos competidores. En principio, dicho mar-
gen de contribucién no deberia ser muy diferente al
establecido por la empresa en su mercado doméstico o
en otros mercados exteriores, aunque si habra de reco-
ger la tasa de riesgo y el posicionamiento en el nuevo
mercado.

En este proceso de cdlculo se van incorporando los
distintos costes y margenes aplicados por los interme-
diarios comerciales de la cadena de distribucién, que
podréan variar en funcién del sector y mercado de des-
tino, siguiendo el esquema del cuadro «Esquema de
célculo de la cadena de precios de exportacién». Asf se
obtiene la cadena de precios para las distintas condi-

Franco Coste
abordo y flete

CFR CPT CIF CIP DAF DES DEQ DDU DDP

Tte. Coste, Tte.y Entregado Entregado

Entregado Entregado  Entregado

pagado seguro seguro derechos no derechos

en frontera sobre buque sobre muelle

hasta... y flete pagados pagados  pagados

ciones de entrega de la mercancia al comprador para
un mismo margen de contribucién, llegando hasta el
precio de venta que soporta el margen de contribucién
deseado por el exportador, precio que habrd de ser
comparado con el observado en el mercado.

Esta tarea de observacién resultard obviamente
m4ds sencilla para bienes de consumo que para bienes
industriales. Para obtener un precio de referencia de
éstos tltimos, podrdn analizarse variables como el ni-
vel de produccién del pais de destino, la procedencia
de sus importaciones, el precio final de los productos
manufacturados y el poder adquisitivo de los clien-
tes.

Si el precio de venta obtenido superase el del mer-
cado de destino, tendrd el exportador que valorar las
posibilidades de un cambio de posicionamiento, as{
como podra valerse de la realizacién del calculo en el
sentido contrario: «de destino a origen». En este caso,
el exportador tratara de averiguar si es rentable el
margen de contribucién que obtendria con el precio de
venta observado en el mercado teniendo en cuenta los
costes de la cadena de distribucién y su coste variable.
Para este calculo se puede seguir el esquema del cuadro
«Esquema de célculo de la cadena de precios de expor-
tacién».

El margen de contribucién obtenido en la modali-
dad de calculo «de destino a origen» puede ser inferior
al deseado por el exportador, situacién en la que habra
de considerar la posibilidad de reducir los costes de in-
termediacién (suprimiendo, por ejemplo, algin esla-
bén de la cadena de distribucién) y, si esta medida
fuese insuficiente, habrd de evaluar la conveniencia
de trabajar con un margen de contribucién menor que
el deseado u optar por un cambio de estrategia de en-
trada en el mercado ::
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margen de contribucién que desea?

+ Coste materias primas y otros materiales

Coste mano de obra directa
Otros costes directos de fabricacién

Coste Variable Bruto (CVB)

indirectos)
- Impuestos / tasas, devueltos

Coste Variable Neto (CVN)

¢A qué precio debe vender el exportador para conseguir el

(no incluye gastos gnrales, ni

Margen de Contribucién (Mc)

= % s/ Valor EXW

(para cobertura gastos gnrales.
y obtencién ganancia)
> Valor EXW ;?

O

Coste seguro de crédito
Coste seguro de cambio

Gastos financieros por aplazam. cobro

+ o+ o+ o+

Coste comision agente
Coste adaptacién producto a mercado
exportacién (incl. embalaje)

+ Coste prep. documentos exportacién

Precio EXW (en fébrica)

Costes de manipulacién
Coste transporte pais origen

Gastos aduaneros exportacién

Precio FAS (Franco al costado del buque)
+ Costes puerto en origen

Precio FOB (Franco a bordo)

Coste transporte internacional

+

Coste seguro de transporte

Precio CIF (Coste, seguro y flete)
Costes puerto de destino
Gastos aduaneros importacién

Coste transporte en pais destino

+ o+ o+ o+

Gastos de entrega al cliente

+ Margen mayorista (recargo)

Ajustes de competencia (si proceden)

PRECIO VENTA PUBLICO EN DESTINO

ESQUEMA DE CALCULO DE LA CADENA DE PRECIOS DE EXPORTACION

Para cierto precio de venta en destino, équé margen
de contribucién puede quedarle al exportador?, con
nivel de costes variables que posee

PRECIO VENTA EN DESTINO

(media estimada de productos competidores y sustitutivos)

Ajustes de competencia

Margen de maniobra

Margen minorista / detallista  (margen)

Margen mayorista (margen)

Precio venta a
Precio DDP (Entregado derechos pagados) ree!
importador

Costes puerto de destino
Gastos aduaneros importacion

Coste transporte en pais destino

Gastos de entrega al cliente

Segin INCOTERM pactado, afadir resto de costes, p. ej.:

Precio CIF (Coste, seguro y flete)
Coste transporte internacional

Coste seguro de transporte

Precio FOB (Franco a bordo)
Costes puerto en origen

Precio FAS (Franco al costado del buque)
Costes de manipulacién
Coste transporte pais origen

Gastos aduaneros exportacion

Precio DDP (Entregado derechos pagados) Precio venta a importador

Afiadir margenes de intermediarios (aplicando % de recargo)

( % de recargo
(margen/100)])

investigar o estimar)

recargo se multiplica respecto

Precio venta al minorista més de
+ Margen minorista/detallista  (recargo) mérgenes precedentes)
.En general,
Precio al que exportador desea vender exportador
para obtener Margen de Contribucién competidores
pretendido destino

productos diferenciados)

Resultante de comparativa

Margen de maniobra precio deseado
y precio mercado de destino

Precio EXW (en fabrica)

Coste seguro de crédito

Coste seguro de cambio

Gastos financieros por aplazam. cobro
Coste comisién agente

Coste adaptacién producto a mercado
exportacién (incl. embalaje)

Coste prep. documentos exportacién
Coste Variable Neto + Margen
Contribucion

Coste materias primas y otros materiales
Coste mano de obra directa

Otros costes directos de fabricacién
Impuestos / tasas, devueltos

Margen de Contribucién © % Margen de
Contribucién

26 EMPRESA GLOBAL MAYO 20I0




INTERNACIONAL ::

«A los chilenos les

gustan decir que ya
no son un pais
latinoamericano,
sino un miembro de
pleno derecho de la
ribera del Pacifico»
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ESTRATEGIA GLOBAL

Chile

a tragedia del reciente terremoto

chileno pone de relieve los lo-

gros de este pais pionero global
en tantos campos. Mientras que en
Hait{ perecieron casi 250.000 personas
a principios de afio, en Chile fueron
apenas medio millar, y eso que el te-
rremoto austral fue casi quienientas
veces mds intenso que el caribefio. In-
dudablemente, la calidad de la cons-
truccién y la capacidad de respuesta
de emergencia con posterioridad al
sismo explican la mayor parte de la
diferencia en pérdidas humanas.

No es la primera vez que Chile de-
muestra al mundo su capacidad de
sorprender y de anticiparse a los gran-
des retos de la globalizacién. En un
pafs con apenas 17 millones de habi-
tantes, la politica proteccionista de
sustitucién de importaciones practica-
da durante los afios cincuenta y sesen-
ta no tenfa grandes posibilidades. La
dictadura militar tampoco acertd, en
un principio, a mejorar la competiti-
vidad exterior de la economia. La cri-
sis de la deuda de 1982 causé grandes
estragos. La vulnerabilidad del pafs
ante las fluctuaciones en los precios
de las materias primas se puso de ma-
nifiesto. El cobre, en concreto, supo-
nia entonces casi el 80% de las
exportaciones. Las reformas econémi-
cas, siempre orientadas hacia la ex-
portacién, han ayudado a reducir esa
proporcién a menos del 40%. Las ven-
tas exteriores de pescado, conservas,
fruta, papel, pasta de papel y vinos
han tomado el relevo.

Chile también innové en el sector
financiero y las infraestructuras. En
1981, introdujo una reforma y privati-
zacién del sistema de pensiones que
se ha traducido en un crecimiento in-

usitado del mercado de valores. Tam-
bién acometi6 una reforma: privati-
zacién, liberalizacién y
desregulacién de la energia y del
transporte, que son estudiadasy
emuladas en todo el mundo. En 2006,
cre6 un fondo soberano para la esta-
bilizacién econémica y social, que, en
2008, contaba con 15.000 millones de
dédlares de activos.

A los chilenos les gustan decir que
ya no son un pafs latinoamericano,
sino un miembro de pleno derecho de
la ribera del Pacifico e, incluso, de la
regién Asia-Pacifico. Aunque Estados
Unidos sigue siendo su principal socio
comercial, con el que tiene un tratado
de libre comercio, China alcanzari el
primer puesto en unos pocos afios de
continuar las tendencias actuales.
Chile ha sabido ademds crear un mar-
co institucional estable para la formu-
lacién de politicas macroeconémicas,
la resolucién de problemas legales y la
atracciéon de capital extranjero. Y, por
si esto fuera poco, goza de una estabi-
lidad politica envidiable tras la bruta-
lidad de las juntas de los setenta y los
ochenta.

Chile no es todavia un paifs rico, si
bien su renta per cdpita ajustada por
el poder adquisitivo es la mayor de
América Latina, pero solamente algo
superior a la media de la Eurozona.
Ha sentado las bases para seguir cre-
ciendo y eliminar la pobreza. El gran
reto econémico contintda siendo el
desarrollo de actividades de valor afla-
dido, no solamente las relacionadas
con los recursos naturales, sino tam-
bién con la transformacién de los mis-
mos. Chile es, desde muchos puntos de
vista, un pais que se debe admirar y
emular ::
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Entorno poco
favorable para el
Ibex-35

La crisis financiera ha desplazado el focus de los inversores hacia variables cualitativas en detrimento de variables
cuantitativas. Ahora importa menos la «cantidad» de exceso de ROE que tenga el Ibex-35 frente al EuroStoxx, ya que los
inversores estdn premiando la «calidad» de ese ROE. En este entorno, parece razonable esperar un peor comportamiento
relativo del Ibex-35 en los préximos trimestres mientras (i) se ajustan los niveles de deuda, (ii) se recuperan los
mdrgenes empresariales y (iii) se estabiliza la rentabilidad exigida a las cotizadas espafiolas.

Daniel Sudrez Montes
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Ratio precio/valor contable: Ibex-35
vs EuroStoxx

31
2,57
24
1,57
-
Ibex 35 —EuroStoxx
0,5 T T T T T T T T
e-02 e-03 e-04 e-05 e-06 e-07 e-08 e-09 e-10

Fuente: Afi, FactSet.

EL IBEX-35 SE QUEDA ATRAS

Cuando apenas quedan dos semanas para cerrar
el primer trimestre del ejercicio, el Ibex-35 es
de los pocos indices, dentro de los mercados
desarrollados, que acumulan pérdidas en 2010.
A cierre del 15 de marzo, el selectivo espaiiol
registra una cafda del 8,2% en el ejercicio, unas
pérdidas que contrastan con los avances supe-
riores al 2% de los principales indices de Reino
Unido, EEUU o Japén. En la comparativa
«euro», el Ibex-35 también sale mal parado
cuando lo comparamos con el 3% de caida que
acumula el EuroStoxx 300 en 2010.

En el actual entorno econémico-financiero, es probable
una convergencia en los niveles de rentabilidad
financiera de ambos indices: Ibex-35 frente a EuroStoxx

En media, el peor comportamiento relativo
del Ibex-35 en lo que llevamos de 2010 frente al
resto de indices seflalados supera los nueve
puntos porcentuales. Un peor comportamiento
relativo que también observamos en los prime-
ros meses de 2009, si bien entonces el grado de
intensidad era sustancialmente menor (under-
performance medio de dos puntos porcentua-
les), pero que contrasta con la ventana
2005-2008, cuando los arranques de afio del
Ibex-35 (tres primeros meses) batian, en media,
al del resto de indices que comentamos. éQué
ha cambiado?

Los INVERSORES ESTAN CERRANDO EL GAP DE
VALORACION RELATIVA QUE DISFRUTABA EL
IBEx-35

El ratio o multiplo sobre fondos propio (pre-
cio/valor contable o P/VC) del Ibex-35 se sitta
actualmente en 1,53 veces, frente a las 1,44 del

Rentabilidad financiera (ROE):
Ibex-35 vs EuroStoxx

20 A

Ibex 35 EuroStoxx

o T T T T T T T T

e-02 e-03 e-04

Fuente: Afi, FactSet.

EuroStoxx. Una prima en valoracién del 6% a fa-
vor de Ibex-35, muy lejos del 25% de prima que
Ilegé a superar en algunos meses de 2006 y 2007.
¢Por qué cotiza con prima, en términos de P/VC,
el Ibex-35 y de qué depende el nivel de la prima?
Rentabilidad financiera y sostenibilidad de la
rentabilidad financiera, respectivamente.

La teoria financiera apunta que la relacién
entre el precio y el valor contable de las accio-
nes (P/VC) serd tanto mayor cuanto mayor sean
las expectativas de rentabilidad y cuanto menor
sea la rentabilidad exigida por los accionistas.
En este sentido, son nimerosos los estudios que
confirman la relacién positiva entre el nivel de
rentabilidad financiera y la ratio P/VC. Una re-
lacién que se ha puesto de manifiesto en la valo-
racién relativa del Ibex-35 frente al EuroStoxx
(véase grafico «Ratio precio/valor contable:

Precio/valor contable y ROE, Ibex-35 vs

EuroStoxx*
401
ROE Ibex - ROE EuroStoxx (pp)

3 Prima relativa en P/VC
307
25
20"
15
10

5

O T T T T T T T

e-03 e-04 e-05 e-06 e-07 e-08 e-09 e-10

*Diferencia, en puntos porcentuales, entre el ROE del Ibex-35y el ROE del EuroStoxx y
diferencia, en puntos porcentuales, entre el ratio P/VC del Ibex-35 y el del EuroStoxx.
Fuente: Afi, FactSet.
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Ibex-35 vs EuroStoxx»): la prima en términos de
P/VC con la que estd cotizando el Ibex-35 desde
el afio 2002 cuenta con el «aval» de un mayor ni-
vel de rentabilidad financiera (véase grafico
«Rentabilidad financiera: Ibex-35 vs EuroS-
toxx»).

Se espera un peor comportamiento relativo del Ibex-35
mientras se ajustan los niveles de deuda, se recuperan
los margenes empresariales y se estabiliza la
rentabilidad exigida a las cotizadas espafiolas

Con todo, en los Gltimos meses estamos ob-
servando una caida vertical de la prima en valo-
racién relativa del Ibex-35 (del 16 al 6% en
apenas cuatro meses, véase grafico «Precio/valor
contable y ROE, Ibex-35 vs EuroStoxx»). Un es-
trechamiento entre los niveles de P/VC de cada
mercado que no estd justificado por la evolucién
del ROE del Ibex-35: contintia siendo superior al
del EuroStoxx (12,1 frente a 8,5%) y con un gap
que supera los tres puntos porcentuales. En fe-
brero de 2008, por ejemplo, el gap en ROE era de
2,7 pp a favor de Ibex-35 (17,6 frente a 14,8%) vy,
sin embargo, la prima relativa en P/VC a favor
del Ibex era del 18,6% (2,1x frente a 1,8x). Aquf
entra en juego la segunda respuesta: la sosteni-
bilidad de la rentabilidad financiera.

EL NiveL b ROE IMPORTA, PERO TAMBIEN cOMO
SE ALCANZA ESE NIVEL

La crisis financiera ha desplazado el focus de los
inversores hacia variables cualitativas, en detri-
mento de variables cuantitativas. Es decir, ahora
importa menos la «cantidad» de exceso de ROE
que tenga el Ibex-35 frente al EuroStoxx; los in-
versores estdn premiando la «calidad» de ese
ROE. Y en este punto es donde estd perdiendo la
batalla el indice espaiiol.

Si analizamos la generacién de ROE desde la
perspectiva de la férmula de Du Pont nos encon-
tramos con tres variables claves: margen, apa-
lancamiento y rotacién. El protagonismo del
apalancamiento en el ROE del Ibex-35, junto con
el notable deterioro de los margenes empresaria-
les en los dltimos trimestres, han dejado en una
situacién delicada a esa prima en valoracién re-
lativa (P/VC) que estd disfrutando el Ibex-35.

En un entorno econémico-financiero que
continda bajo las fuerzas del desapalancamiento
y la «desinflacién» (presién sobre mdargenes), es
altamente probable una convergencia en los ni-
veles de rentabilidad financiera de ambos indi-
ces. Ademds, la intensidad con la que se estdn

Ratio de endeudamiento indices
europeos™® ex financieros

Deuda neta / EBITDA

T T
PSI Ibex 35 MIB 30 CAC DAX
(Portugal)

*PSI en Portugal, Ibex-35 en Espafia, MIB 30 en Italia, CAC en Francia y DAX en Alemania.
Fuente: AFI, FactSet

Margen neto de explotacién
(EBIT/ventas, %)
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Fuente: Afi, FactSet.

desencadenando esas fuerzas en el mercado
doméstico estd llevando a los inversores a
anticipar (a través de una aproximacién en
la ratio P/VC de ambos mercados) ese escena-
rio de convergencia en los niveles de ROE.

El protagonismo del apalancamiento en el ROE del
Ibex-35, junto con el notable deterioro de los
margenes empresariales en los Gltimos trimestres,
han dejado en una situaciéon delicada la valoracién
relativa que disfrutaba el Ibex-35

Por lo tanto, parece razonable esperar un
peor comportamiento relativo del Ibex-35 en
los préximos trimestres mientras (i) se ajus-
tan los niveles de deuda, (ii) se recuperan
los mdrgenes empresariales y (iii) se estabili-
za la rentabilidad exigida a las cotizadas es-
pafiolas : :
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La recuperacién econémica observada en la segunda
mitad de 2009 se ha consolidado con especial
intensidad en Asia, llevando a sus bancos centrales a
iniciar la adopcién de medidas de tensionamiento
monetario. Durante los préximos meses, podriamos
asistir, incluso, a movimientos en el tipo de cambio de
China.

Pablo Guijarro

EL ROBUSTO CRECIMIENTO DE ASIA PROVOCA LA
REACCION DE LAS AUTORIDADES

Las sefiales de «vuelta» a los registros de crecimiento
precrisis en Asia emergente estdn incrementando las
probabilidades de asistir a un tensionamiento en las
condiciones monetarias de la regién. Lo estd haciendo
China, a través de subidas del coeficiente de caja y
control del crédito bancario, y también Singapur, que
ha decidido revaluar su divisa, en lo que puede
constituir un precedente a futuros movimientos en
otras economias de la regién, siendo el del yuan el més
barajado.

En este sentido, el banco central de Singapur ha
situado el tipo de cambio del délar singapurense en
niveles de 1,3759 délar singapurense/délar
estadounidense (+1,2%) -mdximos desde agosto de 2008-,
justificando esta decisién en la revisién al alza del
crecimiento para 2010 de su economia (hasta el 9%) y en
la necesidad de contener las presiones inflacionistas
(para mds informacién, véase recuadro «Régimen
cambiario de Singapur»).

La subida en un escalén del rating de Corea del Sur
por parte de Moody’s (hasta A1, tal y como apuntaba
nuestro modelo tedrico de rating para economias
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emergentes) se enmarca en este contexto de mejora
generalizada en las expectativas sobre las economias
asidticas, reflejada en la apreciacién continuada de sus
monedas en los tltimos meses. Frente al délar, nuestro
indice Afi de divisas asidticas acumula una
revalorizacién en el afio superior al 2%.

({QUE PODEMOS ESPERAR EN LOS PROXIMOS MESES?

na, cuyo crecimiento ha sido de un 11,9% en el primer
trimestre de 2010. En un contexto de recuperacién del co-
mercio internacional y de tamaria recuperacién econémi-

REGIMEN CAMBIARIO DE SINGAPUR

cambio y no los tipos de interés.

estadounidense.

Délar singapurense/ddlar estadounidense
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Fuente: Afi, Fixing BCE.

El movimiento de Singapur constituye un importante pre-
cedente para el resto de la regién, especialmente para Chi-

ca, resulta dificil justificar una intervencién continuada
en el mercado de divisas, que, por otro lado, podria retroa-
limentar los desequilibrios globales que tan malos resulta-
dos desencadenaron a partir de 2007.

Por ello, y a la vista de los fundamentos de crecimien-
to de la regién, no podemos descartar que las autoridades
chinas opten finalmente por ceder y suavizar su grado de
intervencién en el mercado de divisas. El propio mercado
anticipa movimientos a 12 meses vista: los NDF descuen-
tan una revaluacién de un 1,5% en los préximos 12 meses,
aunque lo realmente destacable es que, en las tltimas se-
manas, han comenzado a avanzar movimientos a més cor-
to plazo, igual que sucedi6 en la parte final de 2009 ::

En el presente recuadro describimos sucintamente el esquema de politica monetaria de Singapur. En esta economia, la Autoridad Monetaria
de Singapur (MAS) actiia como banco central y, a diferencia de otras economas, la herramienta principal de politica monetaria es el tipo de

MAS gestiona el valor del délar singapurense (SGD) frente a una cesta de divisas (que no es pablica). Se trata de una flotacién intervenida,
sin una senda predeterminada para la evolucién del tipo de cambio y en el seno de unas bandas que son desconocidas.

La politica de tipo de cambio es anunciada cada seis meses, si bien las reuniones de MAS tienen lugar, generalmente, cada 15 dias. Los
cambios normalmente hacen referencia al valor de la banda de fluctuacién del tipo de cambio y la moneda de intervencién es el délar

Indice Afi délar estadounidense vs Asia
(excluye Japén)
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Fuente: Afi.
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Endurecimiento de las
condiciones monetarias

Las economias asidticas vuelven a ejercer de motor de la economia mundial consolidando el papel que han desempefiado

en el crecimiento global durante los tltimos afios. Bajo este contexto, los bancos centrales han comenzado a endurecer las

condiciones monetarias con el fin de frenar la expansién econémica y evitar su traslado a la inflacién.

Alvaro Lissén

linicio del endurecimiento de las condiciones mone-

tarias por aumento de las presiones inflacionistas se

consolida en la regién asiatica. Primero ha sido Sin-
gapur, quien daba sus primeros pasos al revaluar su divisa
y, en segundo lugar, India, cuyo banco central ha decidido
elevar el tipo de intervencién por segunda vez en el afio
(+25 puntos bésicos hasta el 5,25%). Teniendo en cuenta la
s6lida recuperacién econémica y el repunte de la inflacién
en los tltimos meses (9,9% en marzo), que ha llevado a los
tipos de interés reales a situarse en terreno negativo, es
previsible que el banco central contintie elevando el tipo de
intervencién durante los préximos meses.

En este contexto, todas las miradas se dirigen a China,

una economia que, durante el primer trimestre de 2010, ha
registrado su mayor tasa de crecimiento desde el primer se-

Indice Afi de renta variable emergentes
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Fuente: Afi, Bloomberg.

mestre de 2007, con un PIB que ha avanzado un 11,9% en
tasa interanual. Aunque el plan de estimulo fiscal, centra-
do en inversién en infraestructuras y por un importe equi-
valente al 15% del PIB, ha tenido un papel clave en la
recuperacién, no hay que menospreciar la fortaleza del
consumo, un consumo privado que crece a ritmos especta-
culares que superan el 20% interanual, alcanzando tasas de
avance anteriores a la crisis.

Se consolida el inicio del endurecimiento de las
condiciones monetarias por aumento de las
presiones inflacionistas en Asia

Fuera de la region asidtica, el préximo pais en subir los
tipos de interés podria ser Brasil, una economia que acu-

Diferenciales soberanos (puntos bésicos)
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Fuente: JP Morgan.
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Tipo de interés de referencia en India y China
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Fuente: Ecowin.

mula tres trimestres consecutivos de sélida expansion (2%
trimestral en el primer trimestre de 2010) y cuenta con
una tasa de inflacién que comienza a alejarse del objetivo
de su banco central (5,2% en marzo, objetivo 4,5%). El mer-
cado ya descuenta una subida de 5o puntos bésicos a fina-
les de abril, lo que situarfa el tipo de interés de referencia
en el 8,75%.

El inicio del endurecimiento de las condiciones mone-
tarias y la fuerte tensién en los mercados de deuda publica
del drea euro apenas han tenido impacto en los mercados
emergentes, que contintan capitalizando las sefiales de s6-
lida recuperacién econémica y de fortaleza en sus funda-
mentos mds estructurales. Asi, en las dltimas semanas,
hemos contado con apreciaciones generalizadas de las divi-

&

P —_——

RECUPERACION EN AMERICA LATINA

sas, correcciones de los diferenciales soberanos y, aunque
en menor medida por la elevada revalorizacién registrada
en 2009, avances de las Bolsas (el indice Afi renta variable
emergentes gana un 2% en el afio).

Los mercados emergentes capitalizan la sélida
recuperacion econémica y la fortaleza en sus
fundamentos mas estructurales

En este sentido, nuestro modelo de asignacién regional
en mercados emergentes (Afi country model) continta si-
tuando en zona de sobrepondaracién a la regi6n asidtica y,
fuera de Asia, a Brasil, tanto por criterios de valoracién
como de fundamentos macro. En lo que respecta a los mer-
cados de renta fija, las correcciones de spreads soberanos a
10 afios respecto a EEUU han sido muy significativas du-
rante las tltimas semanas, destacando China, con un dife-
rencial de 27 puntos bésicos respecto a EEUU, o, incluso,
Pert, con un diferencial que alcanza los 138 puntos basicos,
muy cerca de situarse en minimos histéricos. Teniendo en
cuenta que los diferenciales se encuentran en la mayorfa
de los casos en precio respecto al nivel compatible con su
calificacién crediticia, no vemos margen de correccién adi-
cional en el mds corto plazo. Con un objetivo de inversién a
medio y largo plazo, recomendamos la sobreponderacién
de deuda publica emergente, con exposicién a aquellas eco-
nomias que cuentan con potencial crecimiento, con bases
estructurales s6lidas y con margen para seguir recortando
posiciones en materia de calidad crediticia respecto a las
economias avanzadas ::

SR b ou

Con la publicacién de los PIB del cuarto trimestre por parte de los principales paises de América Latina, se confirma que la region se encuentra en plena

fase de recuperacién. Brasil ha liderado el crecimiento, con un avance de su PIB que ha sido del 2% en tasa trimestral, lo que ha supuesto encadenar tres

trimestres consecutivos de crecimiento positivo. En términos interanuales, la economia ha crecido un 4,3%, con la demanda como principal factor de

apoyo y, en concreto, gracias a la fortaleza del consumo privado (7,7% interanual) y de la inversién empresarial (3,3% interanual).

Detrés de Brasil se encuentran economias como Argentina, Chile, Colombia o Pert, con crecimientos del PIB que, en todos los casos, han superado el 1%

en tasa trimestral, aunque con divergencias en cuanto a su composicién. Mientras que en Chile se pueden observar mejoras en su demanda interna, el
resto de economias contintian dependiendo de su sector exportador para crecer. Esta cuestién podria retrasar el inicio de subidas de tipos de interés por
parte de sus bancos centrales, ya no s6lo por la debilidad de las demandas domésticas, sino también por el impacto que podria tener sobre su demanda
externa una potencial apreciacién adicional de las divisas desde los niveles actuales.
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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

La recuperacién agudiza
las diferencias

evo paso en la mejora de las perspecti-

vas para la economfa mundial, que, no

obstante, intensifica las divergencias
entres pafses. China acaba de publicar que, en
el primer trimestre de 2010, su PIB creci6é un
11,9%, lo que supone, précticamente, volver a
las tasas registradas antes del inicio de la crisis
internacional y alejarse de los minimos del
6,2% de finales de 2008. En este abandono de la
crisis, le estarfan acompariando mds paises
asidticos (Singapur, Corea, India, etc.), asi como
Brasil, como paradigmas de capacidad de resis-
tencia, pero, sobre todo, de recuperacién, des-
nivelando la balance a favor de los que
defendian la capacidad de decoupling (disocia-
cién) de los emergentes. Pero lo que es mds im-
portante es que el crecimiento de estos paises
esta ejerciendo de motor de arrastre para aque-
llos con mayores ventajas competitivas en el co-
mercio mundial. Japén, pero también EEUU,
comprueban c6mo la recuperacién de sus ex-
portaciones permite avances del PIB, que, en el
caso de EEUU, se ve impulsado, ademés, por
una reanimacién del consumo privadoy de la
inversién empresarial.

La creacién neta de puestos de trabajo en
el mes de marzo se configurarfa como una pie-
za mas en el proceso de recuperacién econémi-
ca de aquel pais, aunque gradual, lenta y con
riesgo de recaida, se estarfa confirmando en
este arranque de 2010. Varias sefiales adiciona-
les as lo avalan como, por ejemplo, el repunte
de los tipos de interés a 10 afios (hasta el 4% des-
de el 3,25% de principios de afio), la apreciacién
del ddlar (al menos, contra el euro) y el cambio
en el discurso de su autoridad monetaria.

Ala confirmacién de que se ha puesto fin
ala totalidad (salvo minimas excepciones) de
las medidas no convencionales aplicadas desde
verano de 2007 se le suman las primeras decla-
raciones de sus mdximos responsables sobre la
posibilidad de que haya que comenzar a pensar
en una subida de tipos de interés. Sin que pa-
rezcan tan inminentes como en Australia (ya
se sitiian en el 4,25% desde el 3% en septiembre
de 2009), parece inevitable que terminen por
endurecer unas extraordinariamente laxas

condiciones monetarias. De momento, no se
vislumbran riesgos para la estabilidad de los
precios, pero el reciente repunte de las tasas ge-
nerales (provocadas por el encarecimiento del
petrdleo) podria trasladarse a las subyacentes si
se apuntala la recuperacién del consumo de las
familias estadounidenses. Y en ese escenario es
obvio que la Fed actuard con contundencia,
como ya hizo durante la crisis financiera. Mds
tardia serfa, en cualquier caso, la elevacién de
tipos por parte del BCE, que se enfrenta a una
recuperacién mucho mas débil (las exportacio-
nes alemanas se recuperan, pero el consumo
doméstico sigue lastrando, siendo el francés el
unico que muestra cierto dinamismo), a una
moneda todavia sobrevalorada, pero, sobre
todo, a la incertidumbre sobre la situacién de
solvencia de algiin pais miembro de la UME, en
concreto, Grecia. Cémo ayudar a este pafs y qué
consecuencias se derivardn de su elevado y cos-
toso endeudamiento son todo un reto analitico
por cuanto se producen dentro de un grupo de
paises con una tnica politica monetaria, pero
sin coordinacién econémica y fiscal.

Recientemente se ha intensificado el deba-
te sobre la posibilidad de que Grecia tenga que
abandonar el euroy de que esta alternativa
tengan que aplicarla otros paises como Portu-
gal, Irlanda... o Esparla. Las diferencias entre
nuestra economia (tanto en los aspectos coyun-
turales como estructurales) son lo suficiente-
mente contundentes como para desechar
radicalmente escenarios de abandono del euro
y/o impago de la deuda. Ahora bien, que poda-
mos descartar situaciones de estrés no oculta
que nuestra economia se encuentra todavia en
una fase recesiva. Aunque a una menor tasa
que en 2009, los distintos componentes del PIB
caerdn este afio (la inversién publica, que el
afio pasado aportd, este afio cambiard de signo
por la restriccién presupuestara), con la excep-
cién de las exportaciones, favorecidas por la re-
cuperacién del comercio mundial. En este
contexto, es «buena» noticia que ni Alemania
ni Francia estén reactivandose con intensidad,
ya que asi se aleja el inicio de las subidas de ti-
pos de interés por parte del BCE ::
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CUADRO DE MANDO

Financiero

Miguel Arregui

La competencia del sector

S a un riesgo para el
PllbllCO, endeudamiento privado

Puntos destacados

* La aproximacién de las autoridades griegas al plan de
ayuda articulado por el Eurogrupo y el FMI reduce la
presién en los tramos mas cortos de la curva de deuda
publica del pafis. De concretarse los importes manejados,
Grecia veria cubiertas sus necesidades de financiacién
para lo que resta de afio.

* Aun asi, los tipos de Grecia a largo plazo contintan por
encima del 7%, lo que pone en serio riesgo la sostenibili-
dad de la deuda publica en el pais heleno a medio y lar-
go plazo.

* Relajaciones en las curvas de tipos de los paises nticleo
(Alemania y EEUU, fundamentalmente) en respuesta a
las tensiones surgidas en el mercado de deuda publica
de Grecia. El tramo corto, el mas sensible: los tipos a
dos afos alemanes descienden hasta el 0,9%.

* Julio, mes clave en los mercados de financiacién. Ale-
mania, Francia y Espafia harén frente a los vencimientos
de mas de 120.000 millones de euros. La renovacion de
estos importes y la «reducida» apelacién al mercado pri-
mario registrada por los Estados en relacién con sus ob-
jetivos anuales pueden ejercer de catalizador alcista en
las curvas de tipos soberanos y encarecer el coste de fi-
nanciacion corporativo.
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Se avanza en los términos sobre los que el Eurogrupo y el Curva de tipos de la deuda piiblica griega a

. . . i 9
FMI podrian rescatar a Grecia. Los importes barajados diferentes plazos (%)
rondan los 45.000 millones de euros, de los que 30.000 co- 7.4
rrerian a cargo del Eurogrupo y 15.000 a cuenta del FMI.

. . p p . . 72
Los tipos de interés de los préstamos bilaterales concedi-

dos estardn vinculados a las referencias al plazo (Euribor 7,07
en caso de bonos a tipo variable o el IRS al plazo en caso
de bonos a tipo fijo) sin que, en ningiin caso, sean présta-
mos subsidiados.

6,87

6,6
La reaccién de los mercados en un primer momento fue | 16/04/2010
positiva, permitiendo una fuerte correccién de diferen-
ciales. Sin embargo, los tipos de la deuda ptblica helena 6,271
siguen muy tensionados, en especial en los tramos largos,
donde los tipos de interés exigidos por el mercado supe- 6.0 afios ‘ safios | r1oafios | 30 afios
ran el 7%.

07/04/2010

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Las emisiones brutas de bonos y obligaciones de deuda . . . .

por parte de los Estados de la Eurozona superan, en lo Emisiones de bonos Yy obllgacmnes realizadas
que llevamos de afio, los 300.000 millones de euros. A sobre ObjEtiVO anual (%)

pesar de este elevado volumen, dicho importe represen- 60
ta tan sélo un 32% del objetivo anual marcado por los Te-
soros de la UME. 50 | Promedio UME

La fuerte concentracién de vencimientos de deuda de
los Estados prevista para los préximos meses —funda-
mentalmente, hasta julio- deberia estimular la emisién
de deuda publica de los paises del euro y la competencia
por la captacién de liquidez con la que financiar sus res-
pectivos déficit pablicos.
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En este contexto, es posible esperar un incremento en 10 1
los costes de financiacién no sélo de los emisores sobera-
nos, sino también de los privados, que deberdn ofrecer o T T T T T T T T T '
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una mayor rentabilidad a los agentes con excedente de

. . ' Fuente: Morgan Stanley.
liquidez para la captacién de sus ahorros.

Con datos definitivos de 2009, la inversién crediticia en
el sector privado en Esparfia contintia mostrando tasas
de variacién interanual negativas: -1,8% interanual en

Expectativas de mercados sobre la evolucién
del tipo repo del BCE (0OIS; %)

diciembre pasado. Los motivos que justifican la caida re- 60.000-

siden tanto en la disminucién de la demanda de crédito 50.000

como en el aumento en las exigencias de las entidades 40.000-]

de crédito en la concesién de préstamos. 30.000]

A nivel trimestral, el crédito a hogares ha aumentado li- 200007

geramente, mientras que el de actividades productivas 10.000 7

mantiene un saldo negativo, siendo construccién el sec- o L e B

tor con cafdas mads significativas, al igual que en el tri- ~10.000 |

mestre anterior. -20.000 |
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alto desempleo y escasa traccién del consumo privado, R I e R

es 1égiCO esperar que la reduccién del volumen de crédi- Agricultura Industria [ Construccién Servicios Promotor

to concedido por las entidades financieras sigua vigente
durante 2010 y, posiblemente, también durante 2011.

Fuente: Afi a partir de Banco de Espafia.
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FINANZAS :: ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

¢Un impuesto sobre la banca?

ntre las medidas adoptadas por las

autoridades estadounidenses al hilo

de la crisis financiera internacional
destaca el anuncio del establecimiento de
un impuesto del 0,15% sobre los activos
(menos recursos propios) de los 50 bancos
de mayor tamafio, que permita recuperar
a lo largo de los préximos afios los fondos
publicos comprometidos en el rescate del
sistema bancario. La Uni6én Europea, en su
reunién de mediados de abril de 2010 en
Madrid, ha estudiado el establecimiento
de un impuesto similar, pero, en este caso,
vinculado a la garantia publica del sistema
bancario. En tanto que el impuesto esta-
dounidense tiene un naturaleza ex post y
transitoria, la iniciativa europea responde
a un enfoque ex ante y permanente.

Cabe recordar que los bancos, como to-
das las empresas, estdn sometidos al im-
puesto de sociedades, que grava sus
beneficios. éCudl es la racionalidad, enton-
ces, de establecer un impuesto adicional
sobre la intermediacién financiera? Se
puede argumentar que, a diferencia de
otras industrias, los bancos, en caso de cri-
sis, gozan de un aseguramiento por parte
del Estado por el que deben pagar. Cues-
tién més discutible es si ese impuesto debe
alcanzar a todas las entidades bancarias o
s6lo a aquéllas de importancia sistémica.
En el primer caso, se estd reconociendo
implicitamente la garantia publica sobre
todas las entidades bancarias, mientras
que, en el segundo, sélo sobre las de mayor
tamario. En ambos casos, se genera «riesgo
moral», pero éste es mayor en el primero.
También es discutible el posible sola-

pamiento de este impuesto con otros meca-
nismos ya existentes, por ejemplo el Fondo
de Garantia de Depdsitos, cuando, como
ocurre en Espaiia, sus fondos se dotan ex
ante mediante contribuciones de las enti-
dades financieras que son una especie de
impuesto. Podria argumentarse que, mas
alld de la garantia de los depésitos, el im-
puesto sobre la banca podria compensar
otros mecanismos de apoyo publico, como
el préstamo de tltima instancia o la pro-

pia supervisién bancaria (aunque algunos
paises también cobran una tasa por este
ultimo concepto). Como se ve, la diversi-
dad de situaciones es sumamente amplia,
lo que dificulta una solucién armonizada.
Y la ausencia de armonizacién (es decir, la
adopci6n unilateral de este tipo de im-
puestos por parte de algunos paises) puede
incentivar el llamado «arbitraje regulato-
rio», mediante el cual los flujos financie-
ros terminan canalizdndose a través de las
jurisdicciones con una legislacién mas
laxa.

Especialmente importantes son las
implicaciones de este debate para los pai-
ses emergentes. Algunos de ellos, sobre
todo en Latinoamérica, adoptaron en su
dfa impuestos similares, a raiz de la oleada
de crisis en la regién, por su facilidad de
implantacién y su alta capacidad recauda-
toria. Anunciados siempre como transito-
rios, los impuestos sobre las transacciones
financieras han terminado consoliddndo-
se como permanentes. Los organismos in-
ternacionales (FMI y Banco Mundial) han
criticado tradicionalmente un impuesto
que penaliza la intermediacién financiera
en paises que tienen un grado de bancari-
zacién muy bajo, donde proporcionar acce-
s0 a servicios financieros formales (la
llamada «inclusién financiera») es un ob-
jetivo importante de la politica financie-
ra. El ejemplo que podrian dar ahora los
paises més desarrollados adoptando este
tipo de impuestos podria ser muy negati-
vo.

Willie Sutton, que fue un famoso la-
drén de bancos estadounidense en los tur-
bulentos afios veinte, cuando fue detenido
y ante la pregunta de un periodista sobre
por qué robaba bancos, dijo: «Bueno, es
donde estd el dinero, éno?» Esperemos que
las politicas de los paises desarrollados,
aunque puedan estar justificadas por las
grandes ayudas publicas otorgadas a la
banca, no sirvan como coartada para legi-
timar otras politicas en paises emergentes
con finalidad exclusivamente recaudato-
ria y efectos perniciosos.
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Daniel
Aguirre

«En un mercado global, la
exportacién debe ser objetivo
prioritario de la bodega para
poder diversificar sus dreas de
negocio»

Daniel Aguirre es master en Viticultura, Enologia, y Marketing del Vino por la International Social Science Council y master en Direccién General de Empresas MBA por la Escuela de
Negocios IEDE. Por su destacada formacién en el sector vitivinicola, desde muy joven comenzé su relacién con el mundo del vino empezando su andadura en Bodegas Bretén de la
denominacién de origen Rioja, en la que trabajé durante cinco afios. En el afio 2000, dio el salto a la ribera del Duero, de la mano del extensamente reconocido Grupo Antolin, a Bodegas
Imperiales. Desde entonces, Aguirre, ademds de gerente de la bodega, dirige y supervisa todas las acciones relacionadas con los caldos, desde la recoleccién de la uva hasta la
comercializacién y el posicionamiento internacional de sus vinos.

En 1998 se funda Bodegas Imperiales, una bodega en la ribera del Duero que se rige por sus patrones de calidad, en la que se
unen la tradicién de la elaboracién de los vinos de la regién con el empleo de las técnicas enolégicas mas modernas que en
la actualidad existen en el mercado. Sus esfuerzos a lo largo de esta tltima década han dado como fruto el reconocimiento,
tanto a nivel nacional como internacional, de sus caldos.

Nazareth Estalayo

Breve historia de la empresa bodega tan joven respecto a la mayor parte de las implanta-
En el afio 1998, un grupo de viticultores y empresarios, todos das en la zona de ribera del Duero, no tardé en hacerse reco-
ellos vinculados a la zona de la ribera del Duero, fundan Bo- nocer, llegando a obtener uno de los mayores

degas Imperiales. En ese afio, y después de un ingente traba- reconocimientos a nivel internacional sélo cuatro afios des-
jo de investigacién acerca de la zona, la uva, los proyectos pués de comenzar a comercializar sus vinos.

asimilables y la definicién de las propiedades cualitativas

que se debfan conseguir en sus potenciales caldos, se inicia ¢Cémo definiria la politica de Bodegas Imperiales? ;Cual es su
la construccién de la bodega en una de las zonas de la ribera estructura accionarial?

del Duero con mayor tradicién vitivinicola y poseedora de vi- ~ El nacimiento de Bodegas Imperiales tiene como divisa la
fiedos muy viejos de una extraordinaria calidad. Siendo una elaboracién de vinos de alta calidad, con las mé4s modernas
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Fachada de Bodegas Imperiales.

técnicas enoldgicas, pero sin renunciar
nunca al legado y a la sabiduria de los
viticultores de siempre. La bodega s6lo
emplea en la elaboracién de sus caldos
uvas de la més alta calidad; dirige, cui-
day confia en gran medida la expe-
riencia acumulada durante aflos de
sus viticultores, autdctonos de la ribe-
ra del Duero y grandes conocedores de
la tierra y de la vid. Ademads, una de
sus principales caracteristicas diferen-
ciadoras del resto de bodegas en gene-
ral es que se huye de los grandes
volimenes para centrarnos especifica-
mente en la alta calidad de nuestros
vinos, para lo que unimos la tradicién
de la elaboracién con el empleo de las
técnicas enoldgicas mas modernas que
en la actualidad existen en el merca-
do. Prueba de ello es que fue una de las
primeras bodegas en obtener la certifi-
cacién IS0 goor:2000, en el afio 2004.

«El principal problema que nos
hemos encontrado en los paises a
los que llegamos por primera vez es
trasmitir la calidad y excelencia de
nuestros vinos en contra de los
topicos sobre los vinos esparioles»

La estructura accionarial de la so-
ciedad estd repartida entre Grupo An-

tolin y Grupo Arranz Acinas, bajo la
presidencia de José Antolin Toledano,
muy implicado en la trayectoria de la
bodega.

¢Qué gama de productos comercializa en
la actualidad?

En la bodega se elabora una completa
gama de vinos, siempre regida por los
baremos de alta calidad de la denomi-
nacién de origen Ribera del Duero:
crianzas, reservas y grandes reservas
de gama alta, todos ellos bajo la marca
emblema Abadia de San Quince de la
bodega.

Por otro lado, desde el afio 2005
elaboramos un «vino de finca» limita-
do a un nimero restringido de botellas
cada afio. Abadia de San Quince-Finca
Helena es un caldo elaborado tinica-
mente con uvas procedentes de vifie-
dos de mas de cien arfios, que acreditan
la exquisita calidad de sus frutos y que
le infunden una exclusiva diferencia-
cién. La produccién anual del nimero
de botellas de este vino queda limitada
a la vendimia de tales vifiedos, que,
por ejemplo, en este afio ha permitido
la elaboracién de 3.200 botellas.

¢A partir de qué afio empiezan a
exportar?

Nuestra vocacién exportadora nace
con la propia fundacién de la bodega,
marcados por la trayectoria de Grupo
Antolin, presente en 22 paises. Pero es
en el aflo 2001 cuando comenzamos a
llevar nuestros vinos a los mercados
internacionales.

¢Qué supone para una empresa
bodeguera comenzar a exportar?
¢{Tuvieron que realizar cambios en la
organizacién de la misma?

Para una bodega, y en un mercado glo-
bal como en el que nos encontramos,
la exportacién debe ser un objetivo
prioritario para poder diversificar sus
areas de negocio. Para Bodegas Impe-
riales comenzar a exportar ha supues-
to un gran desafio, ya que nuestra
estructura es pequefia y hemos debido
adaptarla al reto que supone conquis-
tar mercados lejanos y, hasta hace
poco, impensables para una pequeiia
bodega como la nuestra. En ese senti-
do, la bodega ha dedicado mas recursos
ala prospeccién de mercados, a la par-
ticipacién en eventos comerciales y
promocionales a nivel internacional,
fundamentalmente invirtiendo en ac-
ciones para dar a conocer nuestros vi-
nos fuera de nuestro pafs.
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¢En qué mercados estan presentes sus
productos? ;En qué paises han
conseguido mayor éxito y en cuales han
encontrado mayores dificultades?

En la actualidad, buena parte de nues-
tras exportaciones tienen como desti-
no paises vecinos de la Unién Europea:
Alemania, Paises Bajos, Bélgica o Polo-
nia son, por ejemplo, algunos de nues-
tros principales compradores. A su vez,
nuestros vinos estan introducidos en
otros mercados como Brasil, Estados
Unidos, Cuba y Hong Kong, de lo que
nos sentimos especialmente orgullo-
sos, ya que pocas bodegas espariolas es-
tdn presentes en estos paises dada la
alta complejidad que presentan estos
mercados para introducir un producto
como el vino.

Por destacar uno de ellos, pode-
mos decir que estamos muy satisfechos
del éxito de nuestros vinos dentro del
mercado brasilefio y de las buenas
perspectivas que presenta de cara al
futuro. Por otro lado, uno de los mer-
cados con el que mayores dificultades
nos hemos encontrado es Estados Uni-
dos, debido a la enorme competencia
dentro del sector por la comercializa-
cién de vinos procedentes de todos los
paises productores a nivel mundial, a
lo que se aflade la dificultad por el tipo
cambio euro-délar.

¢Qué modelos de implantacién ha
seguido la empresa en los mercados
exteriores? ;Qué canales de distribucién
utiliza? ;Difieren de los nacionales?
Hemos tratado en cada momento y lu-
gar de adaptarnos al mercado al que
queremos llegar y a su idiosincrasia,

pero sin perder un dpice de nuestra
personalidad y de nuestra forma de
entender el vino.

En cuanto a la distribucién, la for-
ma de trabajar que seguimos habitual-
mente es la de operar con uno o varios
importadores en cada pais que traba-
jen fundamentalmente en el canal Ho-
reca y que tengan acceso al segmento
de mercado al que queremos dirigir-
nos, es decir, al del consumidor de vi-
nos de calidad de gama alta.

¢En qué nuevos mercados se plantean
entrar a corto-medio plazo? ;Cuales son
los mercados que ofrecen mejores
perspectivas?

Estamos trabajando desde hace algiin
tiempo con intensidad para poder ac-
ceder a mercados que presentan mayor
complejidad, pero que nos resultan
muy atractivos por su potencial de
consumo y que guardan cierto pareci-
do en cuanto a su grado de accesibili-
dad, como son Rusia y China.

Los mercados con mejores perspec-
tivas para nosotros son, de entre los
que ya estamos presentes, Brasil y Es-
tados Unidos por sus expectativas de
crecimiento. En cuanto a aquellos en
los que tenemos previsto comenzar a
exportar, destacan China y Rusia en
cuanto a su gran potencial de consu-
mo.

¢Con qué imagen del vino espafiol se ha
encontrado al llegar a los distintos
mercados? ;Les ha ayudado esta imagen
a exportar?

La imagen del vino espaiiol, salvo hon-
rosas excepciones, no es todo lo buena

Bodegas Imperiales, S.L.
Ctra. M,

como nos gustaria. La percepcion del
consumidor medio sobre los vinos es-
parioles es de vinos de calidad media 'y
precios asequibles. Hay que realizar un
esfuerzo para trasmitir al consumidor
que la relacién calidad-precio de los vi-
nos esparfioles es muy superior a la de
vinos procedentes de otros paises que
tradicionalmente cuentan con mejor
imagen, como los franceses o los italia-
nos, pero que, en gran cantidad de
ellos, no se cumple. Inculcar al consu-
midor extranjero esta visién del vino
esparfiol debe suponer un esfuerzo al
conjunto del sector con ayuda de insti-
tuciones publicas.

¢Cuales son los principales problemas
que se han encontrado en los paises en
los que estan presentes? ;Siguen la
misma estrategia en Espafia que en el
resto de paises donde comercializan sus
productos?

El principal problema que nos hemos
encontrado en los paises a los que lle-
gamos por primera vez es trasmitir la
calidad y excelencia de nuestros vinos
en contra de los tépicos sobre los vinos
espafioles.

La estrategia que seguimos en los
mercados de exportacién es adaptar-
nos al mercado al que nos dirigimos en
cada momento, teniendo muy presen-
tes siempre las recomendaciones y su-
gerencias de cada importador, quien
realmente es el gran conocedor de su
mercado.

¢De donde proceden sus principales
competidores? ;Suponen también una
amenaza en el mercado nacional?
Nuestros principales competidores son
otros vinos espafioles y, especialmente,
los de nuestra misma denominacién
de origen, sin olvidarnos del resto de
vinos, sobre todo los procedentes del
denominado «Nuevo Mundo», como
Sudéfrica, Australia y Chile.
Normalmente, estos vinos de nuestra
misma denominacién de origen son
nuestros principales competidores en
el mercado nacional.

¢Cudles han sido las principales barreras
o desafios a los que se han enfrentado a
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la hora de exportar? ;Han contado con
algiin tipo de ayuda piiblica en los
mercados exteriores?

Las principales barreras de entrada
que nos hemos encontrado han sido
distintas en cada mercado: desde ba-
rreras administrativas y regulatorias,
que pueden resultar algo complejas
para las pymes, hasta aranceles encu-
biertos en mercados tedricamente muy
liberales, pero, en la practica, excesiva-
mente proteccionistas para con sus vi-

nos. Las ayudas de las distintas
Administraciones van en la buena di-
reccioén, pero echamos en falta una
marca potente de vinos de Espafia, que
potencie y mejore nuestra imagen en
el exterior, como la de los franceses.

¢Se han visto las ventas en EEUU
afectadas por la ley contra el
bioterrorismo y la cotizacién del délar?
Las ventas en Estados Unidos se han
visto afectadas, fundamentalmente,
por la cotizacién del euro frente al dé-
lar, aunque, evidentemente, la ley de
bioterrorismo no ha supuesto ninguna
ventaja, sino todo lo contrario, debido
ala extensa cantidad de tramites ad-
ministrativos que se han de realizar
en cada operacién de exportacién, a
los que, en consecuencia, hay que dedi-
car mas tiempo y recursos.

¢En qué situaci6n se encuentra
actualmente el sector vitivinicola

espafiol? ;Cuéles son sus previsiones
para 2010 y 20117

El sector vitivinicola espariol se en-
cuentra en un momento delicado y
preocupante para los que formamos
parte de él. Han coincidido en el tiem-
po una crisis propia del sector, que se
venia larvando desde hace tiempo por
la sobreoferta de vinos y bodegas, con
esta tltima crisis global. Esta doble cri-
sis estd sometiendo al sector a un duro
ajuste que todavia no ha terminado.

Las previsiones para este afio y
201I NO son excesivamente optimistas.
El ajuste va a continuar en el sector,
pero, con la confianza y la seguridad
que nos da la calidad de nuestros vi-
nos, puedo decir que soy optimista

¢Ha recibido Bodegas Imperiales
galardones y reconocimientos por sus
productos? ;Qué suponen para la
empresa? ;Les han ayudado en su
proceso de internacionalizacién?
Bodegas Imperiales, en su corta trayec-
toria, ha recibido varios galardones in-
ternacionales de primerisimo nivel.
Entre ellos, me gustaria destacar que
somos la tinica bodega de esta denomi-
nacién que ha recibido en el corto es-
pacio de tiempo de cuatro afios dos
Gran Zarcillo de Oro, compitiendo con
miles de vinos de todo el mundo en
uno de los concursos con mds prestigio
a nivel internacional.

Estos y otros galardones suponen un

reconocimiento a nuestra apuesta por
la calidad desde nuestros comienzos y
la confirmacién de que vamos por el
camino correcto.

«Buena parte de nuestras
exportaciones tienen como destino
paises vecinos de la UE: Alemania,
Paises Bajos, Bélgica o Polonia son,
por ejemplo, algunos de nuestros
principales compradores»

Indudablemente, estos premios
ayudan en nuestro proceso de interna-
cionalizacién, sobre todo como tarjeta
de presentacién en aquellos mercados
en los que todavia no somos conocidos.

{Qué proyectos de futuro tienen?
Nuestro proyecto mas inmediato, y
que nos hace una especial ilusion, es la
presentacién este mes de un vino blan-
co de Rueda. Va a ser una edicién limi-
tada de 5.000 botellas. Un Abadia de
San Quirce 100% verdejo, elaborado
con las mas modernas técnicas enolé-
gicas con el que esperamos continuar a
la vanguardia de los vinos esparioles y
conquistar nuevos mercados.

Por dltimo, ;cual es su mayor suefio?

En un futuro no muy lejano, espero
poder viajar por los cinco continentes,
muy orgulloso de que nuestros vinos
estén presentes en todos y cada uno de
ellos ::

MAYO 20I0 EMPRESA GLOBAL 43



EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Mujer

y crecimiento economico

Las mujeres siguen infrarrepresentadas en la toma de decisiones en la empresa. La disparidad entre géneros es mayor
cuanto mds importante es el puesto. Por sus cualidades, tanto humanas como técnicas, la economia se beneficiaria de
tener una mayor igualdad de género en los altos mandos, evitando asi el despilfarro de parte del capital humano
potencialmente disponible en el sistema de gestién y de toma de decisiones.

Yolanda Antén

1 informe Mujer y crisis: diferencias retributivas mu-

jer-hombre y presencia femenina en puestos directivos,

elaborado por la empresa de recursos humanos
ICSA y la escuela de negocios ESADE, pone de mani-
fiesto que sélo un 13% de los puestos directivos en Es-
parfia estdn ocupados por mujeres, habiéndose
reducido desde el 19% en 2007, afio en el que se regis-
tré el maximo.

Segun los tltimos datos de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), obtenidos de los
informes anuales de gobierno corporativo de las
compaiifas en 2009, la presencia femenina en la
comisién ejecutiva de las empresas cotizadas espafiolas
apenas supera el 5%.

La razén por la que las empresas cotizadas en Bolsa
disponen de menor representacién femenina en sus
consejos de administracién es porque cuentan con una
menor presencia de miembros familiares, dato que subraya
las dificultades a las que se enfrentan las mujeres a la hora
de ocupar cargos sin que existan lazos familiares.

Espafia atiin estd lejos de alcanzar la situacién de
otros paises europeos, como Noruega, donde las mujeres
representan el 44% de los consejeros. Este objetivo, la
representacién equilibrada, es lo que pretende la Ley de
Igualdad, que establece un plazo de ocho afios -hasta
2015- para que las empresas mds relevantes incluyan en
sus consejos de administracién una cifra de mujeres de
entre el 40 y el 60% de sus miembros.
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La diferencia salarial también
sigue siendo un problema, ya que,
segtn el informe de ICSA, las
directivas espafiolas cobran un
17% menos de media -64.310 euros
brutos anuales- en los mismos
cargos ocupados por los hombres.
Esta diferencia es la mayor dentro
de los paises del contexto europeo,
situdndose en el 9% en Francia y
en el 6% en Italia.

Varios estudios, entre ellos
algunos realizados por la
Comisiéon Europea, ponen de
manifiesto una correlacién
positiva entre la cuota de mujeres
en puestos superiores y el
rendimiento de una empresa,
llegdndose incluso a cuantificar
en un 10% la diferencia de
rentabilidad de las empresas con
una direcciéon equilibrada entre
géneros en relacién con la media.

La presencia de mds mujeres en
puestos superiores es clave, por
tanto, para el crecimiento
econdémico. La crisis ofrece la
oportunidad de mejorar el tejido
productivo e implantar un modelo
eficiente que tenga mds en cuenta el
talento de la mitad de la poblacién.

La orientacién al cliente, el
liderazgo, la iniciativa, el trabajo
en equipo, la honestidad, la

Presencia masculina-femenina en Espaiia en puestos
directivos, 2009 (%)

100
90 1
80 A
70
60
50 A
40
30 A
20

10

Hombres Mujeres

Direccién
financiera

Direcci6én general

Fuente: Observatorio salarial de ICSA.

comunicacién y la gestién del
tiempo son competencias
directivas altamente valoradas
por las empresas. En este sentido,
tengamos en cuenta que las
mujeres tienen una inclinacién
natural a la colaboracién y al
trabajo en equipo, huyen de la
estructura formal y la jerarquia
para lograr resultados, aunque no
quiere decir que los ignoren; son,
en general, menos estrategas que
los hombres, pero muy buenas en
la implantacién de medidas y
programas y dirigen y trabajan
haciendo uso de su tendencia
innata a la comunicacién
interpersonal.

Por sus cualidades, la mujer
puede ser agente de cambio en la
empresa, porque su aportacién es
especificamente necesaria y
demandada en momentos de

Diferencia retributiva hombre-mujer en Espafia en puestos
directivos, 2009 (miles de euros)
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cambio que requieren mds
flexibilidad y capacidad de
aprendizaje en un entorno
empresarial con estructuras mas
horizontales y planas como las
actuales. En un puesto directivo,
la mujer suele confiar més en la
cooperacién que en la
competencia. Asimismo, a la
mujer le gusta fomentar el trabajo
en equipo entre sus comparieros y
comparfieras de trabajo. A
diferencia de muchos hombres,
las mujeres no ven la
participacién y la delegacién
como una amenaza a su
autoridad, sino como una parte
integral de su papel directivo.

Con todo ello podemos deducir
que, al menos en teoria, la mujer
es complementaria al varén y, por
tanto, portadora de una
diversidad enriquecedora para la
empresa, nada despreciable en
momentos de crisis. Resulta para
ello fundamental la adopcién por
parte de la empresa de politicas
familiarmente responsables que
limiten la intensidad del
conflicto diario entre trabajo y
familia
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«W1if1» piblico?

EMPRESAS . EMPRESA, TECNOLOGIA E INTERNET

¢Ciudades con

Las Administraciones piblicas tienen un papel destacado en el desarrollo de
la sociedad de la informacién, tanto por su impacto directo como por el
efecto tractor que ejercen sobre los ciudadanos y las empresas. Con este
espiritu, algunos ayuntamientos han intentado ofrecer directamente a sus
ciudadanos acceso inaldmbrico a internet, pero las trabas encontradas

dificultan su viabilidad.

Alvaro Martin Enriquez

a tecnologfa wifi supuso una

pequefia revolucién en el 4m-

bito doméstico y empresarial
al liberar a los ordenadores de la
tirania de los cables para conectar-
se a internet. De hecho, es, en
cierta medida, responsable de que
ocho de cada 10 ordenadores ven-
didos en 2009 en Esparfia fueran
portdtiles, cuando tres afios atrds
todavia se vendian méds equipos de
sobremesa. Si a esto le afiadimos
que cada vez son mas los teléfonos
moéviles que disponen de este tipo
de conexién, podriamos pregun-
tarnos por qué no se ha extendido
la cobertura wifi al espacio publico.
Eso es precisamente lo que han
planteado los equipos de gobierno
de ayuntamientos como los de Ma-
drid, Barcelona, Malaga o Vitoria,
por citar s6lo algunos de los més
importantes.

La casuistica en la que una
corporacién local puede tomar la
decisién de estudiar la viabilidad
de una red inaldmbrica municipal
es variada: poblaciones con defi-
ciente infraestructura fija, que
quieren ofrecer el servicio como
valor afiadido para turistas y au-
téctonos o que, simplemente, quie-
ren ofrecer a sus ciudadanos una
alternativa mds econdémica a los
operadores de telecomunicaciones

presentes en el mercado. En la
préctica, abordar un proyecto de
estas caracteristicas implica en-
frentarse a numerosas dificultades
de cardcter técnico, financiero y
regulatorio, por lo que son pocas
las redes municipales que llegan a
funcionar con éxito.

Sin entrar en demasiados de-
talles técnicos, las redes wifi ofre-
cen una cobertura menor y se
saturan mds facilmente que las re-
des celulares que utilizan los telé-
fonos méviles. Basta con
comprobar los problemas de acce-
so en edificios de cierto tamafio,
como hoteles, centros de conven-
ciones, etc. Hay muchas empresas
especializadas en realizar disefios
de red que salvan estos inconve-
nientes, pero el coste de una red
que proporcione una buena cali-
dad de servicio puede ser muy ele-
vado, lo que nos lleva al problema
de la financiacién.

Quiz4 en los afios de bonanza
econdémica algin ayuntamiento se
planteé costear el servicio wifi con
cargo al erario publico, pero es di-
ficil que esa fuente de financia-
cién sea sostenible a largo plazo,
por lo que lo més habitual hoy es
plantear modelos basados en la in-
clusién de publicidad o en el pago
de cuotas por parte de los usua-

—

rios. Al margen de las posibles ob-
jeciones regulatorias a la opera-
cién publica de una red de
telecomunicaciones, la viabilidad
de una red municipal es dificil de
conseguir, como demostré el fraca-
so del ambicioso proyecto lanzado
en la ciudad de San Francisco (Es-
tados Unidos).

Desde el punto de vista regula-
torio, la principal salvedad a la
implantacién de redes wifi munici-
pales viene dada por la posible dis-
torsién del mercado. A este
respecto, la Comisiéon del Mercado
de las Telecomunicaciones (CMT)
publicé a principios de abril un
anteproyecto de circular en el que
se establecian las condiciones para
la explotacién de redes y la presta-
cién de servicios de comunicacio-
nes electrénicas por parte de las
Administraciones ptblicas. De
aprobarse esta circular, los ayunta-
mientos que quieran ofrecer al pu-
blico (no en régimen de
autoprestacién) servicios de acceso
a internet inaldmbrico deberdn
notificar a la CMT su inscripcién
en el registro de operadores y ac-
tuar segun el principio de inversor
privado, salvo en casos excepciona-
les. Sin duda, la aprobacién de este
texto fijaria unas reglas claras
para todos los ayuntamientos ::
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Amortizacion
de autocartera
en sociedades
cotizadas

Resulta préctica habitual entre las empresas cotizadas contar con acciones propias en cartera. Las aplicaciones de la
autocartera son variadas, siendo uno de los posibles destinos la amortizacién a través de una reduccién de capital. La
amortizacién de la autocartera supone habitualmente una sefial positiva al mercado, pero también implica prescindir

de una fuente potencial de liquidez y flexibilidad.

Javier Castelo
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as comparflias pueden poseer acciones propias en

autocartera por motivos diversos, como dar entra-

da o salida a determinados accionistas o hacer
frente a algin tipo de retribucién en especie a sus em-
pleados.

En ocasiones, las empresas cotizadas adquieren ac-
ciones propias con el objetivo de estabilizar la cotizacién
de la accién. Esta préctica es criticada por la CNMV, en
cuanto que distorsiona el precio de la accién. En este
sentido, la CNMV también critica la adquisicién de ac-
ciones por la propia compaiifa con la intencién de gene-
rar plusvalias.

De acuerdo con la Ley de Sociedades Anénimas, ante
una emision originaria de acciones, la sociedad emisora
no podrd suscribir acciones propias ni acciones emitidas
por su sociedad dominante en ningin caso.

Para el supuesto de acciones ya existentes, la socie-
dad emisora podrd adquirir acciones propias o de su so-
ciedad dominante en las siguientes condiciones:

+  Elvalor nominal de las acciones propias adquiridas
directa o indirectamente, sumado al valor de aque-
llas acciones propias que la sociedad ya posefa, no
podra ser superior al 20% del capital suscrito o al
10% si la sociedad fuese cotizada (el limite se situa-
ba en 10y 5% para sociedades cotizadas antes de la
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones es-
tructurales de las sociedades mercantiles).

*  Que la adquisicién de las acciones, sumado al valor
de aquellas acciones propias que la sociedad ya
poseia, no produzca el efecto de que el patrimonio
neto resultante sea inferior al importe del capital
social més las reservas indisponibles.

En cuanto a los derechos asociados a las acciones
propias, reciben el siguiente tratamiento:

+  Los derechos de voto y deméds derechos politicos in-
corporados a dichas acciones quedan suspendidos.

VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA AMORTIZACION DE
ACCIONES PROPIAS

{POR QUE AMORTIZAR?

- Sefial positiva al mercado

- Permite volver a adquirir acciones propias

- Aumenta el peso politico de los accionistas: puede favorecer a
minoritarios

¢(POR QUE NO AMORTIZAR?

- Pérdida de una fuente potencial de liquidez

- Pérdida de un elemento de flexibilidad

- Costes de formalizacién

- Aumenta el peso politico de los accionistas: puede perjudicar a
mayoritarios

+  Los derechos econémicos serdn atribuidos propor-
cionalmente al resto de las acciones (las acciones en
autocartera no reciben dividendos).

No obstante, las acciones propias se computaran en
el capital a efectos de calcular las cuotas necesarias para
la adopcién de acuerdos en la junta general de accionis-
tas.

La amortizacion de acciones propias puede
articularse dentro de un programa de recompra de
acciones, como estrategia para aumentar el
atractivo de la accién

Una vez que la compaiifa dispone de acciones pro-
pias en autocartera, cuenta con diversas opciones a las
que destinarlas. Una posibilidad es la venta en el merca-
do para generar liquidez. Otra opcién es utilizarlas
como retribucién en especie a los empleados o su repar-
to entre los accionistas, lo que supondria una formula
de retribucién directa, alternativa al reparto de divi-
dendos. Ha de tenerse en cuenta que esta ultima opcién
aumentaria los derechos politicos de los actuales accio-
nistas. Otra posibilidad es la amortizacién de las accio-
nes mediante una reduccién de capital.

VENTA_]AS E INCONVENIENTES DE LA AMORTIZACION DE
ACCIONES PROPIAS

Las ventajas de amortizar la autocartera, en sociedades
cotizadas, son las siguientes:

+  Supone una seflal positiva en los mercados. El pres-
cindir de la fuente de liquidez que suponen las ac-
ciones propias implica una manifestacién de los
gestores acerca de la situacién financiera de la com-
paiiia.

+  Otorga holgura para volver a adquirir mas acciones
propias.

Como inconvenientes de amortizar la autocartera se
identifican los siguientes:

+ Pérdida de una potencial fuente de liquidez. La
amortizacién de acciones propias elimina la posibi-
lidad de enajenar dichas acciones y generar liquidez
para la compaiifa.

«  Pérdida de flexibilidad. Las acciones en autocartera
constituyen un elemento de flexibilidad al poder
ser utilizadas con distintos fines, como retribuir a
empleados y accionistas o dar entrada a algin in-
Versor.

+  Genera coste econémico. La amortizacién de accio-
nes propias conlleva costes notariales y registrales.
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COMPARIAS DEL IBEX-35 QUE AMORTIZARON AUTOCARTERA EN EL EJERCICIO 2009

Operaci6n con autocartera

Acciones amortizadas Porcentaje amortizado

ACERINOX Amortizacién total 4.995.454 2

ACS Amortizacién parcial 16.746.453 5,26
FERROVIAL Amortizacién total en la fusién 9.738.172 1,33
OHL Amortizacién total 4.374.603 5,26
TELEFONICA Amortizacién parcial 141.000.000 3,09

Fuente: CNMV.

Ha de tenerse en cuenta que la amortizacién de ac-
ciones propias tendrd un efecto sobre los porcentajes de
voto de cara a la adopcién de acuerdos. Aunque los ac-
cionistas mantendrdn el mismo nimero de derechos de
voto, sin embargo, la base de calculo de las cuotas nece-
sarias para la adopcién de acuerdos serd inferior, por lo
que el peso politico de cada accionista se verd incremen-
tado. Este efecto puede beneficiar a los accionistas mi-
noritarios, con menor capacidad para influir en los
acuerdos, y perjudicar a los accionistas mayoritarios.

La amortizacién de autocartera puede articularse
dentro de un programa de recompra de acciones como
estrategia para aumentar el atractivo de la accién y
trasmitir una seflal positiva de los gestores en su con-
fianza sobre la situacién financiera de la empresa.

La amortizacién de las acciones mantenidas en au-
tocartera, a través de una reduccién de capital, no tiene
efectos sobre la estructura de capital, ya que, desde la
entrada en vigor del Nuevo Plan General de Contabili-
dad, la autocartera se encuentra contabilizada minoran-
do el patrimonio neto, por lo que, tras la amortizacién,
el patrimonio neto se mantendrd en el mismo nivel.

CONTEXTO ACTUAL Y TENDENCIA EN SOCIEDADES
COTIZADAS

Las empresas que componen el Ibex-35 redujeron su
autocartera en el ejercicio 2009. El niimero de accio-
nes que estas empresas tenfan en sus balances a di-
ciembre de 2009 se redujo un 57% con respecto a la
misma fecha del ejercicio precedente.

L e ¥

A lo largo del afio 2009, 17 compaiiias del Ibex-35
realizaron operaciones con autocartera, aumentando
el nimero de acciones propias en seis de los casos y
reduciéndolo en los 11 restantes.

En el ejercicio 2009, cinco empresas del Ibex-35
(Acerinox, ACS, Ferrovial, OHL y Telefénica) llevaron
a cabo reducciones de capital mediante la amortiza-
cién de acciones propias, amortizdndose, en el caso
de Acerinox y OHL, la totalidad de acciones que man-
tenfan en cartera. Ferrovial, sociedad resultante de
la fusién entre Cintra y Grupo Ferrovial, amortizé
totalmente su autocartera en el momento de la fu-
sion.

Estas comparifas ya habfan amortizado acciones
anteriormente, teniendo establecidos programas de
recompra y amortizacién de acciones propias como
forma de retribuci6n al accionista.

En el ejercicio 2009, Acerinox, ACS, Ferrovial, OHL y
Telefénica llevaron a cabo la amortizaron total o
parcial de su autocartera

BBVA y Banco Popular repartieron entre sus ac-
cionistas acciones propias procedentes de su autocar-
tera, como retribucién complementaria en el ejerci-
cio 2009.

En los dos primeros meses de 2010, ocho compa-
fifas del Ibex-35 habian realizado ya operaciones con
acciones propias. Todas ellas aumentaron el nimero
de acciones en autocartera frente al nimero que
mantenian a cierre de 2009 ::
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Nuevo impulso

para la recuperacion econémica y

el empleo

Maria Ferndndez Garcia

Con fecha 14 de abril de 2010, entré en vigor el Real Decreto-Ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el impulso
de la recuperacién econémica y el empleo, cuyo objetivo es impulsar el crecimiento de la economia espafiola y, con

él, la creacién de empleo.

Este real decreto-ley aborda re-
formas en seis dreas: el fomento de
la rehabilitacién de viviendas, la
configuracién de un marco mas pro-
picio para la actividad empresarial,
el apoyo a las pymes, la proteccién
de los ciudadanos mds vulnerables a
la situacién econémica y la mejora
del entorno regulatorio en los secto-
res energético y financiero. No obs-
tante, en este articulo destacamos
aquellas medidas con especial tras-
cendencia en el 4mbito empresa-
rial.

Asi, respecto a las reformas des-
tinadas a favorecer la actividad em-
presarial, se establecen, en primer
lugar, medidas que aligeran las car-
gas impositivas de las empresas,
como la prérroga de libertad de
amortizacién en el marco del im-
puesto sobre sociedades o la flexibi-
lizaci6én de los requisitos para la
recuperacién del impuesto sobre el
valor afiadido en el caso de impago
de facturas y, en segundo lugar, me-
didas que facilitan el acceso de
nuestro sector productivo a nuevos
mercados y, en concreto, a mercados
internacionales, como son la refor-
ma del seguro de crédito a la expor-
tacién o la rebaja temporal de
diversas tasas en materia de trans-
porte aéreo, con el fin de apoyar la
actividad turistica.

Estas medidas para favorecer la
actividad empresarial se completan
con otras mds especificas, destina-
das a las pequefias y medianas em-
presas, que incluyen la reforma de
mecanismos de apoyo financieroy

la reduccién de cargas administrati-
vas en el 4mbito tributario. Estas
disposiciones comprenden la ins-
truccién del ICO para que se puedan
agilizar los procedimientos de lici-
tacién para la puesta en funciona-
miento del programa de
financiacién directa a pymes y au-
ténomos, de manera que esté opera-
tivo antes del préximo 15 de junio.

En este sentido, también se flexi-
biliza el funcionamiento de los fon-
dos de titulizacién de créditos a
pequefias y medianas empresas y se
modifica la Ley del Impuesto de So-
ciedades con el fin de exonerar de las
obligaciones de documentacién en re-
lacién con las operaciones vinculadas
a las empresas de reducida dimensién
cuando las operaciones no superen en
su totalidad los 100.000 euros por
ejercicio, una exoneracién que no po-
drd realizarse para las operaciones
con parafsos fiscales.

Ampliacion de
las medidas
econdmicas de

caracter
temporal

Transcurridos dos afios desde la
aprobacién de las primeras normas
legales de aplicacién temporal limi-
tada, cuya finalidad era reducir las
consecuencias de la crisis sobre ciu-
dadanos y empresas, estimular el

mantenimiento y la recuperacién
de la actividad y el crecimiento eco-
némico, en vista de la actual situa-
cién econdémica, se hace inevitable
prorrogar la vigencia de algunas de
aquellas normas, cuya aprobacién
se convirti6 en el salvavidas de mu-
chas empresas espafiolas.

Entre estas medidas, el nuevo
Real Decreto-Ley 5/2010, de 31 de
marzo, renueva la relativa al cém-
puto de pérdidas en los supuestos de
reduccién obligatoria de capital so-
cial en la sociedad anénima y de di-
solucién en las sociedades
anénimas y de responsabilidad limi-
tada como consecuencia de determi-
nadas pérdidas.

Esta medida, aprobada por el
Real Decreto-Ley, de 12 de diciembre
de 2008, con una vigencia temporal
limitada a dos ejercicios sociales,
permitié amortiguar el impacto de
la crisis en muchas empresas. De
ah{ la necesidad de evitar, a través
de la renovacién de este mecanis-
mo, que un gran nimero de empre-
sas entren ahora en causa de
disolucién o en reduccién obligato-
ria de capital, en su caso.

En consecuencia, la situacién
de la actividad econémica interna-
cional y de las pérdidas por deterio-
ro en determinadas empresas
motivan la ampliacién por dos nue-
vos ejercicios sociales de esta norma
sobre cémputo de pérdidas, unica-
mente para los casos de pérdidas
por deterioro del inmovilizado ma-
terial, de las inversiones inmobilia-
rias y de las existencias ::
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«En el plano
econdmico, todas
las perturbaciones
causadas por el
colapso
aeroportuario
deberian ser
reversibles»

José ANTONIO HERCE

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

E-mail: jherce@afi.es

— EMPRESAS :: HOMO OECONOMICUS

El poder de la ceniza

erplejos tiene a todos el descomu-

nal bloqueo logistico que ha provo-

cado en media Europa la nube de
cenizas expulsadas por el volcdn islandés
de nombre impronunciable. A la postre,
nada podemos contra las fuerzas de la
naturaleza. O, al menos, eso es lo que pa-
recen sacar en consecuencia muchos ana-
listas del fenémeno y sus consecuencias.
Decenas de miles de vuelos cancelados,
millones de viajeros en tierra o buscando
una via de escape por los medios més dis-
pares para recorrer miles de kilémetros
hasta sus hogares, cientos de millones de
euros en pérdidas econémicas directas y
quién sabe si un serio revés para la inci-
piente recuperacién de la economia euro-
pea. Todo esto por una nube de ceniza
cuyo poder paralizante nadie era capaz
de imaginar.

Pensemos dos veces todo lo anterior.
Los efectos de la nube de ceniza son in-
negables, obviamente, pero se trata de
un acontecimiento de escasa probabili-
dad de ocurrencia, de forma inusitada
(no es una epidemia) y por el que no cabe
maldecir a ningtin Gobierno, ni siquiera
por el hecho de que todas las instancias
relevantes hayan sido cogidas sin la pre-
paracién adecuada. Este episodio, de he-
cho, es un banco de pruebas estupendo
para constatar, una vez mas, la incapaci-
dad del ser humano para entender su pa-
pel en este mundo. Todos los andlisis han
enfocado el hecho indudable de que
nuestro sistema econdémico, por sofistica-
do que sea (a causa de dicha sofistica-
cién, més bien), es, en el fondo, bastante
vulnerable a cosas tan elementales como
unas particulas que ni siquiera son téxi-
cas. Pero pocos andlisis se han detenido a
pensar que, en el fondo, no soportamos
los contratiempos de fuerza mayor, ni
sus consecuencias, y que s6lo nos vale
que, a la menor contrariedad, venga al-
guien a rescatarnos o a poner remedio.
Este episodio, en mi opinién, no de-

muestra el poder de la naturaleza, sino

nuestra impaciencia y la infundada ex-
pectativa de que siempre, alguien, venga
a sacarnos del apuro. La nube de ceniza
no tiene més poder que el que nosotros
queramos darle sintiéndonos desgracia-
dos por tener que pasar unos dias en un
aeropuerto, desembolsar algunos cientos
de euros y sufrir unas determinadas pér-
didas econémicas. Los seguros existen
para algoy, si no hay seguros, para esto
habria que crearlos. Es cierto que, para
algunas personas, las consecuencias ha-
brédn ido mucho més all4 en lo econémico
o lo personal. Pero équé se puede hacer
sino afrontar sin aspavientos estos im-
ponderables? El riesgo cero no existe ni
en esta ni en casi ninguna otra faceta de
la vida econémica o social y, de existir,
su garantia serfa extraordinariamente
cara.

En el plano econémico, todas las per-
turbaciones causadas por el colapso aero-
portuario deberian ser reversibles,
incluso dejando un rastro positivo gra-
cias a los esfuerzos de «reconstruccién»
tras la tormenta, por asi decirlo. No ha
habido consecuencias para la integridad
de las personas, afortunadamente, y si
quedan muchas cosas que aprender sobre
la organizacién del sistema logistico a es-
cala continental y lo bien fundado (o no)
de algunas de las decisiones que se han
tomado para evitar dichos dafios perso-
nales. O de las lagunas de coordinacién
de un espacio vital para Europa, como es
el espacio aéreo.

Aprovechemos este «experimento na-
tural» para extraer lecciones muy sus-
tanciosas respecto a nuestra intolerancia
a los imponderables, nuestra incapaci-
dad para reaccionar serenamente a los
contratiempos, nuestro sesgo economi-
cista de las consecuencias de estos episo-
dios y nuestra poca sofisticacién a la
hora de asegurarnos contra dichas conse-
cuencias econdémicas. Lo dicho: el poder
de la ceniza lo administramos nosotros,
no la ceniza ::
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PUNTO Y APARTE ::

Vinexpo Asia-Pacific
2010

el 25 al 27 de mayo de

2010 tendrd lugar en el

recinto ferial HK Conven-
tion and Exhibition Centre
(HKCEC) de Wan Chai (Hong
Kong) una nueva edicién de la
feria internacional Vinexpo, de-
dicada al sector del vino. Esta
feria cuenta con periodicidad
bienal en Asia y es de carédcter
exclusivamente profesional. Los
afios impares se celebra en Bur-
deos (Francia) y los pares en
Asia, habiéndose celebrado has-
ta ahora dos veces en Tokio y
tres en Hong Kong.
El tamafio del mercado hongko-
nés es reducido, pero con un
consumidor con alto poder ad-
quisitivo y tasas de crecimiento
cercanas al 10%. Hong Kong es
ademds un hub de distribucién
en la regién y una gran puerta
de entrada al mercado chino. En
2008, el Gobierno de Hong Kong
eliminé los impuestos sobre el
vino para asi impulsar la posi-
cién de la regién administrativa
como el mayor centro de distri-
bucién de vino de Asia.
Los vinos espafioles cuentan con
un gran potencial en el pafis, de-
bido a que gustan al consumidor
y tienen el apoyo de prensa, im-
portadores y distribuidores,
que, poco a poco, van introdu-
ciendo el vino espaiiol en sus
carteras.
En la anterior edicién, la feria
conté con una superficie de
12.631 m’, en los que participa-
ron 692 expositores procedentes
de 32 paises diferentes. Se regis-
traron 8.868 visitantes y el
evento fue cubierto por 375 pe-
riodistas asidticos. El pabellén
espafiol estuvo formado por 44
empresas ::

AGENDA

LUGAR

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

‘ FECHA

\ ORGANIZA

Libya Build 2010 Tripoli (Libia) Del 16 al 20 de Contacto: ATEX - International

mayo Exhibition Organizers
Sector: maquinaria y TIf: +218 213342193
material eléctrico, E-mail: info@atex.com.ly
maquinaria para la
industria cerdmica y
productos de hormigén
y similares, maquinaria
de obras publicas,
construccién y mineria
Windpower 2010 Texas, Dallas Del 23 al 26 de Contacto: Javier Villar
Sectores: energia eélica (Estados Unidos) mayo TIf: 91 349 63 81

E-mail: javier.villar@icex.es

Book Expo America BEA | Nueva York (Estados | Del 26 al 27 de Contacto: Esther Ropero
2010 Unidos) mayo TIf: 91 349 64 57
Sectores: libros E-mail: carlos.villar@icex.es

MISIONES COMERCIALES Y PARTICIPACIONES AGRUPADAS

Misién comercial
directa a Hungria 2010
Sector: multisectorial

Budapest (Hungria)

Del 10 al 11 de
mayo

Cémara de Comercio e Industria de
Madrid (Plan Cameral)

TIf: 91 538 35 00

E-mail: camara@camaramadrid.es

Misién comercial
directa a Croacia 2010
Sector: alimentacién y
bebidas gourmet

Zagreb (Croacia)

Del 10 al 15 de
mayo

Cédmara de Comercio, Industria y
Navegacién de Vigo

TIf: 986 43 25 33

E-mail: comex@camaravigo.com

Misién comercial

Tokio (Japén)

Del 10 al 13 de

El ICEX en colaboracién con las

directa a Tokio del mayo asociaciones profesionales Promusicae y
sector de la masica UFiy la Oficina Econémica y Comercial
2010 de Espafia en Tokio
Sectores: musica TIf: 91 349 19 87

E-mail: leticia.quintanilla@icex.es

OTRAS ACTIVIDADES

Feria de bisqueda de Bruselas (Bélgica) 17 de mayo Oficina Econémica y Comercial de
distribucién en Bélgica Espafa en Bruselas
Sectores: vino TIf: 00 322 551 10 40

E-mail: bruselas@comercio.mityc.es
Jornadas técnicas de Viena (Austria) y Del 3 al 6 de ICEX
franquicia en Emiratos Liubliana mayo TIf: 902 349 coo
Arabes Unidos (Eslovenia) E-mail: informacion@icex.es

Sectores: franquicia
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—— PUNTO Y APARTE . ESCAPARATE EDITORIAL

s TSR GLoBAL INFORMATION TECHNOLOGY REPORT 2009-2010: ITC For
e _ SUSTAINABILITY

World Economic Forum, 2010 | www.weforum.org

ste informe anual, elaborado por el World Economic Forum en colaboracién con INSEAD,
Eevall'la el progreso del sector TIC, asf como su impacto en el desarrollo econémico mundial.
Bajo el subtitulo TIC para la sostenibilidad, el informe de este afio -el noveno de la serie y uno
de los més importantes en el mundo sobre el estado de la sociedad de la informacién, junto con
los del Banco Mundial, diversas agencias de las Naciones Unidas y The Economist- explora las
miltiples conexiones entre las TIC y la sostenibilidad en todas sus dimensiones.
El top 10 estd compuesto por Suecia, Singapur, Dinamarca, Suiza, Estados Unidos, Finlan-

Global Information
Technology Report 2009-2010

o _ \ e dia, Canadd, Hong Kong, Holanda y Noruega. Espaiia vuelve a ocupar el puesto trigésimo cuarto
como en la edicién de 2009.
El Global Information Technology Report recoge un amplio espectro de indicadores, desde
las infraestructuras mas bésicas hasta los distintos tipos de uso, pasando por el marco regulatorio, la oferta de servicios digitales
o0 una aproximacion a la competencia digital ::

(Y5
ALY

GrLoBAL FiNANcIAL STABILITY REPORT: MEETING NEW CHALLENGES
TO STABILITY AND BUILDING A SAFER SYSTEM

Summary Version

FMI, abril 2010 | www.imf.org Global H'l‘::'""’ul 5‘::’""“' R:"""‘
i e Chlangs o Sabity
and Building o Sater Systom
ste informe del Fondo Monetario Internacional sobre la estabilidad financiera mundial nor 2010
Eacaba de salir publicado y en ¢l se afirma que, aunque la reciente crisis financiera desat6
una ola de propuestas sobre reforma regulatoria del sistema financiero global, todavia existe
una incertidumbre considerable en torno a su aplicacién en la practica. El organismo apoya la
imposicién de dos impuestos sobre los bancos; el primero irfa en funcién del tamario de sus
balances y el segundo en funcién de sus politicas de compensacién.
Sin un saneamiento mas a fondo de los balances de las instituciones financieras y de los S —
hogares, el deterioro de la sostenibilidad de la deuda publica podria repercutir nuevamente
en los sistemas bancarios o més allé de las fronteras. Por lo tanto, se necesitan politicas encaminadas a 1) reducir las vul-
nerabilidades soberanas, 2) lograr que el proceso de desapalancamiento en marcha evolucione sin tropiezos y 3) avanzar
con paso firme para completar el plan de reforma regulatoria, con miras a lograr un sistema financiero internacional
mas seguro, resistente y dindmico ::

aauwer  INVESTING IN THE REBOUND: THE 2010 A.T. KEARNEY FOREIGN DIRECT
INVESTMENT (FDI) ConFIDENCE INDEX 2010

AT Kearney, 2010 | Www.atkearney.com

Investing in a Rebounc

1 Indice de confianza de la inversién extranjera de AT Kearney es uno de los estudios mds im-
Eportantes que se publican sobre el atractivo para la inversién de los paises. Segiin esta evalua-
cién periddica de los sentimientos de los altos ejecutivos de las empresas més grandes del mundo,
los flujos de IED seguirdn siendo decepcionantes hasta el 2011. Los empresarios se resisten a hacer
inversiones en el actual clima econémico y creen que no se producird una recuperacién econémi-
ca antes de 2011. La mitad de las empresas encuestadas también informan de que estdn pospo-
niendo las inversiones como resultado de la incertidumbre del mercado y las dificultades para
obtener crédito.

En general, las economias desarrolladas aumentaron en el indice, ya que los inversores bus-
can seguridad, aunque con una destacada excepcién, Reino Unido, cuya dependencia de los servicios financieros ha quedado ex-
puesta en la crisis actual. Al mismo tiempo, la colocacién de China, India y Brasil entre los primeros muestra el grado de
confianza a la fortaleza de estas economfas. Estados Unidos, en segundo lugar, y Alemania completan los cinco primeros desti-
nos de la inversién. Esparfla sigue sin aparecer en la lista, en la que dejé de estar presente hace algunos afios ::
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Textura Interiors apuesta por
Bulgaria para su expansion
internacional

a empresa de decoracién tex-

til Textura Interiors ha ini-

ciado su expansién interna-
cional con la apertura de una
tienda en Sofia (Bulgaria). De esta
forma, tras consolidarse en el mer-
cado nacional, Textura emprende
un primer paso hacia la expansién
e internacionalizacién de sus fran-
quicias, abriéndose asi a nuevos
mercados que ofrecen elevado po-
tencial.

Los gestores de la compafiia
han elegido Bulgaria para abrir la
primera franquicia de Textura en
Europa por las buenas perspectivas
de crecimiento que tiene el seg-
mento de la moda del hogar en ese
pais, ya que se trata de un mercado
emergente no suficientemente des-
arrollado en el que la empresa
quiere ser pionera. Con este nuevo
establecimiento, Textura pasa a te-

El grupo Osborne inicia su
plan de expansion en EEUU

1 grupo Osborne, especiali-

zado en la fabricacién y dis-

tribucién de bebidas y pro-
ductos alimenticios, ha iniciado
en 2010 un ambicioso proyecto de
internacionalizacién en Estados
Unidos. El proyecto se pone en
marcha tras los positivos resulta-
dos obtenidos en China por su fi-
lial, Sanchez Romero Carvajal,
dedicada a la fabricacién y distri-
bucién de productos ibéricos.

Osborne pretende comercializar

todos sus productos en EEUU, donde
espera vender especialmente los
productos ibéricos y vinos, actual-
mente el 60% de las ventas del gru-
po. Para fortalecer su presencia en
la divisién de vinos, Osborne ha lle-
gado a un acuerdo con The Wine
Group (tercera empresa mundial de
vino). Al tiempo, otra de las marcas
mas reconocidas del grupo, Soldn de

PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

Espafa, cuarto mayor inversor en energias
limpias

urante el pasado ejercicio de

2009, Espaiia ha sido el cuar-

to principal pais inversor en
energias limpias, con una inversiéon
en torno a los 10.000 millones de dé-
lares, situdndose sélo por detrés de
China (34.600 millones de d6lares),
Estados Unidos (18.600 millones) y
Reino Unido (11.200 millones), de
acuerdo con un estudio de la organi-
zacién sin 4nimo de lucro Pew Cha-
ritable Trusts. La inversién global en
dichas fuentes energéticas ha creci-
do mads del doble durante el tltimo
lustro, si bien el pafs que ha regis-
trado un mayor incremento en capa-
cidad instalada (250%) ha sido Corea
del Sur.

En general, la energia edlica ha
sido la fuente a la que los paises han
destinado mds recursos, excepto en
los casos de Espaiia, Alemania e Ita-
lia, donde la solar ha sido la mayor
receptora de inversiones.

A pesar del crecimiento, en tér-
minos globales, de la inversién en
energfas limpias, es cierto que la re-
cesién econémica ha generado cai-
das en algunos mercados como el es-
tadounidense, en el que la inversién
en tecnologfa ligada a las energfas
renovables ha verificado una caida
interanual del 40% en 2009y, en el
caso de Espafla, también se ha roto
la tendencia de inversiones crecien-
tes registrada en los dltimos afios ::
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Cabras, se encuentra inmersa en un
proceso similar de apertura de mer-
cados internacionales. Ademads, la
compaifiia ha redisefiado su imagen
corporativa y ha asignado un nuevo
director internacional.

El grupo Osborne cerré 2008
con una facturacién de 270 millo-
nes de euros y cuenta con una
plantilla superior a los 1000 em-

pleados ::
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Caida del movimiento de contenedores en
los puertos de América Latina y Caribe en
2009

e acuerdo con el ranking 2009
D de actividad portuaria elabo-

rado por la Unidad de Servi-
cios de Infraestructura de la
Comisién Econémica para América
Latina y Caribe (CEPAL), los 20 prin-
cipales puertos latinoamericanos y
caribeflos registraron una caida
interanual en el movimiento de
contenedores del 6,8% en el pasado
ejercicio de 2009, si bien hay que in-
dicar que no se trata de hecho aisla-
do, ya que la crisis econémica y
financiera internacional ha afecta-
do al comercio internacional, redu-
ciendo la actividad en los
principales puertos del mundo.

En el mencionado ranking se man-
tiene la clasificacién de los puertos del
afio anterior, continuando como lider
el puerto brasilefio de Santos, que re-
gistré movimientos de 2,25 millones
de TEU en 2009, cerca de un 16% me-
nos que el aflo anterior. Por detrds se
sittian los puertos panamerios de Co-
16n, con 2,21 millones de TEU, y Bal-
boa, con dos millones, que también
disminuyeron su actividad en 2009.
En la cara opuesta, el puerto colombia-
no de Cartagena ha sido el tinico, den-
tro los que mueven por encima del mi-
1l6n de TEU, que verificé un mayor
movimiento de contenedores (en con-
creto, dicho aumento fue del 7,65%) ::

Turismo y construccion de
carreteras y viviendas sociales
pueden atraer a empresas
espaiolas a Panama

de Panamd en Espafia, Alvaro

Enrique Tomés Abrahams, ha
manifestado, en el marco de un
evento sobre el mercado panamerfio
que ha organizado la patronal va-
lenciana, Cierval, que las empresas
espafiolas pueden encontrar inte-
resantes oportunidades de negocio
en Panamd en los dambitos de cons-

E El embajador de la Reptiblica

truccién de carreteras y viviendas
sociales, en la realizacién de las
obras de ampliacién del Canal o en
el sector turistico ::

Indonesia necesita inversores para el ambito de la energia

geotérmica

ndonesia cuenta con un impor-
I tante potencial de generacién de

energia geotérmica; no en vano,
es lider mundial en lo que a propie-
dad de recursos geotérmicos se refie-
re. Sin embargo, muchos de estos
recursos no estan explotados y para
su aprovechamiento son necesarias
importantes inversiones. Actualmen-
te, sélo se explotan 1.200 megavatios
(en torno al 4,3% del total, estimado
en 28.100 megavatios) y, en el proéxi-
mo lustro, el Ministerio de Energia y
Recursos Minerales indonesio preten-

de comenzar a explotar el resto de ca-
pacidad disponible, para lo que estd
buscando inversores privados que
contribuyan con 12.000 millones de
ddlares.

En los préximos cinco aflos, Indo-
nesia podria convertirse en el princi-
pal pais productor de energfa geotér-
mica (situdndose por delante de
EEUU). La explotacién de esta fuente
energética contribuirfa muy positiva-
mente a la reduccién de las emisiones
de diéxido de carbono, a la vez que re-
duciria la dependencia que tiene el

pais del carbén. Con la entrada de in-
versiones privadas, en 2014, de acuer-
do con los planes del Gobierno indo-
nesio, la produccién de energfa
geotérmica podria situarse cerca de
los 5.000 megavatios, lo que significa-
ria un recorte en las emisiones de CO2
equivalente a 82 millones de tonela-
das. Asimismo, en un horizonte tem-
poral mas amplio, en 2025, Indonesia
pretende llegar a los 9.500 megavatios
de produccién de energia geotérmica,
que responderia a un 17,5% de las ne-
cesidades energéticas del pafs ::

MAYO 20I0 EMPRESA GLOBAL

55



La empresa espanola Farm Biocontrol se

instala en Chile

a empresa espaiiola de biotec-

nologfa, Farm Biocontrol, con

sede en Zaragoza, ha iniciado
su proceso de internacionalizacién
con la puesta en marcha de una fi-
lial en Chile. El objetivo es crear un
centro especializado en medidas de
bioseguridad para centros de acui-
cultura en la localidad chilena de
Ancud, reconocida por el desarrollo
de la salmonicultura y mitilicultura
en el pafs sudamericano.

La puesta en marcha de la fi-
lial en Chile por parte de Farm
Biocontrol surge a raiz del compro-
miso del Gobierno chileno de bus-
car soluciones al estado
biosanitario de la acuicultura en
el pais, segundo productor mun-
dial por detrds de Noruega. El ob-
jetivo de la empresa espafiola es
beneficiarse de un mercado con

unas elevadas posibilidades de cre-
cimiento, adem4ds de servir de cen-
tro logistico para una posible
expansién en otros mercados ame-
ricanos. La inversién prevista para
el desarrollo del proyecto es de
tres millones de euros, que se des-
tinardn a la construccién de insta-
laciones, laboratorios y
maquinaria. La nueva filial supon-
drd la creacién de 25 puestos de
trabajo en tres afios.

SN [TTE Tr ot o

A pesar de este proyecto de in-
ternacionalizacién, la empresa con-
tinuard centralizando su actividad

en Esparia y no descarta nuevos pla-

nes de expansién en paises como Ma-
rrueco y Canadd. Actualmente, Farm
Biocontrol tiene una facturacién en

torno a dos millones de euros y gene-
ra unos 15 empleos directos asi como

otros 50 de manera indirecta ::

Conservas Mendavia abre dos
centros de produccion en
Peru

a empresa navarra Mendavia

Conservas Artesasanas (MCA)

ha inaugurado dos nuevas fa-
bricas en Pert, que se suman a la fa-
brica de la compaiifa en Chinay a
otra serie de instalaciones de pro-
duccién que la empresa tiene en Se-
negal, Ecuador y Argentina.

£,

La empresa, especializada en la
produccién de conservas vegetales
de forma artesanal, ha decidido des-
centralizar su produccién fuera de
Espafla con el objetivo de reducir
costes y aumentar su competitivi-
dad. Actualmente, tan sélo un 8%
de la produccién de la empresa se
elabora en Espaiia, aunque la semi-
1la de los productos procede del mu-
nicipio de Mendavia.

MCA fue fundada en 1994 a raiz
de la unién de varios conserveros
artesanos y actualmente factura en
torno a 28 millones de euros y em-
plea a unos 50 trabajadores. La em-
presa cuenta con tres fébricas en
Navarra y una planta en Caceres, de
donde sale gran parte de la produc-
cién nacional. Ademads de las nue-
vas fébricas, la comparifa planea
abrir un nuevo almacén y estudia
un posible incremento de su pro-
duccién vinicola e introducirse en
el mercado de los productos conge-
lados ::
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PUNTO Y APARTE ::

ESPANA EN CONTRASTE

M4s inversién publica,
pero no mds déficit

Sara Balifa

Inversién publica (% del PIB)

1988

1998

2008

Area euro
Dinamarcal
Alemania

Irlanda

Nota: primer dato disponible de Alemania, 1991; Suecia, 1993; Espafia y area euro, 1995.

Fuente: AMECO.

n los médximos del dltimo ciclo expansivo, la in-

versién agregada de la economia espariola lleg6 a

alcanzar casi el 31% del PIB, con un volumen
anual del orden de los 325.000 millones de euros. Cuan-
do estas cifras se ponen en contraste con las de las eco-
nomias de su entorno, el proceso inversor acometido
en la tltima década en Espafia gana importancia rela-
tiva y equipara su comportamiento al de economias
emergentes en expansiéon como la Republica Checa o
Turquia, mientras que lo aleja de las europeas tradicio-
nales como Francia o Alemania.

Hogares, a través de la compra de vivienda, y em-
presas, relanzando la inversién en bienes de equipoy
obra no residencial (oficinas, almacenes, centros co-
merciales, etc.), han sido los principales responsables
del repunte de la tasa de inversién, que, a principios de
la presente década, apenas alcanzaba el 25% del PIB, y
también los artifices de la correccién que ha experi-
mentado en los dos afios que llevamos de crisis. Sin ob-
viar la menor importancia relativa de la inversién del
sector publico, su papel, antes y ahora, merece especial
menci6én. Adecuar el nivel de stock de capital por habi-
tante al de la media europea exigia del compromiso de
las Administraciones publicas con la inversién en in-
fraestructuras. En 2008, la ratio sobre PIB de inversién
publica se situaba, segtin datos de AMECO, en el 4%, du-
plicando las cotas de finales de la década de los noven-
tay en linea con los registros de Francia, Italia o
Irlanda.

Espafia

Francia
Italia
Suecia
Reino Unido
EEUU

Desde entonces, el sector ptblico ha intentando
amortiguar el impacto del desplome de la actividad pri-
vada, manteniendo las cifras de licitacién y adoptando
programas ad hoc, que, al margen de su eficacia a medio
plazo, si han suavizado las tasas de caida, ya de por si
muy elevadas, de la inversién agregada.

La recuperacién de las decisiones de inversién pri-
vada tardard en producirse: el ajuste del mercado inmo-
biliario todavia exige tiempo y, mientras no recircule la
financiacién a las pymes (parte de las iniciativas recogi-
das en el Pacto de Zurbano y aprobadas recientemente
van orientadas a reducir las trabas a la financiacién de
pymes y auténomos) y se despeje el escenario de consu-
mo, las empresas seguirdn retrasando sus proyectos de
inversién. La participacién del sector piblico en la eco-
nomia parece erigirse como tabla de salvacién y lo seria
si no estuviese limitada por un déficit ptablico que ha ce-
rrado 2009 por encima del 11% del PIB. Los programas de
consolidacién propuestos para revertir la posicién de las
finanzas publicas contemplan recortes en la inversién
publica significativos, que pueden suponer un lastre re-
levante para la salida de la crisis. La bisqueda de f6r-
mulas de financiacién publico-privadas constituye la
esencia del nuevo Plan Extraordinario de Infraestructu-
ras para el perfodo 2010-12. Empiezan gastando las em-
presas concesionarias y el sector publico se compromete
a devolverle los fondos a partir de 2014, cuando el fan-
tasma del déficit ya no amenace. Una buena noticia si el
plan llega a buen puerto
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— PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

Resumen mensual ,....

INFLACION

La inflacién espafiola recupera en marzo los niveles de
cierre de 2008: se confirma el IPCA preliminar y la
tasa general repunta seis décimas hasta el 1,4%, pero
con una inflacién subyacente situada en el 0,2%, mien-
tras que, en 2008, estaba en el 2,4%. El repunte reside
en los componentes voldatiles: la contribucién de los
precios de los productos energéticos al indice general
es justo lo que se ha incrementado la inflacién.

Alimentos elaborados y bienes industriales reproducen
el patrén esperado, con préctica estabilidad en los ni-
veles de febrero, y han sido los servicios, con un avan-
ce del 1,3%, los que han explicado el comportamiento
del agregado.

Sara Balifia

Divisas

Ha sido Singapur quien ha decidido revaluar su divisa,
en lo que puede constituir un precedente a futuros mo-
vimientos en otras economias de la regién, siendo el
del yuan el mads barajado. El Banco Central de Singa-
pur ha situado el tipo de cambio del délar singapuren-
se en niveles de 1,3759 délar singapurense/ddlar
estadounidense (+1,2%) -maximos desde agosto de 2008-,
justificando esta decisién en la revisién al alza del cre-
cimiento para 2010 de su economia (hasta el g%) y en
la necesidad de contener las presiones inflacionistas.

Las sefiales de «vuelta» a los registros de crecimiento
precrisis en Asia emergente estdn incrementando las
probabilidades de asistir mds pronto que tarde a un

tensionamiento en sus condiciones monetarias.

Luis Hernanz

LATINOAMERICA

)

Brasil ha liderado un crecimiento en la zona, con un Con la publicacién de los PIB del cuarto trimestre por
avance de su PIB que ha sido del 2% en tasa trimestral. parte de los principales paises de América Latina se
Otras economias, como la de Argentina, Chile, Colombia confirma que la regién se encuentra en plena fase de
o Perd, la han seguido con crecimientos del PIB que en recuperacion.

todos los casos han superado el 1% en tasa trimestral,
aunque con divergencias en cuanto a su composicién. Alvaro Lissén
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El post del mes w.um.

Iberia y British Airways cierran la fusion: todo

descontado por el mercado

arde, pero finalizado. Iberia y British Airways

(BA) han cerrado su acuerdo de fusién segiin ha

dado a conocer la compaiifa espafiola antes de la
apertura de la sesién de hoy a la CNMV. Este acuerdo lle-
ga tras el aplazamiento que tuvo lugar el pasado 25 de
marzo con el objetivo de resolver algunos temas mera-
mente técnicos.

Esta fusién, que se ejecutara previsiblemente a fina-
les de 2010, supondrd la creacién de un nuevo grupo,
que se denominard Internacional Airlines Group, y que
contard con una flota de 408 aviones y cerca de 200 des-
tinos. Ambas aerolineas esperan generar unas sinergias
de 400 millones de euros a partir del quinto afio de fun-
cionamiento conjunto. Las compaiifas mantendran sus
respectivas marcas comerciales y su habitual funciona-
miento operativo.

Entendemos que la fusién con BA beneficiara
considerablemente a Iberia, ya que permitira generar
sinergias positivas para ambas compaiiias

Sin sorpresas tampoco en la ecuacién de canje.
En este sentido, los accionistas de BA recibirdn una
nueva accién ordinaria de International Airlines
Group por cada accién ordinaria que posean en Bri-
tish Airways y los accionistas de Iberia recibirdn
1,0205 nuevas acciones ordinarias de International
Airlines Group por cada accién que posean en Ibe-
ria.

http://blogs.cincodias.com/inversion

Por otro lado, la principal preocupacién de los in-
versores, y que ha retrasado en parte la fusién, es el dé-
ficit del plan de pensiones de BA, que alcanza los 3.700
millones de libras y que continta sin cerrarse definiti-
vamente. Por el momento, el inico acuerdo en este sen-
tido es que Iberia tendrd derecho a resolver el contrato
de fusién si el plan de cobertura del fondo de pensiones
acordado por British Airways y los administradores de
sus fondos de pensiones no es lo suficientemente satis-
factorio para la aerolinea espariola.

Se disipa también una de las dudas que se mantenfan:
cémo se iba a llevar a cabo la cotizacién de esta nueva com-
paiiia. Asi, las nuevas acciones de International Airlines
Group se negociaran en el mercado principal de la Bolsa de
Londres (y, posiblemente, en el indice FTSE UK Index).
Ademds, los valores del nuevo grupo cotizardn igualmente
en las Bolsas espariolas a través del Sistema de Intercone-
xi6n Bursatil Espafiol (Mercado Continuo).

Cotizacién de Iberia

I T T T T T T
m-o4 m-o5

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Con todo, entendemos que la fusién con British Air-
ways beneficiard considerablemente a Iberia, ya que
permitird generar sinergias positivas para ambas com-
paiifas. Por ello, situamos nuestro precio objetivo en los
2,50 euros/accién. Ahora bien, la intensa revalorizacién
experimentada por su cotizacién en las Gltimas semanas
(24% desde mediados de febrero de 2010) deja nuestro
precio objetivo sin potencial. Por ello, recomendamos
mantener Iberia con un precio objetivo de 2,50
euros/accién. ::
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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 23/04/2010 Hace 52 semanas Méximo Minimo
Argentina Peso ARS 5,15 4,83 5,77 4,80
Brasil Real BRL 2,35 2,89 2,94 2,33
Bulgaria Lev BGL 1,96 2,23 2,28 1,89
Canada Délar CAD 1,33 1,61 1,63 1,32
Chile Peso CLP 694,09 765,20 828,20 680,49
China Yuan CNY 9,09 8,93 10,34 8,85
Colombia Peso cop 2.600,75 3.009,77 3.106,82 2.544,18
Corea del Sur Won KRW 1.476,37 1.755,93 1.837,87 1.463,61
Estados Unidos Délar usb 1,33 1,31 1,51 1,30
Hungria Florin HUF 264,46 299,70 299,87 260,52
India Rupia INR 59,22 65,25 71,42 58,66
Japén Yen JPY 125,10 127,92 139,22 119,65
Kenia Chelin KES 103,13 103,56 114,29 100,39
Malasia Ringgit MYR 4,24 4,73 5,26 4,23
Marruecos Dirham MAD 11,16 11,14 11,51 11,10
Nigeria Naira NGN 200,05 195,09 229,57 191,58
Peri Sol PSS 4,28 4,90 4,93 4,15
Polonia Zloty PLN 3,88 4,51 4,60 3,82
Reino Unido™ Libra GBP 0,87 0,89 0,94 0,84
Rep.Checa Corona (@48 25,40 27,02 27,12 24,97
Rep.Sudaéfrica Rand ZAR 9,9427 11,7402 12,1444 9,6235
Rusia Rublo RUB 38,8621 43,9128 46,4195 38,6963
Suiza Franco CHF 1,4354 1,5121 1,5381 1,4144
Venezuela Bolivar VEB 5718,972 2806,788 6103,376 2784,35

Fuente: Bloomberg.

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

TIPOS DE INTERES. ABRIL 2010

1 dia 3 meses 1 afio 1dia 3 meses 1 afio
Area Euro 0,30 0,68 1,28 Canada 0,35 0,60 2,03
Dinamarca 1,00 1,20 1,55 Estados Unidos 0,39 0,48 1,22
Reino Unido 0,65 0,91 1,36 Argentina 9,06 11,88 13,75
Suecia 0,35 0,40 1,23 Brasil 8,66 0,10 0,09
Suiza 0,22 0,43 0,89 Chile 0,55 0,14 0,04
México 4,50 4,64 4,97
Chequia 1,18 1,30 1,80 Perd 1,29 1,99 5,16
Eslovaquia n.d. n.d. n.d.
Hungria 6,57 5,05 4,90 Australia 4,30 4,65 5,55
Polonia 3,23 3,93 4,28 China 1,30 1,71 2,25
Rusia 3,60 4,75 5,25 Corea® 3,168 3,13 3,89
Hong Kong 0,51 0,20 0,65
Egipto 4,00 6 6,75 Indonesia 6,27 7,58 8,33
Sudafrica 7,30 7,10 8,00 Japén 0,27 0,43 0,72
Turquia 7,40 7,61 9,10 Singapur 0,28 0,50 0,80

Fuente: Bloomberg y Reuters.

*A una semana.

«RATINGS» A LARGO PLAZO EN MONEDA EXTRANJERA. ABRIL 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 Sudafrica 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

PIB*

INDICADORES MACROECONOMICOS EUROPA. ABRIL 2010

Inflacién®

Tasa paro (%)

Saldo pblico sobre 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) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p)
UNION EUROPEA 27
Alemania® -5,0 1,6 1,7 0,4 0,9 1,3 8,1 8,4 8,6 -79,1  -130,0 -113,0 168,0 188,0 201,0
Dinamarca® -4,9 1,2 1,9 1,3 1,4 1,8 7.8 2,7 2,7 4,0 3,0 2,5 12,4 9,0 8,2
Espafia® 3,6 -0,4 1,0 -0,3 1,3 1,6 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -80,3 -60,0 -57,7
Francia® 2,2 1,4 1,7 0,1 1,4 1,5 9,1 10,0 9,9 -11,7  -109,0 -94,0 -57,0 -52,5 -49,8
Grecia 2,0 2,6 -0,5 1,2 1,8 1,6 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 37,5 28,2 -23,6
Irlanda 7,1 1,1 2,4 -4,5 -0,7 1,3 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -6,8 2,4 -0,6
Italia® -5,1 0,8 1,1 0,8 1,5 1,8 7.8 8,8 8,9 78,2 -84,9 -78,2 -67,4 -57,4 -50,7
Polonia 1,7 2,8 3,6 3,5 2,4 2,5 n.d. n.d. n.d. -6,7 -6,6 -5,3 7,2 -11,0 16,0
Reino Unido® -4,9 1,3 2,3 2,2 2,7 1,7 4,7 5,2 5,2 -21,9 173,0 173,0 28,8 -33,8 28,3
Bulgaria -5,0 0,0 2,6 2,8 2,6 3,2 n.d. n.d. n.d. -2,7 -2,1 1,4 -4,5 -4,7 -4,8
Rumania 7,1 0,9 3,1 5,6 4,4 3.5 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 7,1 7,9 -9,4
Zona Euro® -4,0 1,2 1,5 0,3 1,2 1,4 9,4 10,3 10,4 -555,0 -627,0 -566,0 -80,7 -9,1 16,9
UE-27* -4,1 1,1 1,7 0,8 1,5 1,6 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -57,9 5,0 41,5
OTROS PAISES EUROPEOS
Rusia -7,9 4,7 4,6 8,8 7,1 6,7 n.d. n.d. n.d. -5,9 -3,9 -1,8 49,0 68,9 65,8
Suiza® -1,5 1,8 1,9 -0,5 1,0 1,1 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 41,2 49,3 53,2
Turquia -4,7 4,9 4,4 6,3 9,2 6,3 n.d. n.d. n.d. 5,5 -4,9 -4,3 -14,0 -28,1 -33,9
Europa Esteq -5,5 3,5 4,1 6,6 6,0 5.4 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2,4 13,1 2,8
*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. ABRIL 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 0,9 4,6 3,0 77 10,5 10,4 -0,6 -1,0 -1,4 11,3 8,7 7,2
Bolivia 3,4 3.7 4,2 0,3 4.3 5,2 n.d. n.d. n.d. 0,8 0,9 1,0
Brasil -0,2 5,8 4,5 4,3 5,2 4,7 3,2 2,4 1,9 24,3 -48,7 -62,2
Chile 1,5 4,5 5,5 1,4 3,6 3,2 -4,5 2,5 -0,6 4,2 1,1 0,0
Colombia 0,4 3,0 3,8 2,0 3.7 3,9 n.d. n.d. n.d. -5,1 -5,4 -6,2
México -6,5 4,2 3,5 3,6 5,2 3,9 -2,3 2,6 -2,3 -5,2 -10,3 -15,2
Perii 0,9 53 5,0 0,2 2,4 2,6 n.d. n.d. n.d. 0,2 41,1 1,5
Venezuela -3,3 2,7 1,3 26,9 32,5 30,1 -4,7 1,2 2,0 8,6 18,1 18,6
América Latina -1,9 4,2 3,8 5.5 7.5 6,8 n.d. n.d. n.d. 17,2 -46,9 -69,2
EE.UU. 2,4 3,2 3,1 -0,3 2,1 1,9 n.d. n.d. n.d. -420,0 -498,0 -545,0
Canada 2,6 3,2 3,0 0,3 1,9 2,2 n.d. n.d. n.d. 36,1 -29,0 -19,5
* Tasa de crecimiento anual. * Miles de millones de délares. (p): Previsiones * (e): Estimaciones
INDICADORES MACROECONOMICOS ASIA /PACIFICO. ABRIL 2010
PIB* Inflacién® Balanza corriente?
2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p) 2009 (e) 2010 (p) 2011 (p)
ASIA/PACIFICO
China 8,7 9,9 9,0 -0,7 3,3 3.4 284,1 288,7 292,2
India 7,1 8,2 8,4 11,7 8,2 6,1 -23,0 -32,3 -42,5
Japén -5,2 2,2 1,6 1,4 -1,1 -0,2 142,1 177,1 179,4
Corea del Sur 0,2 5,1 4,2 2,8 2,8 3,0 42,7 22,0 15,8
Asia/Pacifico 1,5 5,7 5,2 0,8 2,1 2,4 555,3 527,3 518,5

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

Fuente: Consensus Forecasts, Comisién Europea y elaboracién propia.

Fuente: Consensus Forecasts.

Fuente: Consensus Forecasts.
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CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ENERO - FEBRERO 2010

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 09/08 Millones euros % total % 09/08 Millones euros
ANDALUCIA 2.534,1 9.7 19,9 3.245,6 9.5 16,2 711,5
ARAGON 1.200,9 4,6 42,0 1.040,0 3,0 18,6 160,9
ASTURIAS 447,8 1,7 35,4 471,6 1,4 10,4 23,8
BALEARES 149,3 0,6 22,0 178,7 0,5 34,7 29,4
COMUNIDAD VALENCIANA 2.844,3 10,9 12,7 2.884,1 8,4 8,0 39,7
CANARIAS 244,5 0,9 -12,5 568,6 1,7 17,3 3241
CANTABRIA 306,5 1,2 14,3 277,0 0,8 31,2 29,5
CASTILLA-LA MANCHA 454,2 1,7 11,9 713,2 2,1 14,6 -259,0
CASTILLA-LEON 1.540,2 5,9 22,4 1.328,3 3,9 6,9 211,9
CATALUNA 6.903,6 26,5 12,4 9.775,1 28,6 3,2 -2.871,5
CEUTA 0,0 0,0 -100,0 40,2 0,1 4,6 -40,2
EXTREMADURA 170,4 0,7 2,8 147,9 0,4 33 22,5
GALICIA 2.100,0 8,1 7,9 1.844,6 5,4 -1,0 255,5
MADRID 2.806,1 10,8 -1,9 7:381,1 21,6 -10,6 -4.575,0
MELILLA 0,6 0,0 -69,1 17,9 0,1 -28,8 17,3
MURCIA 705,9 2,7 5.7 1.045,8 3.1 7,0 339,9
NAVARRA 941,6 3,6 14,0 631,6 1,8 14,8 310,1
PAIS VASCO 2.454,3 9,4 31 2.155,3 6,3 11,0 298,9
LA RIOJA 186,2 0,7 -15,2 146,1 0,4 2,2 40,1
SIN DETERMINAR 87,6 0,3 49,3 256,9 0,8 20,0 -169,3
TOTAL 26.078,1 100,0 11,0 34.149,5 100,0 0,9 -8.071,4
COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO - FEBRERO 2010
Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 09/08 Millones euros % total % 09/08 Millones euros
Alimentos 4.250,3 16,3 17 33175 9.7 -6,9 932,8
Productos energéticos 967,7 3,7 -15,9 6.227,0 18,2 11,9 -5.259,3
Materias primas 598,5 2,3 41,2 1.008,0 3,0 16,9 -409,6
Semimanufacturas no quimicas 2.980,9 11,4 12,7 2.550,9 7.5 14,4 430,0
Productos quimicos 3.918,5 15,0 14,4 5.307,3 15,5 4,9 -1.388,8
Bienes de equipo 4.941,1 18,9 4,3 6.583,0 19,3 -4,6 -1.641,9
Sector automévil 4.826,6 18,5 43,8 4.130,4 12,1 -11,5 696,2
Bienes de consumo duradero 509,9 2,0 -7,6 1.171,9 3,4 26,9 -662,0
Manufacturas de consumo 2.242,2 8,6 -11,4 3.713,9 10,9 -6,6 -1.471,7
Otras mercancias 842,5 3,2 69,8 139,7 0,4 21,5 702,8
TOTAL 26.078,1 100,0 11,0 34.149,5 100,0 0,9 -8.071,4

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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INTERCAMBIOS COMERCIALES DE ESPANA POR AREAS GEOGRAFICAS. ENERO - FEBRERO 2010

CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones Importaciones Saldo
Mill. euros % total % 09/08 Mill. euros % total % 09/08 Mill. euros

UNION EUROPEA (1) 18.206,3 69,8 10,3 19.088,5 55,9 1,4 -882,3
ZONA EURO 15.031,3 57,6 10,1 15.337,7 44,9 71 -306,3
Francia 5.358,7 20,5 14,6 3.944,7 11,6 -16,6 1.414,0
Bélgica 709,2 2,7 7.8 930,7 2,7 15,8 -221,5
Luxemburgo 25,7 0,1 -18,3 63,6 0,2 105,6 -37,9
Paises Bajos 830,1 3,2 3,6 1.607,8 4,7 21,7 <7777
Alemania 2.809,1 10,8 5,2 4.177,7 12,2 -16,3 -1.368,6
Italia 2.163,5 8,3 17,1 2.311,2 6,8 1,7 -147,7
Irlanda 116,7 0,4 23,0 426,5 1,2 31,3 -309,8
Portugal 2.293,1 8,8 6,1 1.193,5 3,5 10,2 1.099,6
Austria 224,7 0,9 10,2 267,6 0,8 10,7 -42,8
Finlandia 81,8 0,3 -12,0 137,7 0,4 24,3 -55,9
Grecia 250,6 1,0 -7,8 53,3 0,2 3.7 197,3
Eslovenia 62,2 0,2 73,2 26,1 0,1 12,5 36,1
Malta 15,6 0,1 15,0 30,0 0,1 21,8 -14,4
Chipre 24,3 0,1 17,3 15 0,0 72,6 22,9
Eslovaquia 66,0 0,3 1,6 165,9 0,6 42,2 -99,9
RESTO UE 3.174,9 12,2 11,3 3.750,9 11,0 31,6 -576,0
Reino Unido 1.698,5 6,5 16,8 1.605,1 4,7 13,8 93,4
Dinamarca 137,8 0,5 -12,2 250,8 0,7 -5,1 -113,0
Suecia 218,3 0,8 24,6 258,2 0,8 -14,8 -40,0
Estonia 10,2 0,0 18,5 4,8 0,0 -11,0 5,4
Letonia 11,6 0,0 -31,8 5,6 0,0 143,0 6,0
Lituania 24,8 0,1 11,4 18,7 0,1 -52,1 6,1
Polonia 386,5 1,5 4,0 465,7 1,8 95,6 -79,2
Republica Checa 238,4 0,9 26,8 361,7 1,4 67,2 -123,4
Hungria 120,1 0,5 -15,2 239,1 0,9 11,8 -119,0
Bulgaria 27,9 0,1 16,6 46,4 0,1 -7,8 18,5
Rumania 92,2 0,4 3,6 188,7 0,6 77,5 -96,5
RESTO EUROPA 1.636,6 6,3 19,3 2.274,4 6,7 11,9 -637,8
Suiza 514,3 2,0 17,2 475,0 1,4 4,8 39,3
Noruega 101,1 0,4 -4,5 336,0 1,0 -6,0 -234,9
Turquia 466,0 1,8 68,6 436,8 1,3 22,2 29,2
Rusia 203,1 0,8 -5,1 880,2 2,6 33,0 -677,1
Croacia 25,4 0,1 -16,6 8,1 0,0 -26,5 17,3 -g
AMERICA DEL NORTE 901,7 3,5 -12,8 1.385,6 4,1 -22,7 -484,0 E
EEUU 8o1,5 3,1 -14,2 1.289,4 3,8 -23,0 -487,9 é
Canada 100,2 0,4 0,9 96,3 0,3 18,2 3,9 g
AMERICA LATINA 1.200,4 4,6 11,2 1.327,8 3,9 -2,9 -127,4 X
Argentina 98,7 0,4 28,7 191,2 0,6 -6,3 -92,5 :;
Brasil 317,0 1,2 92,7 275,4 0,8 18,1 41,6 ]
México 313,9 1,2 -15,0 305,3 0,9 43,6 8,5 E
RESTO DE AMERICA 31,1 0,1 50,0 299,0 0,9 58,4 -267,9 é
ASIA 2.101,4 8,1 37,9 6.640,5 19,4 11,7 -4.539,1 S
Japén 217,2 0,8 21,1 560,8 1,6 19,3 -343,6 E
China 326,1 1,3 44,1 2.716,1 8,0 4,1 -2.389,9 E
Hong-Kong 87,8 0,3 21,6 35,4 0,1 -43,7 52,4 E
Corea del Sur 120,8 0,5 7,1 262,0 0,8 22,8 -141,2 §_
India 165,7 0,6 101,1 384,2 1,1 23,3 -218,5 §
Oriente Medio 591,0 2,3 -4,4 1.498,1 4,4 50,1 -907,0 ":
AFRICA 1.328,8 51 -2,2 3.035,7 8,9 -1,6 -1.706,9 §
Marruecos 468,6 1,8 7,0 409,3 1,2 11,8 59,3 §
Argelia 234,7 0,9 -30,5 727,9 2,1 16,3 -493,2 -§
Nigeria 25,8 0,1 -27,8 581,2 1,7 50,8 -555,4 E
Sudafrica 121,1 0,5 73,7 109,6 0,3 35,4 11,5 2
OCEANIA 152,8 0,6 39,2 97,9 0,3 3,1 55,0 g
SIN DETERMINAR 519,0 2,0 6,3 0,0 0,0 - 519,0 é
TOTAL MUNDIAL 26.078,1 100,0 11,0 34.149,5 100,0 0,9 -8.071,4 '§
Pro memoria: 3
TOTAL NO UE 7.871,9 30,2 12,7 15.061,0 44,1 3,8 -7.189,1 :‘:
'(I;OC'II')AEL NO ZONA EURO 11.046,8 42,4 12,3 18.811,8 55,1 8,4 -7.765,0 \g

20.727,9 79.5 9,8 22.631,3 66,3 2,4 -1.903,4 g
NAFTA 1.215,5 4,7 -13,3 1.691,0 5,0 -15,7 -475.4 3
MERCOSUR 439,9 17 72,9 488,3 1.4 13,7 48,5 E
OPEP 802,6 3,1 -13,0 3.449,9 10,1 20,8 -2.647,3 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

El manipulador cambiario

a noticia es que, el Departamento

del Tesoro estadounidense ha apla-

zado la divulgacién de un informe
que presentaria al Congreso el dia 15 de
abril, sobre el comportamiento de los ti-
pos de cambio en la economia internacio-
nal, del que, seguro, se podria deducir la
caracterizacién del Gobierno chino de
«manipulador cambiario»: mediacién ac-
tiva de las autoridades en la formacién
del tipo de cambio de su moneda, con el
fin de mantener ventajas competitivas en
el precio de las exportaciones. En este
caso, limites fundamentalmente a la apre-
ciacién del tipo bilateral frente al délar
estadounidense. La obsesién de EEUU por
este asunto es tal que, al menos hasta
hace una semana, pretendia incorporarlo
entre las prioridades del préximo G-20.

No es nueva esa suerte de obsesién
estadounidense por considerar al tipo de
cambio del yuan artificialmente bajo, el
principal responsable del déficit comer-
cial bilateral de EEUU con China, que to-
taliz6 226.800 millones de dé6lares el
pasado afio. En algunos circulos empresa-
riales y politicos de EEUU, también se
cree que el Gobierno chino subsidia a los
exportadores. Esa insistencia, que roza el
proteccionismo, no es exclusiva de un de-
terminado partido politico, sino que en-
cuentra una significativa recepcién en
los dos. Estas semanas, hemos vuelto a
observar esa facil vinculacién causal en-
tre competitividad china y pérdida de
puestos de trabajo en EEUU. Y ello ali-
menta las propuestas de unos y otros de
interponer restricciones bajo diversas
formas a las importaciones procedentes
de aquel pais. Las acciones adoptadas por
Nixon en 1971 y Reagan en 1985, bien me-
diante aumento de tarifas a las importa-
ciones o ajustes cambiarios, son evocadas
ahora como expresivas de la defensa de
los intereses estadounidenses.
No es un asunto que deje indiferente

a los economistas. A grandes rasgos, en
este asunto, el Nobel Paul Krugman se

aliena con los proteccionistas, mientas
que otros, como Stephen Roach, respon-
sable de Morgan Stanley en Asia, consi-
dera que es una excusa facil, una
justificacién artificial estadounidense
que escinde las verdaderas carencias em-
presariales de su pais frente a la pujanza
competitiva china. Es verdad que con
China el déficit comercial bilateral de
EEUU es abultado, pero ese desequilibrio
también existe con otros 9o paises, de-
nunciando un déficit de ahorro crénico.
Como destaca Roach, el comercio con
EEUU representa s6lo el 12% del comercio
total chino. Hay que tener presente, ade-
mads, que una parte considerable de las
exportaciones chinas las realizan empre-
sas estadounidenses alli establecidas. No
son razones nuevas, pero sigue pesando
mucho mds la terquedad de las cifras
mes tras mes. En febrero, sin ir més le-
jos, el déficit comercial estadounidense
volvié a subir, mientras que las muy ob-
servadas exportaciones a China cayeron.

Dicho esto, conviene asumir que el
yuan se revaluard, antes que después.
No cabe descartar que antes de que sal-
ga de imprenta este articulo, las autori-
dades chinas hayan dado alguna
«muestra de buena voluntad» en la in-
terlocucién con la autoridades estadou-
nidenses. En realidad, las autoridades
chinas ya posibilitaron una gradual
apreciacién del yuan frente al délar en-
tre julio de 2005 y julio de 2008 del 21%,
pero, a partir de entonces, en el contex-
to de las actuaciones defensivas frente a
la crisis financiera global, lo dejaron
practicamente fijo en los 6,82 yuan por
doélar actuales.

Lo razonable es que, a medida que
la economia china vaya acentuando esa
condicién, ya mds que insinuada de
gran potencia econémica mundial, el
tipo de cambio vaya aproximéndose al
régimen de libre flotacién en el que es-
tdn los grandes astros del firmamento
cambiario
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