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¢Ha pasado lo peor?

abfamos creido, quizd demasiado prematuramente, que la crisis ha-

bia quedado atrds animados por las sefiales de recuperacién que,

desde el segundo semestre del afio pasado, habian empezado a exhi-
bir las principales economias industrializadas y por el més que notable di-
namismo de los paises emergentes con tasas de crecimiento de dos digitos,
con China e India a la cabeza. Sin embargo, y aun cuando el panorama se
antoje relativamente mas favorable que hace un aflo, existen importantes
dudas sobre la solidez del proceso de recuperacién.

Sihace un afio fueron las politicas fiscales expansivas las principales
responsables de la reactivacién econémica, ahora son los desequilibrios pro-
vocados por esas mismas politicas, junto con la debilidad de un crecimiento
muy desigual segiin las economias, los principales factores de riesgo y el
motivo que ha llevado a los mercados financieros a castigar con dureza a las
economfas mas vulnerables, entre ellas Espafia. Desde principios de afio, los
diferenciales de riesgo soberano de la deuda de paises como Grecia, Portu-
gal, Italia o Esparia se han ampliado de forma muy significativa, obligando
incluso a econom{as como la helena a recurrir al apoyo de la Unién Euro-
pea y del FMI para evitar que se materializara el riesgo de insolvencia.

Como no podia ser de otra forma, la divisa europea ha acusado esta si-
tuacion, debilitdndose respecto al délar y al resto de las principales divisas
mundiales. Y lo que es mas importante, esta sacudida de los mercados fi-
nancieros ha supuesto un serio cuestionamiento de la viabilidad misma del
euro y ha puesto de manifiesto que una unién monetaria no es sostenible si
no viene acompariada de una unién econémica y politica efectivas. La res-
puesta de los Estados miembros, con Alemania y Francia a la cabeza, para
socorrer a Grecia ha sido una sefial positiva de actuacién conjunta en mo-
mentos criticos, pero no despeja por completo las dudas sobre la capacidad
de la Unién Europea de llevar a cabo una integracién efectiva de las politi-
cas econdmicas de los Estados miembros. En cualquier caso, la penalizacién
de la deuda publica de las economias europeas ha llevado a los Gobiernos
del Viejo Continente, incluso a aquellos que habfan permanecido al margen
del castigo mds severo de los mercados, como Alemania o Francia, a acele-
rar el proceso de consolidacién fiscal.

Aun cuando resulten objetivamente necesarias, estas medidas de ajuste
pueden resultar prematuras en un contexto como el actual, en el que la de-
manda sigue dando sefiales de extrema vulnerabilidad. Con la generaliza-
cién de estas medidas, se desvanece, ademads, la aspiracién que tenfan
economias como la esparfiola de sustentar su recuperacién en el dinamismo
europeo, cuyas perspectivas son ahora mas inciertas. La decisién de EEUU
de desmarcarse de este patrén, con el mantenimiento e, incluso, el reforza-
miento de los estimulos a su economias, traducen la mayor flexibilidad de
esta economia respecto a la europea para gestionar la crisis y su mayor ca-
pacidad para protagonizar una reactivaciéon econémica més larga y sélida.
El escenario que se abre a medio plazo para la economia europea y, en parti-
cular, para la espafiola no es, por tanto, especialmente halagiiefio ::
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Indonesia, en expansion
en medio de la crisis

El ciclo econémico en Indonesia ha
mostrado una notable resistencia a
la crisis y a las turbulencias
financieras internacionales. Uno de
los principales desafios que afronta
el pais en los préximos afios es la
modernizacién de su estructura
econdémica.
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Perspectivas 2010-2011:
ante una recesion de
balances

Tras la recuperacién del
crecimiento observada en la parte
final de 2009 por las principales
economias desarrolladas y,
especialmente, por el bloque
emergente, 2010 ha dado paso a
ciertas dudas acerca de la
sostenibilidad de la reactivacién.
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Las inversiones en los
paises emergentes

Les mercados emergentes siguen
siendo apuestas firmes por parte de
las multinacionales. No sélo estas
economias estan recibiendo més
inversiones, sino que sus propias
multinacionales son cada vez mds
protagonistas de inversiones en el
exterior.
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Euro, délar, renminbi
MAuro GUILLEN
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Acuerdos de Zurbano:
impacto en la
financiacion e
internacionalizacion de
las pymes

El pasado g de abril entraron en
vigor un conjunto de medidas
debatidas en los denominados
«acuerdos de Zurbano», un pacto
politico destinado a impulsar la
actividad empresarial y el empleo
en nuestro pais. La dificil situacién
de pymes y auténomos centran
buena parte de los acuerdos
adoptados. Favorecer el acceso al
crédito, reforzar su solvencia y
liquidez y fomentar su
internacionalizacién han sido los
ejes centrales de la reforma.

Pag. 19

Medios de pago
internacionales: el
crédito documentario

Entre los multiples instrumentos
de pago que se utilizan en el
comercio internacional, la
importancia adquirida por el
crédito documentario resulta
incuestionable gracias a las
ventajas que ofrece para la
minimizacién de riesgos e
incertidumbres aparejados a la
operativa comercial exterior.

Pag. 23

Anatomia de la
correccién y
oportunidades de
inversién

El Ibex-35 alcanza rango objetivo:
8.900-9.200 puntos. Analizamos
cémo ha sido el camino del {ndice
hacia nuestro escenario central,
qué factores han sido
determinantes en el performance
relativo de los constituyentes del
indice y qué oportunidades de
inversién se han abierto una vez

alcanzado el rango objetivo.
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Una derivada positiva

La pérdida de valor del euro, en
un contexto de falta de traccién
de la demanda interna, puede
tener implicaciones muy positivas
sobre la demanda externa.
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Vasos comunicantes
coordinados
Davip Cano
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¢Qué hacer con los bancos?

SANTIAGO FERNANDEZ DE Lis
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Hungria, en el ojo del
huracan

Las noticias vertidas en torno a la
posible manipulacién de
estadisticas en Hungria
introducen volatilidad en los
mercados. Teniendo en cuenta la
situacién actual, consideramos
que la volatilidad serd la ténica
general del comportamiento de
los mercados financieros durante
los préximos meses.
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Productos vegetales de
calidad

Los productos vegetales Alsur son
sinénimo de calidad gracias a que
desde siempre ha existido un firme
objetivo empresarial: sembrar,
cultivar, recolectar y envasar la
mayor parte de su produccién en
las propias instalaciones. José
Jiménez Jiménez, su presidente,
tiene una larga experiencia como
empresario agricola.
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GESTION DE RECURSOS
HUMANOS

Presentismo y
absentismo: dos lastres
para la competitividad

Seglin constatan diferentes
informes, la crisis estd reduciendo,
en la mayoria de los casos, el
absentismo laboral, pero
aumentando el presentismo, el
fenémeno por el cual el empleado
estd mds tiempo presente en su
puesto de trabajo, pero ausente de
sus funciones. Ambas cuestiones
suponen costes sociales y
econ6micos elevados y son
fundamentales para incrementar la
competitividad de las empresas
espariolas.
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HOMO OECONOMICUS
Mar de fondo en aguas

estancadas
José ANTOoNIO HERCE
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Ahorrar en la factura de
las TIC

La ganancia de productividad que
obtenemos gracias al uso de las TIC
en el entorno empresarial es tan
notable que casi nunca nos paramos
a pensar en las posibilidades de
racionalizacién y reduccién de
costes que nos ofrece el mercado.
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El modelo de franquicia
como alternativa en
tiempos de crisis

El contexto de contraccién
econdmica actual supone una
oportunidad para todos aquellos
modelos de negocio que mitigan los
riesgos asumidos y minimizan la
inversién. El sector de la franquicia
ha demostrado ser una alternativa
viable en tiempos de crisis gracias al
reparto de riesgos y a la explotacién
de marcas ya consolidadas en el
mercado.
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Recuperacion del IVA de
morosos
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Escenarios extremos
EmiLio ONTIVEROS
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Espera mos sus comentarios

ESPANA EN CONTRASTE
Menos deuda exige mas
ahorro

En los tltimos afios de expansién,
se ha ido arraigando la falsa
creencia de que el sector privado
en Espafia y, en concreto, los
hogares no ahorraban. Con el
consumo creciendo en media al
3,5% anual, la tasa de inversién
rebasando la cota del 30% del PIB
y la ratio de endeudamiento
privado incrementédndose hasta
casi alcanzar los dos billones de
euros, la conclusién podia haber
sido ésta.
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BLOG AFI

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

Indonesia

en medio

en

de la

El ciclo econémico en Indonesia ha mostrado una notable resistencia a la crisis econémica y a las turbulencias financieras

internacionales. En este contexto, los principales desafios que afronta el pais en los préximos afios se concentran en el

afianzamiento de su posicién en la esfera internacional, la mejora del funcionamiento de sus instituciones y la

modernizacién de su estructura econémica.

Matias Lamas

Situado en un archipiélago for-
mado por mas de 17.000 islas y con
una poblacién de algo mas de 240
millones de habitantes, Indonesia
forma parte de la unién comercial
conocida por las siglas de ASEAN,
cuya meta consiste en la creacién,
para el afio 2015, de un espacio eco-
némico caracterizado por la libre
circulacién de bienes y servicios,
trabajadores y flujos de capital. El
objetivo de Indonesia se centra no
s6lo en formar parte de un mercado
que cuenta con casi 60o millones de
consumidores potenciales, sino tam-
bién en mejorar su relacién con sus
vecinos asidticos, aspecto este ulti-
mo que, desde hace décadas, se ha
configurado como el auténtico talén
de Aquiles de las relaciones exterio-
res del pais.

En linea con esto se encuentra
el acuerdo de cooperacién en mate-
ria comercial y militar firmado en
2005 con China, que, en los tltimos
aflos, ha servido para mejorar las re-
laciones y profundizar los lazos co-
merciales entre ambos paifses.
Adicionalmente, el reforzamiento de

la lucha contra el terrorismo isla-
mico en la regién ha fomentado el
acercamiento politico y la aparicién
de fuertes lazos en materia de segu-
ridad y defensa con paises como
Australia o EEUU.

La mejora de la imagen exterior
se configura, asimismo, como otro
de los grandes retos del pais para
los préximos aflos. Indonesia es vis-
ta todavia por muchos como un pafs
inestable y cercano al fanatismo re-
ligioso, propio de otras regiones de
mayoria musulmana. Sin embargo,
lo cierto es que Indonesia cuenta
con una democracia s6lida desde el
fin de la dictadura de Soeharto en
1998 (el ranking de democracias ela-
borado por Economist Intelligence
Unit sittia a Indonesia en el lugar
sexagésimo noveno entre 167 pai-
ses), asentada sobre la base de una
sociedad perteneciente a una co-
rriente moderada y pacifica del Is-
lam. La creciente participacién de
Indonesia en las organizaciones
multilaterales (es miembro no per-
manente del Consejo de Seguridad
de la ONU y participante habitual
de las reuniones del G-20) constitu-
ye una oportunidad excepcional

NOMBRE OFICIAL:
Indonesia.

—

OTRrAS cluDADES: Surabaya, Bandung,
Medan, Palembang y Semarang.

SUPERFICIE: 1.919.440 km?.

CapiTAL: Yakarta.

SITUACION GEOGRAFICA: Indonesia estd
situada en el sudeste asiatico; el
archipiélago limita al norte con Malasia y al
este con Papiia Nueva Guinea. Estd bafiada
por los océanos Indico y Pacifico.

Crima: el clima es tropical (calido y himedo)
en general y mas moderado en el norte.

DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: esta
formado por 30 provincias, 2 regiones
especiales (Aceh y Yogyakarta) y 1 capital de
distrito (Yakarta Raya).

ESPERANZA DE VIDA: 70,16 afios.

Ipiomas: bahasa indonesia o indonesio es la
lengua oficial (modificacién del malayo).
Ademds se habla inglés, holandés y unos 250
dialectos.

MonEepa: rupia indonesia.

SISTEMA poLiTico: repiiblica
presidencialista.

Fuente: World Factbook.
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para erradicar la visién negativa
que gran parte de la comunidad in-
ternacional mantiene acerca del
contexto sociopolitico indonesio.

Indonesia forma parte de la
unién comercial conocida como
ASEAN, que cuenta con cerca de
600 millones de consumidores
potenciales

En el 4mbito interno, el Gobier-
no afronta desafios de gran magni-
tud. El presidente Yudhoyono, lider
de la gran coalicién que controla el
75% del Parlamento desde su llegada
al poder en 2004, ha focalizado su
mandato hacia la aprobacién de im-
portantes reformas para mejorar el
funcionamiento de las instituciones
del pais y modernizar su democra-
cia. El objetivo es erradicar algunas
de las viejas lacras que han empafia-
do la calidad de la democracia indo-
nesia en los tltimos tiempos, tales
como la corrupcién y el trafico de
influencias en el seno de las Admi-
nistraciones publicas, el despilfa-
rro, la practica del soborno en la
judicatura o la falta de libertad de
expresién que denuncian buena
parte de los medios de comunica-
cién.

Las reformas de cardcter econé-
mico se erigen, asimismo, como un
importante factor de desarrollo
para un pafs que carece de una red
de infraestructuras adecuada y que
cuenta con una economia poco fle-

(%)
14 1
12 -
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xible. En los afios posteriores a la
crisis asidtica de 1997-1998, periodo
que coincidié con una retirada ma-
siva de capitales de la economia, la
inversién en infraestructuras se pa-
ralizé, en un entorno marcado por
la inseguridad juridica y la inestabi-
lidad politica, contraproducente
para la financiacién de proyectos de
lento retorno, como son la construc-
ci6én de carreteras o ferrocarriles.
Con el fin de paliar el déficit de in-
fraestructuras y promover el
desarrollo y el crecimiento econé-
mico del pafs, el presidente
Yudhoyono ha proyectado ambicio-
sos programas de obras publicas
para los préximos afios. Pero te-
niendo en cuenta el escaso margen
de maniobra del Gobierno, con unas
necesidades de financiacién que al-
canzaron el 1,6% del PIB en 2009 y

PIB en Indonesia y composicién

PIB interanual
Aportacién demanda interna

Aportacion demanda externa

Fuente: Afi, Ecowin.
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que podrian superar el 2% en 2010,
la implantacién de estos programas
podria requerir de una creciente
participacién del capital privado.
Dicha colaboracién resultard dificil
de prestar dada la falta de liquidez
en los mercados financieros inter-
nacionales y la presencia de un cli-
ma de negocios que frecuentemente
ha sido calificado como hostil (de
hecho, Indonesia se encuentra en el
puesto centésimo vigésimo segundo
del ranking Doing Business, de un total
de 183 economias).

Las reformas econémicas se
erigen como un importante
factor de desarrollo para una
economia poco flexible y carente
de infraestructuras adecuadas

Del buen éxito de las reformas
del Gobierno dependerd el desarro-
1lo social y econémico del pais en
los préximos afios y la mejora de las
condiciones de vida de los ciudada-
nos indonesios. En este punto, con-
viene recordar que Indonesia se
sitda bastante por debajo de la me-
dia entre los paises emergentes en
cuanto a indicadores de desarrollo
se refiere (esperanza de vida al na-
cer, asistencia sanitaria, sistemas
de saneamiento publico, etc.). La
pobreza y la reduccién de las des-
igualdades se erigen como uno de
los mayores retos de la clase politi-
ca, sobre todo teniendo en cuenta
que uno de cada siete indonesios se
encuentra por debajo del umbral de
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15 PRIMEROS CAPITULOS EXPORTADOS A INDONESIA DESDE ESPANA EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
88 Aeronaves; vehiculos espaciales 38.201 19,25
85 Aparatos y material eléctricos 23.910 12,05
84 Méquinas y aparatos mecénicos 17.413 8,77
32 Tanino; materias colorantes; pintura 9.802 4,94
29 Productos quimicos organicos 9.616 4,85
62 Materias plasticas; sus manufacturas 8.674 4,37
73 Manufacturas de fundicién, hierro/acero 7.174 3,61
48 Papel, cartén; sus manufacturas 7.020 3,54
39 Materias plasticas; sus manufacturas 6.749 3,40
87 Vehiculos automéviles; tractores 6.441 3,25
76 Aluminio y sus manufacturas 6.288 3,17
33 Aceites esenciales; perfumeria 6.138 2,94
99 Conjunto de otros productos 5.839 2,78
61 Prendas de vestir, de punto 5.509 2,64
31 Abonos 5.242 2,64

Subtotal 164.014 82,64

Total productos exportados a Indonesia 198.469 100,00

15 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE INDONESIA EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
26 Minerales, escorias y cenizas 589.457 33,90

27 Combustibles, aceites minerales 250.490 14,41

15 Grasas, aceite animal o vegetal 206.345 11,87

85 Aparatos y material eléctricos 86.946 5,00

64 Calzado; sus partes 79.505 4,57
38 Otros productos quimicos 62.663 3,60
62 Prendas de vestir, no de punto 59.172 3,40

61 Prendas de vestir, de punto 50.334 2,89

40 Caucho y sus manufacturas 47.155 2,71
94 Muebles, sillas, lamparas 34.773 2,00
29 Productos quimicos organicos 23.532 1,35

48 Papel, cartén; sus manufacturas 22.794 1,31
55 Fibras sintéticas 21.065 1,21

8o Estafio y sus manufacturas 19.367 1,11
20 Conservas verdura o fruta; zumo 18.022 1,04
Subtotal 1.571.619 90,39

Total productos importados de Indonesia 1.738.701 100,00

Fuente: Estacom y elaboracién propia.

la pobreza, mientras que una gran
mayoria supera ese limite por un
margen notablemente estrecho.

De forma similar a lo que ha
ocurrido con otras economias del
sudeste asidtico, las tiltimas décadas
en Indonesia se han caracterizado
por una profunda transformacién,
en la que la agricultura ha pasado a
desemperdiar un papel secundario en
la estructura econdémica del pais,
después de representar en torno al
50% del valor afiadido bruto hasta
finales de la década de los setenta.

El relevo lo han tomado la industria
y los servicios, que representan en
la actualidad algo mas del 85% del
PIB. En este periodo de grandes
cambios en la economia, el sector
minero ha tenido un papel funda-
mental como motor de desarrollo de
los distintos nucleos de actividad
econémica en el pafs.

En este sentido, Indonesia se
configura como uno de los mayores
exportadores mundiales de carbén,
cobre o estaflo. La riqueza natural
de Indonesia se extiende, ademds,
hacia una amplia variedad de recur-
sos, a los que sumar el petréleo, gas

y hierro, lo que ha servido de base

para la consolidacién de un tejido

industrial considerablemente pro-
fundo, especialmente en lo que se
refiere a las industrias pesadas (en-
tre las que destacan las del hierroy
el acero). El desarrollo del sector in-
dustrial encuentra, sin embargo,
dos obstédculos diferenciados. Por un
lado, la creciente competencia pro-
cedente de las importaciones de
China e India; por otro, un clima de
negocios hostil, en el que se repro-
ducen las disputas laborales y los
problemas de seguridad y donde es
frecuente la malversacién de fondos
y la inseguridad juridica.

La economia pasa actualmente
por un periodo de fuerte
expansion a pesar del contexto
de crisis global

A pesar de ello, la economia
vive en la actualidad un momento
de expansién sin precedentes, lo
que resulta meritorio teniendo en
cuenta el contexto de crisis econé-
mica y financiera en el que se ha-
llan inmersas la mayor parte de
economias desarrolladas. E1 PIB in-
donesio crecié por encima del 4% en
2009, apoyado en la fortaleza de la
demanda interna, que ha mostrado
una notable resistencia en un en-
torno caracterizado por el incre-
mento del desempleo y la
ralentizacién de la actividad econé-
mica. Las partidas de inversién,
mads sensibles al ciclo econémico,
moderaron sus tasas de crecimien-
to, aunque, desde la segunda mitad
de 2009, se observa una fuerte reac-
tivacién de la formacién bruta de
capital, lo que responde a las pers-
pectivas de fuerte recuperacién de
la economia y a la pujanza del sec-
tor de la construccién, sobre todo
en lo que se refiere a proyectos de
infraestructuras.

Sin amenazas desde el lado de la
actividad, el principal factor de ries-
go para la economia en el 4mbito in-
terno parece encontrarse en el
control de la inflacién. En los ulti-
mos afios, la evolucién del indicador
de precios al consumo indonesio ha
estado marcada por una intensa vo-
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«RATING» RIESGO-PAIS

EuromoONEY

mar-10 sep-og  Var. (1)
Indonesia 49,74 52,33 2,59
Espaia 76,48 81,74 5,26
Norway (méx.) 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
Junio 2010

Largo plazo Corto plazo
Indonesia Ba2 NP
Espana Aaa P-1
S. &P
Junio 2010

Largo plazo Corto plazo
Indonesia BB B
Espafia AA A+
NOTAS:

Ins. Investor/Euromoney
Cada pais se valora en una escala de o a 100, presentando
100 aquellos con la menor posibilidad de impago

Moody’s De menor a mayor riesgo

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

C.P.: P, P-2, P-3, Not Prime.

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

latilidad, lo que resulta légico te-
niendo en cuenta el elevado peso que
suponen en el IPC los alimentos y la
energfa. En 2008, la inflacién superd
los dos digitos, influida precisamen-
te por estos componentes. Desde en-
tonces, la caida en los precios de las
materias primas y la contraccién
econdémica global han moderado la
inflacién, si bien la evolucién del in-
dicador de precios continda condi-
cionada por el comportamiento de
sus elementos més voldtiles.

As{, y como advertia el dltimo
informe de politica monetaria del
Banco Central de Indonesia corres-

Balanza comercial hispano - indonesa

(Miles de euros)
2.500.000 -

2.000.000 A1

= Exportaciones

= Importaciones Saldo

1.500.000 -
1.000.000 A
500.000 J
0 - : : . . T

-500.000 A
-1.000.000 A

-1.500.000 A

-2.000.000 -
2004 2005

Fuente: Estacom y elaboracion propia.

pondiente al mes de junio, la pro-
duccién de cereales y otros produc-
tos agrarios se ha resentido en los
ultimos meses como consecuencia
de la falta de lluvias, lo que ha pro-
piciado un incremento de las pre-
siones inflacionistas, especialmente
visible en los registros de inflacién
de abril y mayo: la tasa general re-
punté por encima del 4% en este tl-
timo mes, mientras que los precios
de los alimentos experimentaron
incrementos cercanos al 7% en tasa
interanual. Bajo este escenario, la
autoridad monetaria podria comen-
zar préximamente a tensionar su
politica monetaria (los tipos de in-
terés oficiales se mantienen en el

2006 2007 2008

2009

6,5% desde agosto de 2009), especial-
mente a medida que las presiones
inflacionistas se intensifiquen y se
consolide la recuperacién econémi-
ca.

En todo caso, lo que parece cla-
ro es que, en los préximos aflos, In-
donesia continuard creciendo a un
ritmo fuerte, aprovechando la favo-
rable coyuntura econémica de los
paises del este asidtico y la recupe-
racién de la economfia global. En
este sentido, las previsiones del FMI
apuntan a un crecimiento del PIB
del orden del 6% anual en 2010, que
podria elevarse hasta tasas cercanas
al 7% anual en 2014 y 2015.

SITUACION DEL SECTOR EXTERIOR Y
RELACIONES COMERCIALES ENTRE
EspPANA E INDONESIA

Hasta mediados de la década de
los ochenta, el régimen comercial
de Indonesia estaba muy poco libe-
ralizado y funcionaba mediante un
sistema de licencias de importa-
cién. Desde 1986, sin embargo, las
barreras comerciales se han reduci-
do de forma considerable, especial-
mente entre Indonesia y los demads
miembros de la unién comercial
ASEAN. A pesar de ello, el sector ex-
terior indonesio continda sujeto a
un amplio espectro de restricciones,
tanto de naturaleza arancelaria (el
arancel medio en Indonesia se situa
en un rango entre el o y el 20%,
aunque para determinadas
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Inflacién en Indonesia

(%)
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Fuente: Afi, Ecowin.

categorias de productos el gravamen
puede elevarse sustancialmente)
como no arancelaria.

La lucha contra la corrupcién y
la eficiencia de las
Administraciones publicas
resultara clave en la mejora del
clima de negocios del pais

Con este precedente, se entien-
de el bajo volumen de flujos comer-
ciales entre Espafla e Indonesia.
Aeronaves, aparatos y material eléc-
trico, mdquinas y aparatos mecdni-
cos son los principales capitulos
exportados por Espaifia. Entre los ca-
pitulos importados por la economia
espafiola, destacan, sobre todo, las
materias primas, lo que resulta 16gi-
co teniendo en cuenta la estructura
exportadora de Indonesia. Las par-
tidas de minerales, combustibles y
aceites minerales y vegetales con-
centran algo mas de la mitad de las
exportaciones de Indonesia a Espa-
fa.

En lo que respecta a la inver-
sién espafiola en Indonesia, ésta
apenas alcanzaba los dos millones
de euros a finales de 2009, mientras
que, a lo largo de los tltimos afios,
la inversién media anual apenas ha
superado los 3,5 millones de euros
(concentrados basicamente en la in-
dustria quimica del pais). La baja
participacién del capital espafiol en
el sector privado indonesio encuen-

tra su justificacién en dos factores
fundamentalmente. El primero de
ellos se refiere a la corrupcién y la
ineficiencia de la burocracia indo-
nesia, a la que ya se hizo referencia
anteriormente. El segundo elemen-
to toma en consideracién la existen-
cia de un sistema legal
manifiestamente restrictivo con el
capital extranjero. Conviene recor-
dar que, durante la crisis de 1997-
1998, las economias asidticas
padecieron los efectos de una retira-
da masiva de capitales por parte de
los inversores extranjeros. S6lo en
Indonesia, unas entradas netas de
capital de 11.500 millones de délares
en 1996 se convirtieron en 1998 en
salidas netas por valor de 13.800 mi-

llones de délares. El endurecimien-
to de los requisitos a las entradas de
capital extranjero se ha erigido des-
de entonces como nota caracteristi-
ca de la legislacién sobre los flujos
transfronterizos de capital. Ahora
bien, las fuertes necesidades de in-
versién en Indonesia en un contex-
to de fuerte crecimiento econémico
han llevado al presidente Yudhoyo-
mo a iniciar una serie de reformas
para facilitar la entrada de capita-
les extranjeros en la economfa.

Con esto se abre un amplio aba-
nico de oportunidades de negocio
para las empresas espafiolas. A ni-
vel de infraestructuras, existen un
buen niimero de sectores de poten-
cial interés. Si el desarrollo de las
PPP (public-private partnership) ad-
quiere un cierto impulso en afios
préximos, sectores como los de ca-
rreteras, suministro de aguas, ener-
gia, telecomunicaciones y
transportes podrian resultar muy
atractivos para el inversor. Otros
sectores de particular interés son
los relacionados con la explotacién
de recursos naturales, ademds de to-
dos aquellos relacionados con la ex-
pansién econémica y demogréfica
del pais. En este sentido, la indus-
tria del motor, telecomunicaciones,
electrénica, farmacéutica o la del
papel se configuran como las 4reas
de mayor oportunidad para nues-
tras empresas ::

Flujos comerciales en Indonesia

(%)
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Fuente: Afi, Ecowin.
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ante una recesion de

balances

Tras la recuperacién del crecimiento observada en la parte final de 2009 por las principales economias
desarrolladas y, especialmente, por el bloque emergente, 2010 ha dado paso a ciertas dudas acerca de la
sostenibilidad de la reactivacién. La dependencia de los estimulos piblicos, en ausencia de mejora en la iniciativa
privada en economias como Francia, Alemania o, incluso, EEUU, es clara y muestra las dificultades para
consolidar la recuperacién econémica en los préximos trimestres. Un contexto de reducido crecimiento y reducida
presién de la demanda interna que devendrd en ausencia de tensiones en precios, permitiendo a los bancos
centrales mantener los tipos de interés en niveles reducidos durante un periodo prolongado de tiempo. No
obstante, la retirada de las medidas de liquidez puestas en marcha en octubre de 2008 estd en marcha y marcara
el comportamiento no sélo de las economias, sino también de los mercados financieros.

Departamento de Andlisis de Afi

U —
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PIB de las economias BRIC*

(tasa trimestral anualizada)

(%)
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*BRIC: Brasil, Rusia, India y China.
Fuente: Ecowin.

Abandonada la senda de maximo ajuste observada en el
primer semestre de 2009, la economia mundial ha em-
pezado a ganar traccién aupada por el proceso de re-
construccién de inventarios y los programas de
estimulo fiscal implantados en las principales econo-
mias desarrolladas y que han tenido en el ciclo indus-
trial su principal manifestacién. Los efectos de arrastre
generados por la vuelta a tasas de crecimiento préximas
a los dos digitos en las economias emergentes del sudes-
te asidtico y el buen comportamiento relativo de los
principales paises latinoamericanos, con Brasil a la ca-
beza, sobre el comercio mundial también han desempe-
fiado un papel clave.

Las exigencias de ajuste fiscal establecidas por el
mercado pueden resultar prematuras en un contexto
de ausencia de sefiales sélidas de reactivacion de la
demanda

Sin embargo, y aun cuando el panorama es hoy me-
nos negativo que hace seis meses, las perspectivas de re-
cuperacién contintian estableciendo elementos de
riesgo que amenazan con dotar de mucha volatilidad el
ciclo de crecimiento y limitar la capacidad de genera-
cién de empleo, fundamentalmente en el caso del drea
euro. Y es que si, en 2009, la articulacién de politicas
fiscales expansivas se configuré como tabla de salva-
cién a un cuadro de demandas internas anémicas, en
este momento, las exigencias de consolidacién fiscal
instauradas por el mercado establecen un esquema de
apoyos publicos bien diferente. La fuerte penalizacién a
la deuda publica de las economias europeas, con una
posicién de sus finanzas ptblicas mds comprometida y
un perfil de recuperacién mas tenue, ha derivado en la
aceleracién de medidas de consolidacién fiscal, que, si

INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

PIB del G-4*
(tasa trimestral anualizada)

(%)

m-06 s-06 m-o7 s-07 m-08 s-08 m-09 Ss-09 m-IO

*G-4: EEUU, Reino Unido, Japén y drea euro.
Fuente: Ecowin.

bien son necesarias, pueden resultar prematuras en un
contexto de ausencia de sefiales sélidas de reactivacién
de la demanda.

El hecho de que Alemania y Francia se hayan suma-
do a esta tendencia, con planes de ajuste del gasto agre-
sivos a tenor del elevado componente ciclico que
caracteriza sus déficit publicos, agrava mds si cabe las
expectativas de crecimiento del 4rea euro en un conjun-
to. Estados Unidos ha optado por distanciarse de este pa-
trén, al no pronunciarse sobre el adelanto de medidas
de consolidacién fiscal e, incluso, mantener en agenda
la posibilidad de continuar estimulando la economia
con un programa adicional de gasto.

Y es que el posicionamiento del mercado dista mu-
cho en uno y otro caso. Si bien es cierto que los focos de
riesgo que lleva arrastrando Estados Unidos desde el ini-
cio de la crisis estdn lejos de resolverse (sin ayudas a la
compra la demanda de vivienda sigue sin reactivarse y
los indices de concesién de hipotecas han vuelto a zona
de minimos), la percepcién de mayor flexibilidad a la
hora de abordar su gestién en relacién con el drea euro,
donde la dltima oleada de riesgo soberano ha puesto en
duda incluso su viabilidad a medio plazo, estd ganando
importancia relativa a la hora de asignar mayor proba-
bilidad a un escenario de recuperacién mds pronta y
acelerada.

En este contexto, la politica monetaria vuelve a con-
figurarse como recurso de ultima instancia, constatado
el menor margen de maniobra de los Gobiernos: la Re-
serva Federal manteniendo la estrategia de los tltimos
meses y el BCE dando marcha atrés en decisiones toma-
das ante el imperativo del mercado. Lo mds reciente: la
proérroga del full allotment en las subastas a tres meses
que tendrdn lugar durante el tercer trimestre del afio y
el inicio del programa de compra de deuda publica en
mercado secundario. En definitiva, persistencia de la

JULIO-AGOSTO 20I0 EMPRESA GLOBAL



Variacién del endeudamiento del

sector privado en Espafia

(millones de euros)

Previsiones Afi de crecimiento

2010-2011 (%)
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Fuente: Afi a partir de Banco de Espaiia.

inyeccién de liquidez al sistema,
una liquidez que contintia embalsa-
da en el sector bancario y que esta
dificultando enormemente la capa-
cidad de financiacién de hogares y
empresas.

El panorama nacional difiere en as-
pectos relevantes del presentado a
finales de 2009, aunque manejemos
un escenario de recuperacién eco-
némica muy similar al de entonces
y caracterizado por un 2010 de toda-
via caida del PIB y crecimiento infe-
rior al 1% para 2o11.

La composicién del PIB del pri-
mer trimestre de 2010 y los indica-
dores mas recientes de actividad y
empleo han confirmado la supera-
cién de la fase de maximo ajuste de
la demanda nacional, con algunas
sefiales positivas ligadas al segundo
avance trimestral consecutivo del
consumo de las familias y al buen
comportamiento de las exportacio-
nes de bienes (en ambos casos, el
impacto de los estimulos publicos
ha sido relevante), pero también
con algunos focos de preocupacioén e
incertidumbre: la estabilizacién en
minimos de la actividad residen-
cial, la recaida de la inversién em-

Fuente: Afi a partir de INE.

presarial en bienes de equipo y el
giro de la inversién del sector publi-
co, en linea con el fuerte ajuste ob-
servado en las cifras de licitacién
oficial en los primeros meses de
2010.

La aceleracion de las medidas de
ajuste fiscal hace peligrar la
capacidad de recuperacion de la
actividad privada, todavia en fase
«anémica»

Con la dindmica de recupera-
ci6én de la actividad privada todavia
en fase anémica, la economia espa-
fiola se enfrenta a dos focos de ries-
g0, que no sélo limitardn la
velocidad de salida de la crisis, sino
que, ademas, hacen que gane proba-
bilidad un escenario de recaida del
PIB en el segundo semestre de 2010.
El primero de ellos es conocido,
pero no por ello menos relevante,
especialmente en un contexto como
el actual, de mayores dificultades
de financiacién en los mercados
mayoristas, con motivo de la Gltima
oleada de riesgo soberano: la persis-
tencia de la restriccién crediticia.
Representativo de ello es que, pese a
los elevados volimenes de liquidez

s-09 d-o9 m-10 j-10

Consumo privado
Inversién equipo
Demanda externa

Consumo piiblico

Construccién
——PIB

s10 d-10 m-1r jar sar demx

inyectados en el sistema por el BCE
desde que la crisis de crédito distor-
sionara el funcionamiento del mer-
cado interbancario, el crédito al
sector privado en Espaiia ha caido
en casi 20.000 millones de euros en
2009 y lleva visos de acentuar la ce-
sién en este ejercicio (s6lo en el pri-
mer trimestre, el saldo de crédito
ha caido en 8.500 millones y la pre-
visién de Afi apunta a una caida
préxima a los 85.000 millones).

El segundo foco de riesgo res-
ponde a la necesidad de reconducir
la posicién de las cuentas publicas a
cierre de 2009 y a las exigencias im-
puestas desde Europa con motivo de
la aprobacién a principios de mayo
de un fondo de estabilizacién para
el conjunto del drea euro y cuyo ob-
jetivo es ofrecer «apoyo» a aquellos
soberanos con imposibilidad de ob-
tener financiacién a mercado. Nos
referimos a la aceleracién de medi-
das de ajuste fiscal -via reduccién
de gasto publico- previstas para el
horizonte 2010-2013, pero ahora im-
plementadas, en su mayoria, en
2010 y 2011. Con el programa de ajus-
te anunciado, el Gobierno prevé una
reduccién de gasto acumulada a 2011
de 15.000 millones de euros, lo que
posibilitaria situar el déficit publi-
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co en el 6% del PIB a cierre de este afio, casi la mitad del
registro de 2009.

Pero, sin duda, el gran riesgo es que la contencién
de gasto por parte del sector piblico revierta negativa-
mente sobre las cifras de crecimiento. El hecho de que el
ajuste descanse en la inversién piblica y en medidas de
apoyo a la renta de los hogares va a limitar el margen de
avance del consumo de las familias y del resto de parti-
das de inversién. Prevemos una correccién acumulada
de la inversién publica en 2010 y 2011 préxima al 30% y
un crecimiento del consumo privado casi nulo en este
ejercicio y del orden del 0,7% en el préximo. La renta de
los hogares es previsible que corrija parte del incremen-
to experimentado en 2009, pese a la pérdida de casi un
millén de ocupados y a las primeras seflales de conten-
cién en salarios. El soporte ejercido por las partidas de
transferencias y prestaciones y las deducciones impositi-
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Fuente: Afi, Reserva Federal, Economic Cycle Research Institute (ECRI).

vas explican que la renta disponible haya alcanzado ma-
ximos del dltimo ciclo con el mercado laboral en fase de
méximo ajuste.

La «gran moderacién» ha quedado atras: la volatilidad
al alza que planteamos para el ciclo econémico y
empresarial exige un recalibrado de primas de riesgo
en variables financieras

Teniendo en cuenta el escenario de ocupacién mane-
jado (recuperacién con «altibajos», pero insuficiente
para reducir de forma significativa la tasa de paro y sal-
dar 2010 con creacién neta de empleo), las reducciones
en salarios (las correcciones en salarios piblicos es pre-
visible que tenga efectos de arrastre sobre el conjunto de
remuneracién de asalariados) y los méximos en presta-
ciones/transferencias observados en 2009, lo previsible
es (i) reduccién de la renta disponible, (ii) ligera mejora
del consumo y (iii), por diferencia, moderacién de la
tasa de ahorro de los hogares -desde casi el 19% de 2009-,
que, en todo caso, se mantendrd muy por encima de la
media de la tltima década (el proceso de desapalanca-
miento en curso exige de mayores niveles de ahorro).

El patrén de comportamiento descrito para la econo-
mfia espafiola nos pone en la antesala de lo que se conoce
como «recesién de balances»: baja predisposicién del sec-
tor bancario a conceder crédito a la economia real (en
un contexto de tasas de mora al alza) y baja predisposi-
cién del sector privado -hogares y empresas- a tomarlo

MERCADOS FINANCIEROS: SITUACIéN, RECOMENDACIONES
Y RIESGOS

Deuda piiblica

* Situacion: aparece el riesgo de crédito y el escenario de ruptura
del rea euro.

* Nuestro escenario: prima de riesgo fiscal sin cambios (alta) y
moderacién en riesgo sistema (escenario salida euro). Atractiva la
compra de deuda espafiola.

* Riesgo: descoordinacién politica.

Renta variable

* Situacién: recuperacion de la volatilidad y ajuste en valoraciones
al nuevo entorno fiscal y ciclico.

» Nuestro escenario: Ibex-35 en fair value (8.900), primer punto de
compra; el Afi RV mundial cotiza un 12% por encima de objetivo.
* Riesgo: nuevas sefiales de estrés en el mercado de crédito; fuerte
recaida de cuadros macro.

Divisas

* Situacion: moderacion gradual de la presién en el mercado
soberano de euros y debilidad en crecimiento de Europa a medio
plazo.

* Nuestro escenario: movimiento més ordenado de apreciacién del
ddlar hacia niveles de 1,15 en diciembre de 2010.

* Riesgo: mayor percepcion de ruptura del area euro.

Fuente: Afi.
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prestado. Todo ello con un agravan-
te que, de consolidarse, la diferen-
ciaria de las vividas por otras
economias en el pasado: la imposi-
bilidad del sector publico para con-
trarrestar la debilidad de la
actividad privada, como lo hizo en
2009.

MERCADOS FINANCIEROS

El marco econémico-financiero ac-
tual, que observamos en clave de
«recesién de balance», exige, en
nuestra opinién, una serie de ajus-
tes en las primas de riesgo de los
diferentes activos financieros: des-
de la deuda publica hasta la renta
variable, pasando por el mercado
de divisas y la renta fija privada.
Por lo tanto, consideramos clave fi-
jar el marco de andlisis que se nos
presenta a medio plazo y las impli-
caciones sobre las variables finan-
cieras.

Empecemos por definir «rece-
si6n de balance». Es un tipo de re-
cesién que se produce con la
combinacién de una economia ex-
cesivamente endeudada (apalanca-
da) y una caida en el precio de los
activos. El resultado es un desajus-
te en los balances, de las econo-

mias y del sector privado, con un
nivel de pasivo superior al de acti-
vo. Dicho desajuste encuentra en la
politica monetaria y politica fiscal
dos puntos de apoyo para facilitar
el necesario desapalanmiento y so-
porte a la actividad econdémica.

Los escenarios que se abren para
los préximos cinco afios poco o
nada tienen que ver con los de las
dos dltimas décadas

Respecto a la politica moneta-
ria, los bancos centrales han res-
pondido con recortes en los tipos
de intervencién, situdndolos en el
grueso de economias desarrolladas
en el rango del 0-1%. Dada la inten-
sidad de la recesién de balance, la
gestion de la politica monetaria no
se ha limitado a la reduccién de ti-
pos de interés; ha sido necesaria
una politica monetaria de cantida-
des, que diera soporte a la base mo-
netaria. En clave de politica fiscal,
una recesién de balance se convier-
te en una de las pocas fuentes de
crecimiento de los cuadros macroe-
condémicos, toda vez que (i) los ca-
nales de transmisién de crédito
tienden a la «disfuncionalidad»,

(ii) las familias incrementan la tasa
de ahorro mientras reparan su si-
tuacién de balance y (iii) las empre-
sas gestionan el exceso de capacidad
que desencadena la combinacién de
los dos puntos anteriores.

En este marco, los escenarios
que se abren para los préximos cin-
co afios poco o nada tienen que ver
con los de las dos tltimas décadas,
aflos en los que se extendi6 el tér-
mino «gran moderacién». La caida
en la volatilidad de los ciclos econé-
micos, junto con la ausencia de pre-
siones inflacionistas, estdn detrds
de la gran moderacioén de los ulti-
mos 30 afios. En adelante, sin mar-
gen de actuacién para estimular
demanda via tipos de interés, y con
el mercado laboral muy lejos de la
recuperacién, consideramos que las
probabilidades de sufrir altibajos
en el ciclo econémico -un ciclo eco-
némico, y de beneficios empresaria-
les, mas volatil y vulnerable, que
afectard al precio relativo de las va-
riables financieras tal y como resu-
mimos en el recuadro «Mercados
financieros: situacién, recomenda-
ciones y riesgos»- son ahora mucho
mds elevadas que en el pasado re-
ciente ::
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— INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Las iIlVQI‘SiOIleS en los paises

emergentes

JE—

Los mercados emergentes siguen siendo apuestas firmes por parte de las multinacionales. No sélo estas economias
estdn recibiendo mds inversiones, sino que sus propias multinacionales son cada vez mds protagonistas de
inversiones en el exterior. En esta doble dindmica de recepcién y emisién de inversiones extranjeras directas,
América Latina es una apuesta ganadora y, en particular, las multinacionales brasilefias que estamos viendo
irrumpir en todos los continentes, Europa, América del Norte y del Sur, pero también Asia, Oriente Medio y
Africa. Hace apenas tres décadas, el cien por cien de las inversiones extranjeras en el exterior era exclusivamente
el hecho de las multinacionales de los paises OCDE. Ahora ya no es asi: esta cuota estd bajando mientras sube la
de los emergentes -China, India, Rusia, Brasil, pero también México, Singapur o Africa del sur-, siendo
protagonistas cada vez mas importantes.

Javier Santisot

'Profesor de Economia, ESADE Business School.
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os paises emergentes salieron
Lmejor parados de las crisis que

sus pares de la OCDE. En todo
caso, asi lo piensan los empresarios
de las grandes multinacionales en-
cuestadas por la consultora AT Kear-
ney, publicadas en su dltimo
informe 2010 Foreign Direct Inves-
tment (FDI) Confidence Index: nada
menos que tres paises emergentes
-China, India y Brasil- figuran entre
las cinco principales economias
mundiales en las que estas multina-
cionales esperan destinar sus inver-
siones. Es mds: la actual crisis, que
sigue desarrolldandose en los paises
OCDE, como lo muestra el reciente
episodio griego, podria ser un ali-
ciente para seguir invirtiendo y
apoyando a los emergentes, donde
se concentrard el grueso del creci-
miento mundial en la préxima dé-
cada, mientras que los paises mds
desarrollados verdn, al contrario,
sus crecimientos potenciales lastra-
dos por las cargas de la deuda y los
pendientes ajustes fiscales.

En los mencionados indices,
China, como el afio anterior, se colo-
ca en primer lugar, por delante de
Estados Unidos y Brasil, que se alza
como el cuarto destino favorito por
delante de Alemania. Otro pais lati-
noamericano, México, experimenta
un salto espectacular, pasando del
puesto décimo noveno al octavo en-
tre 2009 y 2010. Dos tercios de los
destinos favoritos de los inversores
directos para los préximos afios son
ahora economias emergentes. Algu-

nos de estos paises, como Indonesia,
por ejemplo, ni siquiera aparecian
en el radar de los 20 principales
destinos de inversiones antes de la
crisis, en 2007.

En su Gltimo informe, la CEPAL
sefiala que 2010 sera un afio de
recuperacion en el que se vera a
la region retomar los niveles de
IED alcanzados en 2007

En América Latina siguen des-
tacando Brasil y México como prin-
cipales destinos. Brasil se permitié
el lujo, incluso, de ver la inversién
extranjera directa (IED) aumentar
en el pais el aflo de la crisis global
con més de 45.000 millones de déla-
res de entrada, todo un récord. En
2009, segin la UNCTAD, el descenso
ha sido importante, con flujos de
entrada que alcanzaron apenas los
23.000 millones de délares. Sin em-
bargo, se prevé que éstos repunten
de nuevo en 2010 y los siguientes
aflos, ya que multinacionales como
Wal Mart o Coca-Cola, por ejemplo,
estdn planeando incrementar sus
inversiones de cara a la copa del
mundo de 2014 y a los juegos olimpi-
cos de 2016. Con estos eventos mun-
diales en el punto de mira, Brasil se
convertira, sin duda, en uno de los
destinos favoritos de inversiones
también en sectores como la cons-
truccién, el turismo, las infraes-
tructuras y los servicios en general.

Por su parte, México, que expe-
rimentd en 2009 una fuerte rece-
sién, una de las peores desde los

afios treinta del siglo pasado, tam-
bién presenta un panorama maés
alentador de cara al futuro. En
2009, la IDE se contrajo fuertemen-
te: 13.000 millones de délares des-
pués de los casi 22.000 millones
recibidos en 2008. Las inversiones
estan, sin embargo, repuntando
conforme se orienta de nuevo hacia
mayor crecimiento el paifs, con en-
tradas de jugadores nuevos como La
Caixa, que compré por 2,2 millones
de délares un 20% del grupo finan-
ciero Inbursa, o la francesa AXA,
que comprd ING Seguros por 1,5 mi-
llones de délares.

Sin duda, la crisis mundial de
los afios 2008-2010 afecté a la regién
y las corrientes de IED se resintie-
ron, cayendo un 42% en 2009, a
77-000 millones en total, desde, eso
si, un récord histérico logrado en
2008, con casi 132.000 millones de
IED. Pero, como sefiala la CEPAL en
su tltimo informe sobre IED, 2010
serd un afio de recuperacién en el
que se verd a la regién retomar los
niveles de IED alcanzados en 2007,
con ingresos superiores a los
100.000 millones de d6lares. Es tam-
bién posible que la crisis griega de
2010, y sus reverberaciones en los
paises OCDE, estimule mds inversio-
nes europeas en América Latina,
como la que estudia realizar la por-
tuguesa Portucel por hasta 3.000
millones de délares en Uruguay.

Lo mds llamativo de todas estas
tendencias es que estamos presen-
ciando cambios significativos de los
flujos de IED a escala mds global: En
2009, casi la mitad de la IED mun-
dial (46%) se concentré en los paises
emergentes, cuando, hace 20 afios,
apenas recibian el 15% del total
mundial. Es muy probable que esta
historia se repita incluso en 2010 y
2011 si uno se fia no sélo de los re-
sultados de las encuestas menciona-
das al inicio, sino también del mero
hecho de que el grueso del creci-
miento mundial en los préximos
afios estard en las economias emer-
gentes y no en los mercados OCDE.
De hecho, las inversiones en paises
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estrella, como Brasil, siguen, tal y
como lo muestran las inversiones de
la britdnica Apax Partners con la
compra de Tivit por casi 1.000 millo-
nes de délares. En ambos casos, es-
tamos hablando de operaciones
amplias en los sectores tecnoldgicos
y, ademads, por parte de empresas
que, hasta la fecha, no habian reali-
zado inversiones en Brasil. En mayo
de 2010, la propia Telefénica incluso
aposté todavia mas por Brasil, ha-
ciendo una oferta por un importe
de 6,5 millones de euros para hacer-
se con el control de Vivo, también
participada por Portugal Telecom.

En 2009, Chile se convirtid, por
primera vez, en el principal
inversionista latinoamericano,
con una inversion en el exterior
de 8.000 millones de délares

Otra tendencia que llama la
atencién, y que la crisis, lejos de in-
hibir, estd acelerando, es la emer-
gencia de nuevos inversores. Los
grupos procedentes de los paises
emergentes fueron asf el origen de
casi el 20% en 2008 y 2009 del total
de la IED mundial, contra apenas
un 11% a principios de la década. Si
uno toma los datos de 2009 para
América Latina, por ejemplo, poten-
cias de la OCDE como EEUU y Espa-
fla siguen encabezando las
inversiones con un 57y un 9%, res-
pectivamente, del total que llegé ese
aflo a América Latina. Sin embargo,
los paises emergentes de la propia
regién también invirtieron fuerte-
mente en el resto del continente,
totalizando el 10% del total, con
Chile y México a la cabeza de una
lista que afios anteriores fue lidera-
da por Brasil.

Sibien la IED realizada por los
grupos latinoamericanos en el exte-
rior experimenté una desacelera-
cién -bajando de los 43.000 millones
de délares del pico logrado en 2006
(sobre todo por la operacién de
Vale) hasta algo més de 11.000 millo-
nes en 2009-, la crisis global no de-
tuvo tampoco esta tendencia. En
2009, Chile se convirtié, por prime-

ra vez, en el principal inversionista
latinoamericano, con una inversién
en el exterior de 8.000 millones de
délares. A principios de 2010, la
energética estatal brasilefia Eletro-
bras divulgd, por ejemplo, sus pla-
nes estratégicos hasta 2020y cité
entre sus prioridades su internacio-
nalizacién en América Latina. Unos
meses después, la minera Vale se
hacia con el control de una conce-
sién en Guinea por un monto de 2,5
millones de délares, después de ha-
ber desembolsado otros 3,8 millones
a principios de afio para hacerse
con los negocios de fertilizantes del
estadounidense Bunge. De cara al
futuro, no serd una sorpresa que las
inversiones de multinacionales lati-
noamericanas también repunten, y
no sélo en la regién, sino también
en mercados en los que buscan ha-
cerse un mayor hueco, como Asia,
Europa o, incluso, Africa.

La regién también estd atrayen-
do a inversores como la multinacio-
nal india Reliance Industries, que
invirtié soo millones de délares en
Pert en 2009. En 2010, el fondo so-
berano de Singapur aumentara sus
inversiones en la regién de la mano
de sus equipos ahora ubicados en
Brasil y México. Las inversiones chi-
nas en el continente se estdn acele-
rando, como lo muestran las
operaciones realizadas por las pe-
troleras chinas CNOOC y Sinochem,
que invirtieron, respectivamente,
3,1 millones y tres millones de déla-

res en marzo y mayo en Brasil Yy en

Argentina para hacerse con partici-
paciones significativas en Bridas y
en un campo petrolifero en aguas
brasilefias, antes posesién de la
noruega Statoil.

Por su parte, Pert se estd impo-
niendo como unos de los principales
destinos de las inversiones de las
empresas chinas en América Latina,
destacando, por ejemplo, la realiza-
da por la minera Chinalco, que in-
virti6 703 millones de délares en
acciones de Perti Copper, o la adqui-
sicién de la empresa Northern Pert
Copper por parte de la compaiiia
china Minmetals/Jiangxi Copper. La
entrada en vigor de un tratado de
libre comercio el 1 de marzo 2010
entre China y Peru sélo ratifica la
importancia que estd cobrando
Asia, y China en particular, en el
ambito regional. De hecho, en lo
que va de afio, las exportaciones pe-
ruanas hacia China superan ya las
realizadas hacia EEUU. En 2009, por
primera vez, el principal socio co-
mercial de Brasil ha sido China, por
delante de EEUU.

Estamos asistiendo a una gran
reconfirmacién de los equilibrios
mundiales, tanto de flujos comer-
ciales como de inversiones. La déca-
da que se cierra abri6 una nueva
era, con mayor protagonismo de los
paises emergentes; la que estamos
iniciando, lejos de interrumpir esta
tendencia, la estd, muy al contra-
rio, acelerando ::
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Acuerdos de Zurbano:
impacto en la financiacion e

internacionalizacion de las pymes

El pasado g de abril entraron en vigor un conjunto de medidas debatidas en los denominados «acuerdos de Zurbano»,
un pacto politico destinado a impulsar la actividad empresarial y el empleo en nuestro pais. La dificil situacién de
pymes y auténomos centran buena parte de los acuerdos adoptados. Favorecer el acceso al crédito, reforzar su solvencia

y liquidez y fomentar su internacionalizacién han sido los ejes centrales de la reforma.

Ayesa Ramos

1 9 de abril de 2010 fueron aprobadas por el Gobier-
E no 31 medidas econémicas de distinta indole, desti-

nadas a impulsar la recuperacién econémica y el
empleo en Espaifia. La mayor parte de las mismas (26)
proceden de la denominada «mesa de Zurbano», comi-
sién creada en marzo por todas las formaciones politicas
para debatir las 54 medidas propuestas por el Gobierno
para la creacién de empleo y el fomento del crédito em-
presarial.

Los acuerdos de Zurbano se materializaron en 26
medidas publicadas en el Real Decreto 6/2010 y otras
cinco acordadas en Consejo de Ministros. Las decisiones
adoptadas se concretan en siete ejes de actuacién: 1) ac-
ceso al crédito y refuerzo de la solvencia, 2) crecimiento
de la actividad exterior, 3) derechos de los consumidores
y medidas sociales, 4) impulso al empleo, 5) reestructu-
racién sector financiero, 6) impulso al transporte e in-
fraestructurasy 7) impulso a la actividad industrial.

JULIO-AGOSTO 20I0 EMPRESA GLOBAL
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PRINCIPALES MEDIDAS APROBADAS EN EL MARCO DE LOS ACUERDOS DE ZURBANO

Mejora del crédito y refuerzo de la solvencia

Financiacién directa del ICO hasta 200.000 €
Mantenimiento de los contratos con la Administracion piblica en las empresas en concurso
Recuperacién del IVA en 6 meses

El 1CO asume mayor riesgo en la linea ICO liquidez
El 1CO incrementar el reafianzamiento de las Sociedades de Garantia Reciproca
El 1CO financiard la construccién de vivienda protegida para venta

Crecimiento y actividad exterior « CESCE proporcionara garantias a las empresas espafiolas en el exterior.

Fomento del empleo

Reduccién del IVA para obras de mejora de viviendas
Deduccién extraordinaria del IRPF para obras de mejora de vivienda habitual
Eliminacién de barreras administrativas para empresas de servicios de ahorro energético

Medidas sociales

Se amplia el umbral de inembargabilidad por impago de hipoteca
Tipo superreducido de IVA en servicios de dependencia

La ayuda al transporte no tributa en el IRPF

Mejora de la informacién de los productos de inversién y ahorro

Reestructuracién sistema financiero

« Sistema institucional de proteccién para las fusiones

* Reduccién de los trémites para la utilizacién del FROB

Impulso a las infraestructuras de transporte

Rebajas de tasas para vuelos a Canarias

Prorroga de bonificacién del 30% de las tasas aeroportuarias
Programa de facilidades en la recarga de vehiculos eléctricos
Rebaja de un 7,8% en las tarifas de navegacion aérea

Institucionales

« Creaci6n de la Comisién Interministerial de Politica Industrial como impulso al sector industrial

Fuente: elaboracién propia.

Los acuerdos adoptados tienen
especial relevancia en el &mbito de
las pymes a través de dos vias para-
lelas: 1a mejora del acceso al crédito
y el refuerzo en su solvencia y el
impulso de la actividad exterior.

Foco pDE ATENCION EN LAS PYMES

A partir del 15 de junio, el Insti-
tuto de Crédito Oficial, a través de las
lineas ICO Directo, otorgard présta-
mos directos a pequefias y medianas
empresas con un importe maximo de
200.000 euros por operacion.

El ICO concedera financiacién
directa a las pymes asumiendo el
100% del riesgo de las
operaciones y el BBVA y el
Santander se encargaran de
formalizar y realizar el
seguimiento de éstas

La principal novedad de esta
medida es que el ICO recibe direc-
tamente las solicitudes, realiza el
andlisis de la operacién, determi-
na las garantias a aportar y decide
sobre la concesién del préstamo,

asumiendo el 100% del riesgo. Una
vez aprobado, la red de oficinas
del BBVA o Santander, las dos en-
tidades seleccionadas para suscri-
bir el convenio de
comercializacién, serdn las encar-
gadas de formalizar y realizar el
seguimiento de la operacién.

Los beneficiarios de este tipo
de créditos serdn las empresas con
mas de un afio de antigiiedad que
necesiten financiacién de hasta
200.000 euros para nuevas inver-
siones empresariales o de circu-

L £
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lante. Los solicitantes deben haber solicitado previa-
mente un préstamo rechazado por una entidad finan-
ciera o bien haber recibido financiacién inferior a la
solicitada.

Las caracteristicas de los préstamos son
homogéneas: siete afios, con dos de carencia, para los
préstamos destinados a la inversién y tres afios, con uno
de carencia, para los de liquidez. El tipo de interés es
unico para las dos modalidades y es Euribor a seis meses
+ 3,50%, con una comisién de apertura de o,50%.

La tramitacién de los préstamos estd totalmente au-
tomatizada, ya que la solicitud se realiza desde la pagi-
na web del ICO, que, tras un primer andlisis de riesgo,
solicita la presentacién de documentacién y garantias
que aportar. Una vez aportada la informacién, se decide
sobre la concesién del préstamo, que se comunica por
correo electrénico. De este modo, s6lo en la fase de for-
malizacién definitiva interviene la entidad financiera
seleccionada.

Ademads de esta medida, el ICO elevard el maximo
nivel de riesgo (5%) que asume en la linea de liquidez de
circulante aumentando el porcentaje de impagos que
asume en fusién de sus caracteristicas de riesgo. Tam-
bién se incrementard el volumen de reafianzamiento de
las sociedades de garantia reciproca mediante convenios
bilaterales que permitan compartir con el ICO el aval de
de las operaciones.

Por tltimo, el ICO concederd financiacién directa
para la construccién de vivienda de proteccién destina-
da a venta, ya que hasta ahora sélo financiaba construc-
cién para alquiler.

Otra de las medidas més importantes para las
pymes es la posibilidad de recuperar el IVA en el caso de

facturas impagadas cuando hayan transcurrido seis me-
ses sin haber podido cobrarlas, lo que supone reducir el
plazo actual y una mejora en la liquidez de algunas de
ellas.

MEDIDAS DE APOYO A LA INTERNACIONALIZACION

La medida mds importante para la impulsar el
desarrollo de las pymes en el exterior ha sido la incorpo-
racién de la garantia a la normativa del seguro de crédi-
to a la exportacién. A partir de ahora, las coberturas
otorgadas por CESCE (Comparifa de Seguros de Crédito a
la Exportacién), tanto en nombre propio como por cuen-
ta del Estado, sobre riesgos derivados del comercio exte-
rior, inversiones exteriores y de las transacciones
econémicas con el exterior podran instrumentarse a
través de esta férmula.

Con la inclusién de este nuevo instrumento, se dard
una mayor cobertura a las empresas contra los riesgos
derivados de sus operaciones en el exterior y se les per-
mitird competir en igualdad de condiciones con terceros
paises en licitaciones internacionales y en la contrata-
ci6én de grandes proyectos.

Ademds de esta medida, se reforzardn las lineas de
apoyo a la exportacién, en especial la linea FAD-PYME, y
se revisardn las condiciones de la linea FONDPYME en
lo relativo a los limites de financiacién por proyecto,
plazos y periodos de carencia.

Entre los aspectos todavia por definir se prevén
desarrollar planes especificos para el apoyo a la interna-
cionalizacién de empresas espafiolas en Africa occiden-
tal e incrementar los porcentajes de cofinanciacién de
las empresas en las actividades de promocién comercial
en el exterior ::
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR —

Medios de pago internacionales:

el crédito
documentario

Entre los miltiples instrumentos de pago que se utilizan en el comercio internacional, la importancia adquirida por el
crédito documentario resulta incuestionable gracias a las ventajas que ofrece para la minimizacién de riesgos e

incertidumbres aparejados a la operativa comercial exterior. A continuacién se introducen las caracteristicas del

funcionamiento de este medio de pago ampliamente utilizado.

Ivdn Fidalgo

EL CREDITO DOCUMENTARIO ENTRE LOS MEDIOS DE PAGO
INTERNACIONALES

En toda transaccién comercial de compraventa de
mercancias, el comprador deseard recibirlas en el tiem-
po y la forma acordados, mientras que el vendedor bus-
cara el cobro integro y oportuno del importe de la
operacién. Si bien, la no coincidencia temporal entre la
entrega de las mercancias y la realizacién del pago de
las mismas conlleva la asuncién de ciertos riesgos para

ambas partes, comprador y vendedor; unos riesgos que
pueden intensificarse en la operativa comercial inter-
nacional como consecuencia del desconocimiento y la
mayor distancia fisica entre las partes intervinientes,
as{ como por una mayor complejidad del transporte in-
ternacional y la existencia de regulaciones y practicas
mercantiles diferentes. Generalmente, la entrega de las
mercancias por parte del vendedor al comprador ex-
tranjero se realiza de forma indirecta, a través de un
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transportista, y, asi, los documentos adquieren una es-
pecial relevancia, incidiendo en el grado de seguridad
del cobro y en la posesién de las mercancias.

Dada la mayor complejidad operativa y la biasqueda
de mayor seguridad en los cobros-pagos ligados a las
transacciones comerciales internacionales, se han crea-
do instrumentos de pago contra documentos, siendo és-
tos los medios de pago documentarios que integran la
orden de pago documentaria, la remesa documentaria y
el propio crédito documentario. Los dos ultimos son los
unicos que cuentan con una regulacién internacional
especifica, concretada en una serie de «reglas y usos» re-
visados periédicamente por la Cdmara de Comercio In-
ternacional. En el caso del crédito documentario, la
principal referencia reguladora vigente desde 2007 alu-
de a las «Reglas y usos uniformes relativos a los créditos
documentarios», conocidas como las UCP 60o0.

El banco emisor sera quien asuma el riesgo del
crédito, por lo que, antes de su aprobacion,
verificara la solvencia del importador

El crédito documentario puede definirse como un
mandato de pago que el importador (ordenante) cursa a
través de su entidad financiera para que, directamente
o a través de otro banco, pague al exportador el importe
de la operacién, siempre y cuando éste cumpla estricta-
mente con todas y cada una de las condiciones impues-
tas en el propio crédito (Serantes y Lépez, 2005' ). Este
medio de pago suele emplearse cuando no existe plena
confianza entre el importador y el exportador, ya que,
frente al resto de medios de pago documentarios indica-
dos anteriormente, ofrece una alta seguridad de cobro
(méxime si el crédito es confirmado por un banco del
pais del exportador o por un banco no localizado en un
pais con dificultades, ya que el nivel de seguridad de-
pende de la solvencia del banco pagador), aunque su cos-
te también es mds elevado. Es, asimismo, el medio de
pago que ofrece una mayor adecuacién entre el momen-

to de recepcién de la mercancia y el del pago. El expor-
tador no enviara la mercancia al importador mientras
no constate la apertura del crédito documentario en su
nombre. Y, para asegurarse el cobro, el exportador ha de
esmerarse en la confeccién de los documentos que pre-
sentar de total conformidad con el clausulado del crédi-
to, siendo que las obligaciones reflejadas en las
cldusulas no se refieren a las mercancias, sino a los do-
cumentos presentados.

PRINCIPALES AGENTES INTERVINIENTES

En la instrumentacién del crédito documentario,
pueden intervenir diferentes figuras, entre las que se
encuentran:

1) El ordenante (importador). Es el encargado de soli-
citar la apertura del crédito documentario a su enti-
dad financiera conforme a las instrucciones
pactadas previamente con el exportador. Esta obli-
gado a la aceptacién de los documentos presentados
por dicho exportador con arreglo a las cldusulas del
crédito documentario.

2) Banco emisor. Es la entidad elegida por el ordenante
encargada de estudiar el riesgo asociado a la opera-
cién y, una vez aceptada la apertura del crédito, de
informar al banco avisador de las caracteristicas del
mismo. Realizard el pago del importe de la opera-
cién al beneficiario o bien autorizaré a otra entidad
a que lo efectue.

'Serantes Sanchez, P. y Lépez Cuevas, J. (2005): «Mddulo 3: finanzas», en LLAMAZARES GARCIA-LOMAS, Olegario (coord.): Estrategia y gestién del comercio exterior: curso superior. Madrid:
ICEX y CSC, 2° ed.
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3) Banco avisador. Es la entidad que comunica al ex-
portador (beneficiario) los términos del crédito do-
cumentario abierto a su favor. También se encarga
de revisar los documentos entregados por el expor-
tador para, posteriormente, hacérselos llegar al
banco emisor. En funcién de las condiciones acorda-
das en el crédito, el banco avisador podrd iniciar el
pago de la operacién si también actia como banco
confirmador.

4) Banco confirmador. Es el que asume la obligacién,
solidaria, con el banco emisor de efectuar el pago
del importe designado en el crédito documentario si
se cumplen todas las condiciones recogidas en su
clausulado.

5) Banco designado. Es una entidad que participa en la
cadena de pago del crédito documentario tras reci-
bir los documentos entregados por el exportador y
completar las acciones necesarias con el resto de
bancos que intervienen en la operativa del crédito.
No estd obligado a efectuar el pago de importe de la
operacién al beneficiario hasta recibir los fondos
del banco emisor.

6) Banco pagador o negociador. Es el banco autorizado
para efectuar el pago del crédito documentario. En
el caso de que se trate de un crédito documentario
contra negociacién, en el que el banco emisor y el

pagador negocian un efecto comercial (descontdndo-
lo en firme y sin recurso contra el exportador), el
banco autorizado se denomina «negociador».

7) El beneficiario. Es la empresa que exporta las mer-
cancias y que recibe el valor monetario indicado en
el crédito documentario si presenta los documentos
conformes.

FUNCIONAMIENTO DEL CREDITO DOCUMENTARIO

Tras la formalizacién del acuerdo comercial, y aun
cuando el crédito documentario es independiente de ese
contrato, serd el importador quien solicite al banco emi-
sor la apertura de la carta de crédito a favor del expor-
tador. El banco emisor repercutird a su cliente un coste
proporcional al riesgo asumido, por lo que, antes de soli-
citar la apertura del crédito, serd recomendable que el
importador tenga en cuenta una serie de consideracio-
nes previas. Asi, el importador habra de fijar el importe
o diferencial que pagar a su banco por el compromiso
adquirido, establecera la fecha limite para la entrega de
los documentos al banco (que, a su vez, contard con un
plazo maximo de cinco dias hébiles para examinarlos),
concretara las condiciones de envio de las mercancias
(ruta, fecha de salida) y determinard si el exportador
puede realizar varios envios contra el mismo pedido, en-
tre otros.

FUNCIONAMIENTO DEL CREDITO DOCUMENTARIO

1. Solicitud apertura del crédito

9. Recargo del crédito y envio

10. Retirada de la mercancia

Puerto destino

Puerto origen

4. Embarque de la mercancia

Fuente: elaboracién propia a partir de la Escuela de Finanzas Aplicadas.
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5. Envio documentacién

3. Aviso de apertura

8. Pago
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Definidas y trasladadas las con-
diciones al banco emisor, éste anali-
zard la solicitud y, una vez
aceptada, enviard la carta de crédi-
to documentario al banco corres-
ponsal en el pais de destino (banco
avisador) para que éste se lo notifi-
que al exportador. El banco avisador
podrd actuar, previa peticién del
banco emisor, como confirmador y
pagador del crédito.

Antes de que el exportador ex-
pida las mercancias, existe la posi-
bilidad de que el banco emisor, en
nombre del ordenante (importa-
dor), alerte al banco avisador de
modificaciones en las condiciones
de emisién del crédito, lo que im-
plicaria un coste bancario adicio-
nal.

Una vez que el exportador tiene
conocimiento de la apertura del cré-
dito documentario a su favor, se dis-
pondrd a preparar y embarcar las
mercancias para, posteriormente,
enviar toda la documentacién co-
mercial exigida al banco avisador.
En ese momento, este ultimo com-
probard que la documentacién pre-
sentada cumple exactamente con
todas las clausulas y, en funcién de
si es confirmador o no, pagara por
cuenta propia o hard llegar la docu-
mentacién al banco pagador?, res-
pectivamente. En caso de que el
banco pagador coincida con el emi-
sor, serd éste quien compruebe, en
ultima instancia, la conformidad de
los documentos. Si son conformes,
el banco emisor remitird la docu-
mentacién al importador para que
pueda obtener las mercancias, a la
vez que adeudard en su cuenta el
importe de la operacién.

No obstante, en caso de existir
discrepancias en los documentos
presentados o incumplimiento de

alguna cldusula, el crédito se con-
siderara con reservas y, con ello,
el exportador pierde la garantia
de cobro que le ofrece este medio
de pago, lo que significa que el co-
bro de las mercancias queda supe-
ditado a la decisién dltima del
importadors3.

MODALIDADES DE CREDITO
DOCUMENTARIO

Con la ltima revisién de UCP
600, desaparecen los créditos do-
cumentarios revocables para pasar
a ser todos irrevocables, en los que
el ordenante asume el compromi-
so en firme de realizar los pagos
al beneficiario, siempre que éste
presente los documentos de con-
formidad con el clausulado del
crédito (sin prejuicio de que las
partes puedan pactar expresamen-
te otra cosa). Sin embargo, es posi-
ble encontrar diferentes
modalidades de crédito atendien-
do a aspectos tales como:

1) El compromiso del banco avi-
sador, distinguiendo entre:

e (Crédito documentario confir-
mado, aquel en el que, tras la
emisién del crédito, el banco
emisor delega en el banco in-
termediario (que puede ser el
banco avisador) la confirma-
cién del crédito y la corres-
pondiente asuncién del
compromiso de pago al benefi-
ciario.

» (Crédito documentario no con-
firmado, en el que el banco in-
termediario o avisador limita
sus responsabilidades al aviso
de la apertura del crédito al
beneficiario, el envio de los
documentos al banco emisor y
el pago del importe al exporta-
dor, previa obtencién de los
fondos del banco emisor.

2) La transferibilidad:

+ Crédito transferible, en el que
el beneficiario goza del dere-
cho a solicitar al banco paga-

dor que permita disponer, to-

tal o parcialmente, del crédito

a uno o varios segundos bene-

ficiarios.

» (Crédito subsidiario, emitido
segin un primer crédito (am-
bos independientes) recibido
por el ordenante.

3) El anticipo:

+ Crédito con «cldusula roja»,
que autoriza al banco designa-
do a anticipar, total o parcial-
mente, el pago al beneficiario
contra la firma de un recibo.

« (Crédito con «cldusula verde»,
en el que el beneficiario del
crédito también puede obtener
anticipadamente el importe
del mismo, si bien, a diferen-
cia del anterior, tendrd que
presentar una garantia real a
favor del banco designado.

4) Elplazo de pago:

+ Crédito con pago a la vista, en
el que el beneficiario recibird
el importe del crédito en el
momento que presente los do-
cumentos conformes.

+ Crédito con pago diferido, en
el que el beneficiario recibird
el importe del crédito en una
fecha posterior al cumpli-
miento de las condiciones del
crédito y la entrega de los do-
cumentos.

Ademas de las anteriores,
existen otras modalidades, como
el crédito respaldado, equivalente
a un crédito documentario de im-
portacién garantizado por otro
crédito documentario de exporta-
cién para la misma mercancia, o
el crédito rotativo, renovable au-
tomdaticamente, una o mas veces,
por un determinado plazo dentro
del periodo de validez. Todas estas
variantes de este medio de pago,
ampliamente utilizado en el co-
mercio exterior, permiten un ma-
yor ajuste a las necesidades
operativas concretas del importa-
dor y el exportador ::

?En funcién de quién inicie el pago del crédito, el banco pagador podré ser, a su vez, banco emisor, banco avisador, banco confirmador y/o banco negociador.
3 Hay que indicar que el banco emisor o, en su caso, el confirmador tiene la obligacién de pagar cuando se cumplen integramente los documentos, pero no tiene en cuenta si la

situacién real de las mercancias respeta lo acordado en el crédito.
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INTERNACIONAL ::

«La relacion
economico-
financiera entre

China y Estados
Unidos es el ojo del
huracan de la crisis
y de toda la

economia global»

Mauro F. GuiLLEN es director

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

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

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

ESTRATEGIA GLOBAL

Euro, délar,

renminbi

os mercados de divisas no se cal-

man. El baile de monedas sigue

causando volatilidad y todo tipo
de oportunidades para hacer dinero
apostando por cudles van a salir refor-
zadas y cuéles se debilitardn. En juego
estdn no solamente cantidades ingen-
tes de dinero, sino también la recupe-
racién econémica.

Un euro algo més débil no viene
mal. Por una parte, abarata las expor-
taciones y, por otra, encarece el petré-
leo, lo que debiera dar mds impetu a la
eficiencia energética y a la inversién
en alternativas. Para Espafia no supone
directamente una gran ventaja, puesto
que la mayoria de nuestras exportacio-
nes se destinan a otros paises de la
zona euro. Pero, indirectamente, nos
beneficia si las mayores economias eu-
ropeas -Alemania y Francia- logran ex-
portar mds a la zona délar, puesto que
se trata de nuestros mayores socios co-
merciales. Dado que la economia esta-
dounidense exhibe sintomas de
dinamismo mayores que la europea, en
conjunto una caida lenta y controlada
en la cotizacién del euro puede resultar
beneficiosa para la economia global.

La principal complicacién, sin em-
bargo, viene de la mano de la politica
china de fijar el valor del renminbi (li-
teralmente, el «dinero del pueblo») con
respecto al délar. Una pérdida de valor
del euro frente al délar hace menos
competitivas las exportaciones chinas a
la zona euro. Si Estados Unidos conti-
nua poniendo presién al Gobierno chi-
no para que revalie, las empresas
chinas podrian perder cuota de merca-
do en su segundo principal mercado, el
europeo. Por tanto, un cambio bruscoy
de gran magnitud en la relacién euro-
délar puede dificultar el otro ajuste,
mucho més vital para la economia glo-
bal, entre el délar y el renminbi.

La relacién econémico-financiera
entre China y Estados Unidos es el ojo

del huracédn de la crisis y de toda la
economia global. Sin el ahorro chino,
el consumo de Estados Unidos hubiera
sido mucho menor; sin el mercado esta-
dounidense, la economia china no po-
dria crecer a un ritmo tan acelerado.
Ademds, China posee unos 90o.0oo mi-
llones de dblares de deuda soberana de
Estados Unidos. Las reticencias chinas
a revaluar su moneda se deben tanto a
esta posicién acreedora como al efecto
reductor de las exportaciones. China
sabe, sin embargo, que no puede ser un
pais verdaderamente rico sin desarro-
llar su mercado interno. Las bases de
ese desarrollo se estdn sentando con las
inversiones en infraestructuras. Pero
la economia global no puede esperar
cinco o 10 afios més. El ajuste ha de te-
ner lugar enseguida para ayudar a las
distintas economias a recuperar una
senda de crecimiento més o menos sos-
tenible.

Como toda decisién de tipo de cam-
bio, al fin y al cabo se trata no sola-
mente de tener en cuenta factores
econdémicos, sino también politicos y
geopoliticos. Hay sectores productivos
que ganan con una revaluacién y otros
que pierden. La estatura mundial de
China se verd reforzada si su moneda es
més fuerte. Las autoridades chinas se-
guramente estdn esperando a estimar
el impacto a medio plazo de la crisis so-
bre sus sectores exportadores. Si ese
célculo les permite sentirse cémodas
con una revaluacién, es posible que se
produzca en meses en lugar de afios. El
gran ganador sera el consumidor chi-
no, lo que, ademds, podria traducirse
en la creacién de puestos de trabajo en
los servicios, de tal manera que el im-
pacto sobre el empleo agregado se viera
amortiguado. Hace 20 o, incluso, 10
afios, nadie hubiera imaginado que la
economia global estuviera conteniendo
la respiracién hasta ver qué ocurre con
la moneda china ::
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES —

Anatomia de la correccidon y

El Ibex-35 alcanza rango objetivo: 8.900-9.200 puntos. Analizamos cémo ha sido el camino del indice hacia nuestro
escenario central, qué factores han sido determinantes del performance relativo de los constituyentes del indice y qué
oportunidades de inversién se han abierto una vez alcanzado el rango objetivo.

Daniel Sudrez Montes

JULIO-AGOSTO 2010 EMPRESA GLOBAL 29



1 Ibex-35 ahonda en el peor comportamiento
E relativo frente a otros indices europeos y al-

canza en las primeras semanas de junio nues-
tro nivel objetivo, situado en el rango 8.900-9.200
puntos. En el articulo de «Finanzas personales» de
la publicacién de mayo, destacdbamos el cambio
que estdbamos observando en el focus de los inver-
sores hacia variables cualitativas en detrimento de
variables cuantitativas: ahora importa menos la
«cantidad» de ROE’, los inversores estdn premian-
do la «calidad» de ese ROE. Tituldbamos el articulo
«Entorno poco favorable para el Ibex-35». A lo lar-
go de los meses de mayo y junio, los indices de ren-
ta variable han tenido que hacer frente a (i) la
intensificacién de las medidas de consolidacién
fiscal, con el consecuente impacto negativo sobre
las proyecciones de actividad econémica y benefi-
cios empresariales y (ii) un nuevo deterioro de la
prima de riesgo en emisores soberanos, liderada
por los paises periféricos del area euro.

El grupo que peor comportamiento registra en 2010
presenta elevado apalancamiento, baja tasa de reparto
de beneficios y margenes empresariales débiles

Con este trasfondo, la presién bajista sobre el
mercado de acciones espafiol se ha intensificado,
llegando el Ibex-35 a cotizar por debajo de nuestro
rango objetivo (8.900-9.200 puntos). En el articulo
de este mes analizamos cémo ha sido el camino del
indice hacia nuestro escenario central (-25% en
2010), qué factores han sido determinantes del
performance relativo de los constituyentes del in-
dice y qué oportunidades de inversién se han
abierto una vez alcanzado el rango objetivo.

CLAVES EN APALANCAMIENTO, MARGENES, TASA DE
REPARTO DE DIVIDENDOS Y RENTABILIDAD
FINANCIERA (ROE)

Para analizar la «anatomia» de la correccién del Ibex-
35, hemos dividido los valores del selectivo en cinco
grupos en funcién de la rentabilidad que acumulan en
2010 (véase grafico «Rentabilidad media en 2010 por ni-
vel de agrupacién en Ibex-35»). El grupo central (n° 3)
lo forman los valores que presentan un performance
alineado con el del conjunto del indice. En los grupos 1
y 5 estdn, respectivamente, los valores que peor y me-
jor performance acumulan en el afio. Cuando cruzamos
estas agrupaciones con las cuatro variables fundamen-
tales que hemos seflalado como claves, encontramos
que el grupo que peor comportamiento registra en 2010
presenta un nivel de apalancamiento superior a la me-

* ROE (return on equity o rentabilidad financiera): cociente entre el beneficio
neto y los fondos propios.

CESTA DE VALORES SELECCIONADA: ROE SUPERIOR A LA
MEDIA DEL MERCADO CON UN MARGEN EBITDA
SUPERIOR Y UN NIVEL DE APALANCAMIENTO INFERIOR

Sector Compaiia
Consumo ciclico EUTELSAT
Consumo ciclico HERMES
Consumo ciclico INDITEX
Consumo ciclico LVMH
Consumo ciclico MEDIASET
Consumo ciclico OPAP
Consumo no ciclico L'OREAL
Consumo no ciclico PERNOD-RICARD
Consumo no ciclico UNILEVER
Energia DRAGON OIL
Energia FUGRO
Energia SAIPEM
Energia TENARIS
Energia TOTAL
Salud FRESENIUS
Salud GRIFOLS
Salud ORION
Industria BOSKALIS
Industria KONE
Industria SGL CARBON
Industria VOPAK
Industria WARTSILA
Industria ZARDOYA OTIS
Tecnologia AIXTRON
Tecnologia INDRA
Tecnologia SAP
Tecnologia SOFTWARE
Materiales AIR LIQUIDE
Materiales BUZZI UNICEM
Materiales CIMENTOS DE PORTUGAL
Materiales TITAN CEMENT
Materiales WACKER CHEMIE
Telecomunicaciones BELGACOM
Telecomunicaciones ELISA
Telecomunicaciones ILIAD
Telecomunicaciones MOBISTAR
Utilities ENAGAS
Utilities FORTUM
Utilities OEST ELEKTRIZITATSWIRTS
Utilities SNAM RETE GAS

Fuente: Afi, FactSet.

Ibex-35 y escenarios Afi
miles
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Afi bajista (7.600)

Fuente: Afi.
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dia del mercado, una tasa de reparto de beneficios
(payout) baja y unos margenes empresariales débiles
(todo respecto a la media del mercado).

Claves en reparacién de balances (desapalancamiento)
y presion sobre margenes (falta de pulso en actividad y
entorno desinflacionista)

En la tabla «Detalle de ratios financieros por agru-
pacién de Ibex-35», resumimos los perfiles «fundamen-
tales» de cada agrupacién. En suma, lo que observamos
es un comportamiento de los inversores y posiciona-
miento de los gestores en clave de (i) reparacién de ba-
lances (desapalancamiento) y (ii) presién sobre
madrgenes (falta de pulso en actividad y entorno desin-
flacionista). Un comportamiento que podria extenderse
en los préximos trimestres y que nos llevan a mantener
activas nuestras claves para la inversién en renta varia-
ble. Nuestro escenario y recomendaciones:

» Entorno econémico
Actividad: estabilizacién de los cuadros macroecondémi-
cos. La recuperacién sera asistida, poco auténoma y
apenas organica. Esperamos volatilidad en los cuadros
macroeconémicos a lo largo del proceso de consolida-
cién fiscal.
Precios: sin presiones en los nicleos subyacentes. La
falta de pulso del mercado laboral y la «reparacién» de
balances en el sector privado (empresas y familias) ele-
van al primer plano el escenario desinflacionista (im-
plicaciones sobre margenes empresariales).

DETALLE DE RATIOS FINANCIEROS POR AGRUPACION DE IBEX-35
(CIFRAS MEDIAS)

Grupo 1 Grupo2  Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5
Deuda neta/EBITDA 8,3 3,2 2,6 3,0 0,5
Margen neto (%) 8,2 13,5 20,4 1,7 13,2
Payout (%) 30,0 46,8 67,9 49,7 499
ROE (%) 10,0 1,5 20,5 14,9 18,9
% var. 2010 -37,7 28,6 -23,1 -16,6 -4,1
N° de valores 7 7 8 6 6

Fuente: Afi, FactSet.

« Entorno de mercado

Valoraciones: incompatibles con la formacién de un
mercado alcista a largo plazo. El analisis histérico su-
giere un mercado lateral-bajista en los afios posteriores
al estallido de una burbuja inmobiliaria-crédito. E1
mismo resultado obtenemos cuando analizamos el ci-
clo bursétil partiendo de unas valoraciones como las
actuales.

* Entorno empresarial

Claves en reparacion de balances (desapalancamiento)
y presién sobre margenes (falta de pulso en actividad y
entorno desinflacionista). En este contexto, recomen-
damos orientar filtros de seleccién hacia (i) bajos nive-
les de apalancamiento, (ii) capacidad para defender
madrgenes, (iii) sostenibilidad en politica de dividendos
y (iv) calidad en composicién de ROE (rentabilidad fi-
nanciera). En este ltimo punto, centramos la selec-
cién de valores que presentamos en la tabla «Cesta de
valores seleccionada: ROE superior a la media del mer-
cado con un margen EBITDA superior y un nivel de
apalancamiento inferior» ::

Rentabilidad media en 2010 por nivel de
agrupacién en Ibex-35%* (%)

Grupo 1 Grupo2  Grupo3 Grupo4  Grupos

* En el grupo 5, excluimos a Iberia, inmersa en el proceso de fusién con British Airways (menos peso
de variables fundamentales especificas en la formacién de precios).
Fuente: Afi, FactSet.
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FINANZAS . RIESGO DE CAMBIO

Depreciacién del euro:

La depreciacién del euro se ha producido en un
contexto de creciente presién sobre el mercado de
deuda soberana del drea euro. Analizamos las
implicaciones positivas que este movimiento puede
tener sobre el crecimiento de la regién, actualizando
nuestras recomendaciones de gestién del riesgo de
tipo de cambio para los préximos meses.

Pablo Guijarro

UNA DEPRECIACION DESORDENADA

La presion sobre el euro durante el primer semestre de
2010 se ha producido en un contexto de incertidumbre
acerca de la sostenibilidad del drea euro tal y como se
ha conocido en la tltima década. Durante el mes de
mayo, la tensién se ha incrementado incluso a pesar
de la aprobacién de distintos planes de austeridad en
las economias mds afectadas por la crisis (Espafia entre
ellas).

La pérdida de valor del euro ha generado
preocupacién por la elevada volatilidad con la que se
ha producido; los movimientos desordenados en los
mercados financieros son, con cardcter general, poco
bienvenidos por los bancos centrales. Desde su
perspectiva, por las dificultades que plantea de cara a
su toma de decisiones y a la gestion de las expectativas
de los agentes. En los proximos meses, nuestra visiéon
es que la depreciacién del euro pueda continuar, no
tanto derivada de una fuerte presién en los mercados
de deuda publica, sino de las pobres perspectivas de
crecimiento de la regién y de la ausencia de
expectativas de subida de tipos por parte del BCE en
los préximos trimestres.
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En este sentido, esperamos que paulatinamente las moneda tnica ha perdido valor frente a todos sus cru-

medidas de apoyo y los planes de consolidacién fiscal ces y, especialmente, frente a aquellas divisas de las
puestos sobre la mesa surtan efecto en el 4nimo de los economias mas representativas en el sector exterior
mercados y reduzcan la elevada prima de riesgo que del drea euro.

estdn atribuyendo a los activos denominados en euros, Esta situacién, susceptible de persistir en los pré-
pero que su remisiéon dé paso a una mayor importancia ximos meses, vuelve a poner sobre la mesa la necesi-
de los fundamentos de crecimiento, que, como hemos dad de gestionar adecuadamente el riesgo de tipo de
descrito anteriormente, son muy pobres en la cambio en busca no tanto de obtener un elevado bene-
actualidad para el drea euro. ficio en la contratacién de coberturas como de dotar

de estabilidad a los flujos de caja de la compafifa. En
este contexto, consideramos que, a la luz del coste de
las distintas alternativas de cobertura a disposicién
de las empresas, la reducida prima implicita en la co-
tizacién del seguro de cambio nos inclina a recomen-
dar, en el momento actual, la gestioén del riesgo divisa

La pérdida de valor del euro ha generado preocupacién
por la elevada volatilidad con la que se ha producido

LA CONTRAPARTIDA POSITIVA

No obstante, hay que tener en cuenta que esta pérdida mediante este instrumento frente a las opciones,

de valor del euro, en un contexto de falta de traccién cuyo coste sigue siendo muy elevado, fruto de los ni-
de la demanda interna, puede tener implicaciones veles de volatilidad registrados por el mercado de di-
muy positivas sobre la demanda externa. De hecho, la visas ::

Coste de las distintas herramientas de
cobertura del riesgo de tipo de cambio
délar/euro (%)

Principales destinos de exportacién del area
euro y evolucién del euro frente a cada divisa

. .. Forward Opciones
:/(0) ) Cuota sobre total de Exportaciones EUR vs divisa 9 - P
18 8 1
16 7
14 6 4
12 -
10 - 57
8 4 4 -
6 3
4 1 2
>
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Fuente: Afi, BCE. Fuente: Afi, Bloomberg.

EL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL

La teoria de la paridad del poder adquisitivo pretende determinar el tipo de cambio de equilibrio de dos monedas a partir de la estructura
de precios relativos entre dos economias. Segtin esta teoria, la economia con unos niveles de precios superiores debe experimentar una
depreciacién de su divisa para compensar su menor competitividad a través de los precios. Si la moneda cotiza mas cara que el nivel
establecido por el calculo de paridad de poder adquisitivo, estaria sobrevalorada (y viceversa).

Con relaciones multilaterales hay que tener en cuenta los tipos de cambio entre todos los pares de divisas. En este sentido, el
cumplimiento de la paridad de poder adquisitivo es mas dificil, pero es menos restrictivo: frente a algunas divisas, la moneda cotizara
sobrevalorada, pero, frente a otras, lo hara infravalorada.

El tipo de cambio efectivo real (TCER) mide la evolucién del tipo de cambio de la moneda de un pafs frente a la de los paises con los que
comercia, ponderando cada una de ellas por el peso que tiene en el comercio exterior del pais en cuestién y considerando el diferencial
medio ponderado de inflacién entre el pais local y los extranjeros. El TCER es el producto entre la cotizacién nominal de la divisa y los
precios relativos frente al exterior.

Un aumento del TCER supone una pérdida de competitividad de los productos frene al exterior (apreciacién real). Si aumentan los precios,
el TCER se aprecia (pérdida de competitividad), pero, en términos nominales, la divisa tendera a depreciarse (ganancia de competitividad).
El efecto real dependerd de la magnitud de cada movimiento.
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Hungria,
en el ojo del
huracan

Las noticias vertidas en torno a la posible manipulacién de estadisticas en Hungria introducen volatilidad en los
mercados. Teniendo en cuenta la situacién actual, consideramos que la volatilidad ser4 la ténica general del
comportamiento de los mercados financieros durante los préximos meses. El riesgo de default de la deuda se encuentra
contenido por la ampliacién de las lineas de préstamo del FMI a paises con dificultades aprobada en la reunién del G-20 de
marzo de 2009.

Alvaro Lissén

a crisis financiera que comenz6 en septiembre de  te intensos en el caso de Hungria, hasta el punto de
2008 afecté de manera especial a las economias que el BCE y el FMI llevaron a cabo programas de apo-
de Europa del Este, especialmente a aquéllas con yo que lograron detener la tensién desatada en los

un mayor déficit por cuenta corriente y un nivel de mercados financieros.

apalancamiento en moneda extranjera mas pronuncia-

’ o . Las posibles manipulaciones estadisticas en
do. Los problemas de financiacién fueron especialmen-

Hungria introducen volatilidad en los mercados

indice Afi de vulnerabilidad por paises CREDITO CONCEDIDO POR DISTINTOS SISTEMAS
FINANCIEROS A HUNGRIA
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10 7 o jun-o

91 Mill. délares % sobre PIB

8 | Austria 38.458 14,0

g i Mayor Al i 33.158 1,4

5- vulnerabilidad Italia 27.110 1,8
Bélgica 18.439 5.5
Francia 12.127 0,6
Holanda 5-354 .9
EEUU 3.997 0,0

o- Esparia 1.607 0,2

g .g ‘E S ; 8 E‘ é < g gedg &c 9 Suiza 798 0,1

= 3 9 KEN T o = ;’ = 2 98 9 32 b4 '6‘0 a Portugal .

S er8S8gE 598 S 588 ¢ 2 U8 4 o3
‘_g = &% T° = ,% a s ﬂ::‘ a Suecia 321 0,1
= 2 5’) & O Grecia 124 on

Turquia 5 0,0
Fuente: Afi. Fuente: Afi, Bloomberg.
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LiNnEAs DE PRESTAMO DEL FMI

En la cumbre del G20 de Londres del pasado 2 de abril de 2009, se
acordé un plan de ayuda a las economias emergentes mediante el
fortalecimiento de los recursos a disposicién de los organismos
internacionales para conceder ayudas a aquellos paises con
necesidades de financiacién. Los puntos clave del plan de accién
del G20 y sus importes fueron los siguientes:

* 500.000 millones de recursos disponibles para el FMI (que,
sumados a los 250.000 tradicionales, eleva los recursos del fondo a
los 750.000 millones) a través de los nuevos acuerdos de préstamo.

+ 250.000 millones a través de la inyeccién de DEG (derechos
especiales de giro).

* El FMI tendra la posibilidad de financiarse en el mercado
mediante la emisién de deuda o a través de la venta de oro.

* 250.000 millones de ayudas al comercio internacional.

* 100.000 millones en préstamos para los bancos multilaterales de
desarrollo.

Perfil de vencimientos de deuda
publica de Hungria
(miles de millones de euros)

w A U O N

N

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fuente: Afi, Ecowin.

Durante las @ltimas semanas, Hungria ha vuelto a
ser noticia. Las declaraciones efectuadas a principios

de junio por parte de distintos miembros del nuevo Go-

bierno hiingaro, alertando de posibles manipulaciones
estadisticas y de sus implicaciones en términos de sol-

vencia, han vuelto a provocar un intenso castigo en las

variables financieras de su economia, con contagio al
resto de paises de Europa del Este y del drea euro con
mayor exposicién, algo que, aunque posteriormente
fue desmentido por distintas autoridades, no ayuda a
un mercado en el que la desconfianza es la nota domi-
nante.

Si analizamos la posicién estructural de Hungria
a través del indice Afi de vulnerabilidad (véase grafi-
co «Indice Afi de vulnerabilidad por paises»), obte-
nemos que Hungria es una de las economias de
Europa del Este con una peor valoracién. El indice se
construye a partir de indicadores macroeconémicos
estructurales (deuda publica, déficit publico, déficit
por cuenta corriente, inversién extranjera directa,
deuda externa, reservas y tipo de cambio) con el fin
de poder determinar el grado de vulnerabilidad de
una economia a perturbaciones procedentes del exte-
rior. En el caso de Hungria, el indice toma un valor
alto por contar con un elevado nivel de deuda publi-
ca (80% del PIB), de déficit publico (-4% del PIB) y de
deuda externa (140% del PIB).

El riesgo de default de la deuda se encuentra
contenido, ya que no podemos olvidar la
ampliacion de las lineas de préstamo del FMI a
paises con dificultades

Si observemos el perfil de vencimientos de la
deuda (véase grafico «Perfil de vencimientos de deu-
da publica de Hungria»), resulta algo més preocu-
pante al comprobar que la concentracién de
vencimientos es especialmente elevada en 2010 y 2011
(13.000 millones de euros). A partir de 2011, el riesgo
de refinanciacién se modera de forma notable.

Adicionalmente, uno de los principales riesgos
de Hungria es el endeudamiento del sector privado
en moneda extranjera (el 80% de las hipotecas estdn
denominadas en euros y francos suizos), una situa-
cién que eleva la sensibilidad de la morosidad a la
depreciacién de la divisa en situaciones como la ac-
tual. El eventual deterioro de la morosidad en las
carteras de préstamo a Hungria puede afectar espe-
cialmente a los sistemas financieros de Austria
(38.500 millones de euros), Alemania (33.000 millo-
nes) e Italia (27.000 millones), ya que son los que
cuentan con una mayor exposicién. En cambio, el
sistema financiero espafiol no cuenta con una expo-
sicién global relevante a Hungria (0,2% del PIB, 1.500
millones de euros).

Teniendo en cuenta la situacién actual, conside-
ramos que la volatilidad serd la ténica general del
comportamiento de los mercados financieros de
Hungria durante los préximos meses vy, al igual que
en otras economias de la regién, motivard que la de-
bilidad de su divisa se mantenga, con las implicacio-
nes descritas anteriormente en materia de
morosidad y del endeudamiento del sector publico.
En cualquier caso, el riesgo de default de la deuda se
encuentra contenido, ya que no podemos olvidar la
ampliacién de las lineas de préstamo del FMI a pai-
ses con dificultades aprobada en la reunién del G-20
de marzo de 2009 ::
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— FINANZAS ::

Davip Cano es socio de Afi y
director general de Afinet Global,
EAFI.

E-mail: dcano@afi.es

MERCADOS FINANCIEROS

Vasos comunicantes

coordinados

as ultimas semanas han sido trepidan-

tes, con una nueva acumulacién de de-

cisiones por parte de las autoridades
econémicas y monetarias, de movimientos
en los mercados financieros y de publica-
cién de indicadores que, de persistir, amena-
zan con invalidar en apenas unos dias
cualquier ejercicio de analisis. Y no digamos
silo que se pretende es tratar de anticipar el
futuro. Por eso, inicio mi seccién de Empre-
sa Global con una de las «novedades» de los
ultimos dias que se vislumbra «permanen-
te» durante varios meses: los programas de
recorte del déficit piblico anunciados en los
ultimos dias por la préctica totalidad de pai-
ses europeos. Y es aqui donde radica lo inte-
resante: no s6lo gastaran menos los
denominados «periféricos» (Grecia, Italia,
Espafia, Irlanda o Portugal), sino que el ni-
cleo, cuyas necesidades de reduccién del sal-
do negativo en el presupuesto parece menos
prioritario, han anunciado importantes re-
cortes en el gasto.

Francia, pero, sobre todo, Alemania, pa-
rece que estuvieran tratando de dar ejemplo
al resto de paises para conseguir que éstos
no sélo consoliden los pasos dados en el ulti-
mo mes, sino que den alguno mds para in-
tentar adelantar la consecucién del objetivo
del 3% del PIB para el déficit fiscal. Con la
presién de las agencias de ratingy de los
mercados financieros (que no es caprichosa,
sino que estd basada en variables objetivas,
como el nivel de endeudamiento), debe valo-
rarse positivamente que los Estados hayan
entrado en su particular fase dos de la cri-
sis: tras las politicas fiscales expansivas de
2008 y 2009, toca el turno ahora de las res-
trictivas. Y es precisamente aqui donde sur-
ge el debate y reaparecen los temores.
Cuando apenas contamos con unos meses de
recuperacién econémica (muy basada, ade-
més, en la recomposicién de inventarios) y
cuando todavia no se ha reestablecido el flu-
jo crediticio desde el sistema bancario hacia
la «economia real», retirar uno de los sopor-
tes sobre los que se ha sustentado el PIB re-

sulta arriesgado. Més aun cuando son nu-
merosos los ejemplos histéricos (alguno re-
ciente y contundente, como Japén a
medidos de los noventa) que avalan el error
de una excesiva disciplina fiscal. Porque, y
esto es importante recordarlo, no se trata de
que los Estados aportardn menos al PIB,
sino que restardn (la minoracién del gasto
publico llegard hasta el 10%).

Un nuevo riesgo, por tanto, se ha gene-
rado en los tltimos dfas, al que han sido
muy sensibles los mercados financieros, con
especial intensidad el bursatil, pero tam-
bién el de renta fija (ampliacién del riesgo
pais y aumento de los diferenciales crediti-
cios) y el de divisas. En éste, el euro ha con-
tinuado su senda depreciadora contra otras
monedas, especialmente el délar, gracias a
que, desde EEUU, tanto por los indicadores
como por las declaraciones de las autorida-
des monetarias, las perspectivas para el cre-
cimiento son mds positivas, reflejandose en
la cotizacién délar/euro. Como ya apuntaba
el pasado mes, que el euro se deprecie es una
muy buena noticia para el crecimiento de la
UME. Pero la mejor noticia que, en mi opi-
nién, hemos tenido en las tltimas semanas
ha sido la mayor predisposicién de los ban-
cos centrales a continuar con sus politicas
monetarias expansivas. Es mds, en el caso
del BCE, con nuevos avances en el quantita-
tive easing (habrd mds subastas a tres meses
con adjudicacién plena y ha intensificado
sus compras de bonos soberanos) supone un
elemento de apoyo. Parece, por tanto, como
si las autoridades monetarias, constatando
que los Gobiernos estan siguiendo su reco-
mendaci6n de consolidacién fiscal, estuvie-
sen dispuestas a compensar via politica
monetaria el impacto negativo que tendré la
restriccidn presupuestaria. Ojald este juego
de «vasos comunicantes» funcione y consiga
una economia mas fuerte y eficiente, con
unos Gobiernos mas solventes y con mayor
margen de actuacién en caso de necesidad y
sin presiones inflacionistas. Serfa una exce-
lente combinacién ::
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CUADRO DE MANDO

Financiero

Miguel Arregui

El riesgo soberano mantiene la presion sobre los

mercados de financiacion

e
Puntos destacados

* Renovado castigo a la deuda publica de la periferia
en las dltimas semanas. Los diferenciales de Espa-
fia, Irlanda, Portugal y Grecia se han incrementado
con intensidad frente a Alemania.

* La repreciacién de riesgo soberano esta incidiendo
de forma negativa en el acceso a los mercados de
financiacion de entidades de crédito y empresas.
En Espafa, no hemos contado con emisiones de
deuda privada de referencia desde mediados de
abril.

* Dindmica diferente a la de otros mercados de la
propia eurozona. En paises con mejores perspecti-
vas econémicas y mayor margen de maniobra fis-
cal, la actividad emisora de los agentes privados es
mas fluida. Destaca el moderado incremento en el
volumen de emisiones de deuda financiera senior,
un mercado que habia permanecido practicamente
cerrado a nivel global en las dltimas semanas.

* En este contexto de incertidumbre, y ante la des-
confianza presente en los mercados interbancarios
(las entidades de crédito siguen sin prestarse dine-
ro entre ellas), el apoyo del BCE es fundamental
para garantizar el acceso a la liquidez de las enti-
dades financieras europeas.
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En la medida en que el coste del endeudamiento del
Estado suele marcar un «suelo» para el del resto de
agentes privados de una economia, el encarecimiento
de la deuda del Tesoro en las dltimas semanas estd te-
niendo un impacto negativo sobre el coste, y sobre el
acceso a la financiacién, de los agentes privados.

En el dltimo mes y medio, practicamente no hemos
contado con emisiones de deuda relevantes por parte
de entidades (financieras o corporativas) espafiolas.
Este punto es importante dadas las elevadas necesida-
des de refinanciacién del sector privado este afio: en
concreto, las entidades financieras espafiolas afron-
tardn unos vencimientos de deuda préximos a los
46.000 millones de euros en los préximos seis meses.

La situacién de los mercados de financiacién privada en
los paises periféricos -Espafia incluida- contrasta con el
mayor grado de apertura de otros mercados de crédito
en la UME.

En paises como Alemania, Francia u Holanda, se co-
mienza a observar un incremento en las operaciones de
emisién de deuda por parte de agentes privados. Junto
al sector corporativo -hasta ahora, practicamente el ni-
co capaz de acceder a los mercados mayoristas-, la acti-
vidad emisora de las entidades financieras se esta
incrementando de forma significativa.

En concreto, después de la recaida de la emisién de deu-
da a nivel global del mes de mayo -hasta niveles simila-

res a los de octubre de 2008-, comenzamos a observar un
incremento en las operaciones registradas en junio.

La incertidumbre que todavia existe sobre la sosteni-
bilidad de la recuperacién econémica en un contexto
de endurecimiento de las condiciones fiscales y la des-
confianza en el seno interbancario estdn impidiendo
que el dinero fluya con normalidad no sélo entre las
entidades financieras, sino también desde el circuito
interbancario al resto de agentes econémicos.

En lugar de ello, las entidades estdn incrementando el
volumen de liquidez que depositan diariamente en el
BCE a través de la facilidad marginal de depésito, que
ha llegado recientemente a méximos histéricos, un
ejemplo que ilustra la falta de disposicién existente
entre las entidades crediticias a prestarse dinero en-
tre ellas. En este contexto, el suministro de liquidez
por parte del BCE es un elemento clave para estabili-
zar los mercados.

FINANZAS . CUADRO DE MANDO

Tipos de la deuda piblica en diferentes paises
y a diferentes plazos (%)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Emisién de eurobonos a nivel global
(miles de millones de délares)
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Inyecciones de liquidez en subastas
semanales del BCE
(miles de millones de euros)
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— FINANZAS . ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

éQué hacer con los bancos?

os bancos se han convertido en un

problema internacional. Los res-

cates masivos en la mayoria de los
paises desarrollados han hecho patente
la garantia implicita o explicita de los
bancos por sus respectivos Gobiernos.
La regulacién financiera ha quedado en
evidencia en algunos de sus aspectos
centrales: se permiti6é que los bancos
funcionaran con demasiado poco capi-
tal durante demasiado tiempo; se des-
cansé demasiado en los requisitos de
capital como tGnica herramienta de la
regulacién bancaria, descuidando as-
pectos tan importantes como una ade-
cuada liquidez; se toleré que una parte
creciente de los flujos financieros se ca-
nalizara a través del llamado sistema
bancario en la sombra, poco o nada re-
gulado; se confié demasiado en la disci-
plina de mercado, pero fallaron los
incentivos; parcelas crecientes del sis-
tema financiero, en fin, adquirieron
importancia sistémica, lo que obligé a
rescatarlas con dinero publico cuando
surgieron los problemas.

Los Estados, al asumir la garantia
de sus respectivos sistemas bancarios,
han sufrido un aumento formidable de
su endeudamiento (observado y, lo que
es mds importante, contingente), que
se suma al deterioro ciclico causado por
la recesién. Algunos de ellos, especial-
mente en la zona del euro, se han
aproximado preocupantemente a la
zona de insostenibilidad de la deuda.
Antes de la crisis, se pensaba que la
deuda soberana de los paises desarrolla-
dos tenia un riesgo de crédito muy bajo
o nulo; pero ahora ha quedado claro
que ni siquiera los Estados tienen capa-
cidad de garantizar ilimitadamente sis-
temas bancarios cuyos pasivos superan,
en muchos casos varias veces, sus PIB
respectivos.

Se ha puesto en marcha una refor-
ma profunda de la regulacién financie-
ra internacional, que pretende evitar
que se repitan errores como los que han
generado esta crisis. Se endurecerd la
regulacién bancaria, lo que supone mds

capital, mejor control de los riesgos, su-
pervisién mds estricta y, en definitiva,
menor rentabilidad del negocio banca-
rio. Al mismo tiempo, se estd discutien-
do el establecimiento de impuestos
sobre la intermediacién financiera que
cubran esa garantia estatal. La llamada
«regla de Volcker», en Estados Unidos,
persigue entre otras cosas que los ban-
cos paguen por el dinero que ha costado
su rescate. Frente a esta iniciativa, ex
posty transitoria, la Unién Europea
discute una regulacién mas ambiciosa,
que grave la intermediacién financiera
de manera permanente, a través de un
fondo del que se pueda disponer en ca-
sos de rescates bancarios en el futuro
(aunque algunos paises como Espafia ya
disponen de un mecanismo similar: el
fondo de garantia de depésitos dotado
ex ante con contribuciones de los ban-
cos). Se habla también de impuestos in-
ternacionales sobre las transacciones
financieras, del tipo de la «tasa Tobin»,
que pongan arena en el engranaje de
los mercados financieros internaciona-
les y recauden fondos que se pueden
utilizar para la ayuda al desarrollo.

La idea de un impuesto sobre los
bancos es, qué duda cabe, popular, por-
que en ellos reside el origen de la crisis
que ahora debemos pagar entre todos.
Pero no debemos olvidar que un im-
puesto de ese tipo, sumado a la oleada
de regulacién financiera que se aveci-
na, encarecera la intermediacién fi-
nanciera, cuyo coste serd soportado, en
ultima instancia, por los ahorradores
(en forma de menos remuneracién) y
los deudores (en forma de créditos mds
caros y escasos). No debe olvidarse el
necesario equilibrio entre una regula-
cién que asegure la solvencia y la nece-
saria eficiencia del sistema bancario. Y
no introduzcamos regulaciones que den
por supuesto el rescate de entidades
bancarias cada vez que tienen proble-
mas. Parte de la solucién pasa por res-
taurar la disciplina de mercado, lo que
exige que los bancos malos quiebren, al
menos de vez en cuando
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

José Jiménez
Jiménez

Productos vegetales de

calidad

José Jiménez Jiménez es empresario agricola desde 1972, por lo que ha adquirido gran experiencia en cultivos hortofruticolas,
introduciendo la siembra de nuevos cultivos, hasta entonces desconocidos, en la comarca de Antequera, como puerro, apio, etc. En
1988, es nombrado director gerente de Sola de Antequera, compafiia de la que es

socio fundador, prestando sus servicios, ademas de los propios de la gerencia, en
asesoramiento y seguimiento de cultivos y director de produccion. En 2007, se
crea una filial de la empresa en Perd, Alsur Per(, de la que es accionista

«El compromiso social rentable ha de ser
rentable por si mismo para garantizar su
sostenibilidad»

Los productos vegetales Alsur son hoy sinénimo de calidad gracias a que desde siempre ha existido un firme objetivo

empresarial: sembrar, cultivar, recolectar y envasar la mayor parte de su produccién en las propias instalaciones. Todo ello

gracias a las bondades de un clima idéneo y unas fértiles tierras en pleno corazén de Andalucia: Antequera.

Nazareth Estalayo

Breve historia de la empresa

La empresa se constituyé en el ejercicio 1988, iniciando
su actividad en 1989, cuando la familia Jiménez propu-
so a una serie de agricultores de la zona que apostaran
por cultivos alternativos a los tradicionales del trigoy
la cebada.

Su actividad principal es la fabricacién y comercia-
lizacién de todo tipo de conservas vegetales, tales como
esparragos blancos, pimientos del piquillo, garbanzos,
habas, brécoli y un largo etcétera, siendo el producto
estrella la haba frita «mini baby». Todos estos produc-
tos son cuidadosamente seleccionados y envasados en
tarros de cristal o latas de conserva de diferentes ta-
mafios para abarcar mejor las necesidades de cada con-
sumidor. As{ pues, entre las ventajas que poseen los

productos de esta empresa, comercializados bajo su
propia marca, Alsur, y también como marca blanca
destacan su bajo precio, asi como la facilidad que supo-
ne para el ama de casa la preparacién de los mismos.
Hoy dia, Sola de Antequera es una de las primeras em-
presas a nivel nacional en conservas vegetales, siendo
sus principales proveedores los propios agricultores de
la zona. El auge que ha experimentado esta marca se
fundamenta en su incuestionable calidad, asi como el
favorecer multiples soluciones para resolver con como-
didad el problema diario de la comida.

El tamafio de la empresa hace posible economias
de escala, por lo que, gracias a sus sistemas de control
en los procesos de produccién y almacenamiento, cual-
quier pedido puede ser suministrado en un corto espa-
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cio de tiempo, lo que supone una
importante ventaja competitiva
frente a conserveras de menor ta-
mafio. A lo largo de su trayectoria
profesional la empresa ha recibido
diferentes distinciones, entre las
que cabe destacar el premio Carre-
four a la mejor pyme andaluza en
el afio 2000.

¢Qué gama de productos
comercializa en la actualidad?

Hoy en dia, Alsur cuenta con una
amplia gama de productos en el
mercado, que abarca unas 130 refe-
rencias, lo que hace que podamos
atender una gran ratio del merca-
do espariol.

¢Cuéles son los pilares de la
estrategia de Alsur?

En primer lugar, la calidad de to-
das sus materias primas y, en se-
gundo lugar y hoy dfa el mas
importante para el mercado, los
precios tan competitivos que Alsur
en estos momentos tan dificiles
estd manteniendo.

¢Cual fue primera su primera
experiencia en el extranjero?
Fue en Argentina.

¢{Qué motivé esta decision?

Tener una visién mds amplia sobre
el futuro de Alsur y, cémo no, am-
pliar nuestro mercado.

¢Cuales son sus mercados de
referencia fuera de nuestras

h,.u

e

!
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fronteras?

En primer lugar, varios paises de la
Unién Europea y algunos otros
como Costa Rica y Chile.

¢Qué factores tuvieron en cuenta a
la hora de elegir sus mercados
exteriores?

Sobre todo, la seriedad del cliente.

(Qué porcentaje de sus ingresos se
generan en el extranjero?

Estd aproximadamente entre un 5
y un 10 % de nuestros ingresos.

¢Cémo se organiza la actividad
internacional?

Es gestionada mediante nuestro de-
partamento de comercio exterior.

¢Qué experiencias y ensefianzas
positivas ha extraido de los
mercados exteriores en los que se
encuentran?

La gran aceptaciéon que tienen
nuestros productos y al mismo
tiempo conocer un poco mds sobre
los gustos culinarios en estos pai-
ses.

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

El principal problema es el costo de
los aranceles, ya que, hoy por hoy,
es alto, y, en cuanto a la estrategia

seguida en Espafia, es diferente,
puesto que conoces mejor los gus-
tos en cuanto a la alimentacién en
el pais.

¢De donde proceden sus principales
competidores? ;Suponen también
una amenaza en el mercado
nacional?

Creo que Alsur no tiene hoy en dia
grandes competidores ni suponen
los que existen una amenaza en el
mercado, ya que, al ser fabricante
de una serie de productos estrella
(haba frita, ensalada de pimientos,
esparrago triguero, alcachofa y ju-
dia verde, entre otras), podemos
tener precios mas competitivos y
una alta calidad.

¢Cual es la apuesta de Alsur por el
1+D? ;Qué esfuerzos han realizado
en este sentido?

Cada dia estd mds presente en
nuestra empresa. Durante el afio
pasado y este, hay prevista una
fuerte inversién en automatiza-
cién de procesos y mejoras.

¢Puede hablarnos de su actual
diversificacion de productos?

La empresa va diversificando se-
gun va exigiendo el mercado y creo
que Alsur debe seguir esas exigen-
cias y atender al mayor nimero po-
sible de clientes.

¢Qué serie de mejoras han
introducido en sus productos para
potenciar la buena alimentacién?
¢Qué tal esta siendo la acogida de
dichos productos en el mercado?
Sobre todo, los formatos, ya que
hoy en dfa tener el mismo produc-
to en diferentes formatos en el
mercado es una forma de ampliar
el abanico de consumidores. Este
aflo, Alsur tiene previsto sacar al
mercado algunas gamas nuevas y
algo especiales de las que ya ten-
dréis noticias.

¢Han introducido recientemente
nuevos métodos de produccion?

No, las elaboramos artesanalmente
como antano ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Presentismo y
absentismo:

dos lastres para la competitividad

[

Segin constatan diferentes informes, la crisis estd reduciendo, en la mayoria de los casos, el absentismo laboral, pero

aumentando el presentismo, el fenémeno por el cual el empleado estd mds tiempo presente en su puesto de trabajo, pero

ausente de sus funciones. Ambas cuestiones suponen costes sociales y econémicos elevados y son fundamentales para

incrementar la competitividad de las empresas espafiolas.
Yolanda Antén

» Quién no sabe de empresas en las que perdura con
arraigo la cultura de la presencialidad, empresas que
dalbergan la creencia de que ver a sus empleados
sentados en sus sillas es sinénimo de productividad? Nada
mas lejos de la realidad, porque los empleados terminan
sabiendo que serdn reconocidos si se van los tltimos y,
ayudados por la rutina, postergaran su vuelta a casa.

Se puede estar en la silla alargando la jornada
laboral o también se puede estar sin estar, es decir, no
cumpliendo en la jornada laboral con las obligaciones
estipuladas. Cualquiera de las dos situaciones supone un
coste para la empresa.

éQué motivos puede tener un empleado para alargar
la jornada laboral sin que el trabajo lo justifique?
Bésicamente dos:

1. Conseguir ingresos adicionales o dias libres a
cambio de horas trabajadas.

2. Destacar por encima de los demds a los ojos de sus
jefes mas inmediatos y lograr un reconocimiento al
trabajo.

Y épor qué estar sin estar? Generalmente, por falta
de motivacién, por sentimiento de incapacidad, de
decepcidn, lo que puede suponer el comienzo de una
baja por ansiedad o estrés.
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Los costes sociales que se
derivan del presentismo son
elevados, ya que dificulta la
necesaria conciliacién entre vida
personal, familiar y laboral y
merma la calidad de vida y el
rendimiento profesional, pero
también tiene costes econémicos por
las consecuencias de una baja
productividad, costes econémicos
similares a los que se derivan de su
opuesto, el absentismo, que llevan a
estos dos fenémenos a convertirse
en lastres para la competitividad de
las empresas esparfiolas.

Aun hay muchas empresas en las
que perdura con arraigo la
cultura de la presencialidad, que,
ademas, se fomenta por parte de
sus gestores: grave error

Es importante definir el
absentismo laboral. Se trata del
incumplimiento por parte del
empleado de la jornada laboral
entrando tarde, saliendo antes o no
acudiendo al trabajo en una jornada
completa o en varias. Enfermedad -
normal o profesional-, accidente
laboral, licencias legales,
maternidad, permisos particulares,
ausencias no autorizadas
constituyen absentismo laboral,
aunque no todas estas cuestiones
tienen el mismo tratamiento legal.

Seglin un reciente informe de
Adecco, en Espaiia, la tasa de
absentismo media de las empresas
analizadas alcanza el 5,35%, cifra
que se sitia por encima del
promedio europeo (4%), tiene un
coste anual por empleado cercano a
los 2.500 euros y produce unas
pérdidas equivalentes al 1% del PIB.

Parece que los trabajadores con
cargas familiares son los que mas se
ausentan del trabajo, especialmente
si son mujeres. La apreciacién es
distinta cuando no se tienen
responsabilidades familiares. En
estos casos, las empresas creen que
las mujeres se ausentan menos que
los hombres.

Aunque, en la mayor parte de
los casos, la crisis estd causando un
recorte del absentismo, en otros se
estd produciendo el efecto contrario:
se falta maés al trabajo ante la
sensacion de sentirse préximo al
despido o de ver peligrar el puesto,
lo que influye negativamente en la
motivacién.

El absentismo laboral es un
fenémeno sociolégico directamente
vinculado a la actitud del trabajador
y de la sociedad ante el trabajo. Todo
lo que propicie una actitud
adecuada (integracion, satisfaccion,
motivacién, representatividad, etc.)
redunda en un menor absentismo y

todo lo que favorece un deterioro de
esta actitud redunda en un mayor
absentismo (falta de promocién,
tareas mondétonas y repetitivas,
etc.). Lo mds importante para
reducir el absentismo es analizary
tratar las causas que lo producen
para actuar bajo una perspectiva
preventiva mds que coercitiva.

Lo mas importante para reducir
el absentismo es analizary
tratar las causas que lo producen
para actuar bajo una perspectiva
preventiva

Un estricto control de las
ausencias es una primera via de
reduccién del absentismo. La
segunda vendria de la mano del
desarrollo de acciones dentro de la
politica de recursos humanos de la
empresa que permitan una mayor
flexibilidad al empleado, lo cual le
llevard a un mayor compromiso y
productividad. La desmotivacién es
mads dificil de tratar, pero se
convierte en un elemento
fundamental para el éxito de la
reduccién del absentismo. Es
necesario analizar y conocer bien
cudles son las causas que provocan
la desmotivacién del empleado, qué
condiciones lo promueven e
intentar actuar en consecuencia con
medidas concretas ::
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EMPRESAS . EMPRESA, TECNOLOGIA E INTERNET

Ahorrarenla
factura de las TIC

La ganancia de productividad que obtenemos gracias al uso de las TIC en el

entorno empresarial es tan notable que casi nunca nos paramos a pensar en

las posibilidades de racionalizacién y reduccién de costes que nos ofrece el

mercado. La mdxima deberia ser: si no lo voy a utilizar, épara qué pagarlo?

Alvaro Martin Enriquez

omo tantos otros gastos que

consideramos esenciales para

el funcionamiento de nues-
tro negocio, la partida de tecnolo-
gias de la informacién y
comunicaciones no suele optimi-
zarse hasta que llegan momentos
de gran contencién presupuesta-
ria. Solemos priorizar los recortes
en gastos discrecionales, como los
viajes o las comidas de empresa,
pero, a menudo, despreciamos por
su menor importe el ahorro recu-
rrente que puede venir de una ges-
tién eficiente de nuestra
tecnologia.

El primer elemento que nos
encontramos al revisar nuestras
TIC es el equipamiento o hardware,
que, en la mayoria de los casos,
consta bdsicamente de ordenado-
res personales con sus accesorios y
de servidores. Los primeros, pese a
tratarse de equipos con multitud
de usos, estdn dedicados a la nave-
gacién por internet y al trabajo de
ofimética en la mayoria de las em-
presas. Para ejecutar este tipo de
programas (como el popular Micro-
soft Office) a un nivel medio de
exigencia, no es necesario dispo-
ner de equipos especialmente po-
tentes, por lo que podremos
ahorrar si no compramos méaqui-
nas que contengan tarjetas grafi-
cas de tltima generacién o

microprocesadores pensados para
tareas intensivas en cédlculos, por
ejemplo.

En cuanto a los servidores, en
muchos casos, es dificil dimensio-
nar adecuadamente nuestras nece-
sidades, sobre todo cuando los
servicios que ofrecemos (correo
electrénico, unidades de red, servi-
cios web a clientes, etc.) pueden re-
querir incrementar su escala en
breves periodos de tiempo. Es por
esto que es relativamente habitual
tener servidores funcionando a un
nivel de carga sensiblemente infe-
rior a su capacidad. Una forma de
racionalizar este recurso, que cada
dia estd mds en boga, es la virtuali-
zacién. Esto significa que los servi-
cios se ejecutardn en distintas
méquinas virtuales ajustadas a las
necesidades de cada uno de ellos,
pero que estdn trabajando en un
unico equipo fisico. De alguna ma-
nera, es como compartir simulta-
neamente las capacidades de un
gran ordenador.

Ademads del menor coste del
propio equipamiento, el consumo
energético es otra de las vias de re-
duccién de costes que podemos
ajustar. La ya mencionada virtuali-
zacién suele ir acompariada de una
reduccién significativa del consu-
mo energético, pero hay formas
mas sencillas de ahorrar, como es

el apagado de los ordenadores per-
sonales por la noche o, al menos,
de los monitores de aquellos equi-
PoOs que necesiten estar permanen-
temente en funcionamiento.
Algunas compaiifas eléctricas, en
colaboracién con operadores de te-
lecomunicaciones, trabajan en la
creacién de medidores inteligentes
que optimicen nuestro consumo
apagando por nosotros aquello que
no estamos utilizando, pero la op-
cién manual parece mas factible
por el momento.

Otro coste al que hacemos fren-
te es el de las licencias que paga-
mos por utilizar programas
informaticos o software. Volviendo
al caso de la ofimdtica, existen al-
ternativas gratuitas y de cédigo
abierto, como Open Office, o ver-
siones gratuitas en la nube, como
Google Docs; pero, a dia de hoy, el
ahorro en estos programas lleva
aparejado un cambio de forma de
trabajar que requiere un cierto es-
fuerzo de aprendizaje, ademads de
tener algunas limitaciones de uso
frente a los programas mads utiliza-
dos en el mercado.

Por ultimo, quizd merezca la
pena revisar las ofertas de comuni-
caciones que ofrece la competen-
cia, no vaya a ser que estemos
pagando mads de la cuenta por pura
comodidad o costumbre ::
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

El modelo de
franquicia
como alternativa en
tiempos de crisis

El contexto de contraccién econémica actual supone una oportunidad para todos aquellos modelos de negocio que
mitigan los riesgos asumidos y minimizan la inversién. El sector de la franquicia ha demostrado ser una alternativa
viable en tiempos de crisis gracias al reparto de riesgos y a la explotacién de marcas ya consolidadas en el mercado.

Guillermo Crespo

EVOLUCION DEL SECTOR DE LA FRANQUICIA

En 2009, el nimero de franquicias ha crecido en
Espaifia, postuldndose como un modelo de negocio
refugio en tiempos de crisis. Al finalizar el afio
2009, existian en Espafia 1.019 empresas, que
habian optado por el sistema de franquicia

para el desarrollo de su negocio, un 5,3% maés

que en 2008.

El incremento en el nimero de marcas fran-
quiciadas se produce en un contexto de deterioro
en la facturacién global del sector (-8,6%) y del nd-
mero de establecimientos (-5,9%), que se ha tradu-
cido en una menor inversién en el sector (-6%).

Una de las razones que ha propiciado la utili-
zacién del modelo de franquicia en el contexto ac-
tual es el aumento del desempleo, ya que gran par-
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te de este colectivo busca mejorar su situacién profesio-
nal convirtiéndose en emprendedor con un negocio pro-
pio. Si a esto se aflade que las necesidades de inversion
en una franquicia suelen ser mds reducidas que las que
requiere la puesta en marcha de un negocio bajo el mo-
delo tradicional y que los riesgos que se asumen son in-
feriores, el sistema de franquicias se configura como
una alternativa atractiva.

El sistema de franquicias se fundamenta en la
idea de colaboracion mutua entre franquiciador
y franquiciado y se traduce en un reparto de
riesgos

La utilizacién de franquicia es mayor de cara a la
expansién internacional de las compaiifas. En 2009, el
namero de ensefias espafiolas en el extranjero se mantu-
vo en 210. Sin embargo, su presencia se ampli6 a dos pai-
ses nuevos (lo que supuso alcanzar 108 paises) y el ni-
mero de establecimientos en el exterior creci6 un 25,1%,
llegando a 10.135, segin datos de la Asociacién Esparfiola
de Franquiciadores (AEF).

FUNCIONAMIENTO DEL MODELO DE FRANQUICIA

La Federacién Europea de la Franquicia define esta figu-
ra como:

«(...) un sistema de colaboracién entre dos empre-

sas juridicamente independientes, ligadas por un

contrato a través del cual una de ellas, el franqui-
ciador, concede a otra, el franquiciado, el derecho

de explotar en unas condiciones preestablecidas y

bien determinadas, un negocio concreto (marca,

fé6rmula comercial, produccién...) materializado
con un emblema especifico, con cardcter exclusivo
dentro de un determinado dmbito geografico y ase-
gurando la prestacién de una ayuda y unos servicios
regulares, necesarios para llevar a cabo la explota-
cién».

El sistema de franquicias es un modelo de explota-
cién econémica en el que el franquiciado adquiere el de-
recho a explotar una marca ya consolidada en el merca-
doy a recibir asistencia y formacién por parte del
franquiciador, mientras que este tltimo recibe un por-
centaje sobre las ventas, el beneficio o cualquier otro
tipo de royalty.

Franquicias por volumen
de inversién (%)

5'4

13,9

Menos de 30.000 €
12,8
De 30.000 a 60.000 €

De 60.000 a 120.000 €
De 120.000 a 180.000 €

De 180.000 a 300.000 €

28,1 ,
30,7 Maés de 300.000 €

Fuente: Situacion actual de la franquicia en Espaiia. Tormo & Asociados.

VENTAJAS E INCONVENIENTES PARA FRANQUICIADOR Y
FRANQUICIADO

La principal ventaja del modelo de franquicia es que
permite al franquiciado la posibilidad de instalar su
propio negocio a través de una marca o idea ya probada
y consolidada en el mercado cuyo riesgo de negocio, por
tanto, es menor.

Ademas, las necesidades de inversién en este tipo
de negocios son reducidas en relacién con el modelo de cre-
acién de una empresa tradicional. La inversién necesaria
para introducirse en una franquicia difiere en funcién del
sector, tipo de negocio, marca, etc. Sin embargo, y segiin
datos de 2009, el 72% de las ensefias requieren una inver-
si6n inferior a los 120.000 euros. Cabe destacar que, en mu-
chos casos, es el propio franquiciador quien facilita las con-
diciones de financiacién de la inversién, agilizando atn
mads el proceso de apertura de una franquicia.

El franquiciado se beneficia también del know-how
(experiencia y saber hacer) del franquiciador, recibe
asistencia y formacién en diversas 4reas y se integra en
una red con fuertes economias de escala (distribucién,
publicidad, etc.).

Sin embargo, a cambio de estas ventajas, el franqui-
ciado asume una serie de inconvenientes, como la per-
cepcién de un menor beneficio (ya que una parte de éste
o de las ventas se destina a retribuir al propietario de la
red de franquicias), exclusividad en la relacién comer-

EL SECTOR DE LA FRANQUICIA EN ESPANA

Ensefas Establecimientos Facturacién global (millones €) Inversién global (millones €)
2004 810 56.131 15.935 5.030
2005 900 61.561 17.233 5.661
2006 966 65.889 19.233 6.360
2007 903 68.377 20.301 6.998
2008 968 69.081 20.869 7.273
2009 1.019 65.026 19.081 6.833

Fuente: Situacién actual de la franquicia en Espafia. Tormo & Asociados.

48 EMPRESA GLOBAL JULIO-AGOSTO 20I0




ESQUEMA GENERAL DE UNA FRANQUICIA

/

Franquiciador

Fuente: elaboracién propia.

MODELO DE NEGOCIO DE LA FRANQUICIA:
SERVICIOS PERCIBIDOS POR LOS FRANQUICIADOS

CONTRATO

Servicios Porcentaje
Contables 48,70
Fiscal 41,00
Comerciales 79,00
Gestion de pedidos 69,60
Merchandising 62,10
Publicidad y promocién 82,10
Apertura 80,80

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio.

cial y falta de flexibilidad para organizar su propio ne-
gocio (ya que estard supeditado a las directrices y nor-
mas establecidas por el franquiciador).

Desde el punto de vista del propietario de la franqui-
cia, este sistema le permite establecer una amplia red co-
mercial sin necesidad de realizar grandes inversiones. De
esta manera, reduce costes, gana cuota de mercado y obtie-
ne un crecimiento rapido y diversificado geograficamente.
La escasa inversion necesaria para la expansién del nego-
cio es una de las principales ventajas de este modelo co-
mercial en momentos de recesién econémica.

La franquicia es un modelo de negocio que mitiga

los riesgos y reduce la inversién necesaria por parte

del empresario

Las ventajas mencionadas hacen que este sistema
sea el elegido por muchas marcas y empresas esparfiolas
para expandirse internacionalmente. Paises como Por-
tugal, México, Francia e Italia son los lugares de mayor
éxito para las franquicias espafiolas.

N

Franquiciado

g

A cambio de reducir el riesgo y las inversiones, el
franquiciador también cede parte del beneficio poten-
cial que podria obtener si llevase a cabo la expansién
comercial por su cuenta y con sus propios recursos.
Por este motivo, cada vez estd teniendo mayor acogida
el modelo mixto, es decir, aquel en el que el propieta-
rio de la marca cuenta con su red de tiendas o sucursa-
les en propiedad y otra serie de establecimientos en
régimen de franquicia. Ejemplos de este modelo mixto
lo encontramos en marcas como Dia, Orange, Foto-
prix, Vodafone, Adolfo Dominguez o Neck & Neck.

Otra alternativa es la conversién de tiendas pro-
pias en franquicias. De este modo, la empresa propie-
taria de la marca obtiene recursos (a través de los ca-
nones de entrada o la inversidn inicial) y sigue
percibiendo una rentabilidad. Empresas como Musgro-
ve (sector alimentacién) han optado por este sistema.

Una accién mds agresiva, que estdn realizando
grandes grupos empresariales como Mango, es incor-
porar franquiciados de otras enseflas de moda con lo-
cales ya abiertos al publico, pero que estdn desconten-
tos con su actual casa matriz, de manera que, ademads
de aumentar su red comercial, consigue disminuir los
establecimientos de la competencia.

Un aspecto fundamental que han de tener en
cuenta los franquiciadores es que el continuo soporte
de la central de la red de franquicias es la clave para
mantener el éxito del modelo. El propietario de la red
de franquicias debe mantener sistemas de formacién
continua, reciclaje, supervisién y control, asegurando
que la calidad y adaptacién del negocio siempre sea
6ptima ::
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Recuperacion del

IVA
¢ NOTOSOS

Paula Ameijeiras

Dentro de los estimulos para la actividad empresarial aprobados por el Gobierno, se encuentra la simplificacién de

los requisitos necesarios para recuperar el IVA (también el IGIC) en el caso de créditos incobrables.

La Ley 37/1992, de 28 de di-
ciembre, del IVA (LIVA) regula en
el articulo 8o dos supuestos de mo-
dificacién de la base imponible en
caso de impago de las cuotas de
IVA repercutidas:

1. Operaciones con empresarios o
profesionales incursos en pro-
cedimientos judiciales de de-
claracién de concurso y bajo
determinadas circunstancias.

Se ha procedido a la simplificacion
de los requisitos para recuperar el
impuesto sobre el valor afiadido en
el caso de créditos incobrables

2. Operaciones sujetas que resul-
ten, total o parcialmente, in-
cobrables, sin que
necesariamente el deudor esté
inmerso en un procedimiento
de declaracién de concurso,
para las que el articulo 7 del
Real Decreto-Ley 6/2010, de 9
de abril, de medidas para el
impulso de la recuperacién
econémica y el empleo, ha in-
troducido novedades que a
continuacién detallaremos’.
Por tanto, los requisitos exigidos

en 2010 por la norma para recuperar

el IVA en el caso de facturas incobra-
bles han pasado a ser los siguientes:

a) Que el destinatario de las ope-
raciones sea un empresario o
profesional o, en otro caso, que
la base imponible, sin incluir el
IVA, sea superior a 300 euros.

b) Que haya transcurrido un afio
desde el devengo del impuesto
repercutido sin que se haya
obtenido el cobro de todo o
parte del crédito derivado del
mismo y dicha circunstancia
haya quedado reflejada en los
libros registro de IVA. Cuando
el titular del derecho de crédi-
to cuya base imponible se pre-
tende reducir sea un
empresario o profesional cuyo
volumen de operaciones no
hubiese excedido durante el
afio natural inmediato ante-
rior de 6.010.121,04 euros (es
decir, que no tengan la condi-
cién de gran empresa), el pla-
zo de un afio serd de seis
meses.

c) Que el sujeto pasivo haya ins-
tado su cobro mediante recla-
macién judicial al deudor o
por medio de requerimiento
notarial al mismo, incluso
cuando se trate de créditos
afianzados por entes publicos.

d) Que la modificacién se efectie
en el plazo de los tres meses
siguientes a la finalizacién
del plazo de un afio-seis meses
desde el devengo de la opera-
cién.

En conclusién, estos cambios,
ademds de simplificar el procedi-
miento, han reducido el plazo de
tiempo global desde los 16 meses
anteriores (12 de espera, tres para

modificar la factura y uno para
efectuar la comunicacién a la
AEAT), a los 10 meses actuales
(seis de espera, tres para modifi-
car la factura y uno para efectuar
la comunicacién).

La escasez del crédito actual y
el elevado déficit otorgan
especial importancia a la
cuestion aqui analizada, ya
que, consideraciones fiscales
aparte, la tesoreria es hoy un
factor clave en todas las
empresas

Por tltimo, no podemos con-
cluir esta exposicién sin mencio-
nar lo dispuesto en la disposicién
transitoria primera del real decre-
to analizado, que, en el caso de
empresas o profesionales de redu-
cida dimensi6én que sean titulares
de créditos total o parcialmente
incobrables correspondientes a
cuotas repercutidas por la realiza-
cién de operaciones gravadas para
los que, al 14 de abril del 2010, hu-
biesen transcurrido mds de seis
meses, pero menos de un afio y
tres meses desde el devengo del
impuesto, establece que podrdn
proceder a la reduccién de la base
imponible en el plazo de los tres
meses siguientes a la fecha indica-
da, esto es, hasta el 14 de julio
2010, siempre que concurran el
resto de requisitos previamente
mencionados ::

' De forma equivalente, y con el mismo objetivo, en el articulo 8 se reforma la Ley 20/1991, de 7 de junio, de modificacién de los aspectos fiscales del régimen econémico fiscal de

Canarias.
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«Ello no deberia

impedir que
nuestra economia
mantuviese un
pulso permanente
para ganar
competitividad»

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

Mar de fondo en aguas

estancadas

a economia global no se para. Aun-

que la economia espariola se en-

cuentre en estos momentos
relanzando apenas su nivel de actividad
y apuntalando el empleo gracias a la es-
tacionalidad de los meses estivales, lo
cierto es que sus perspectivas de creci-
miento en el futuro inmediato son muy
modestas y han de enmarcarse en el con-
texto de planes muy severos de consoli-
dacién fiscal. Ello no deberia impedir
que nuestra economia mantuviese un
pulso permanente para ganar competiti-
vidad.

No deberfamos quedarnos tan para-
dos como nos estardn revelando los prin-
cipales indicadores macroeconémicos
que iremos viendo en los préximos tri-
mestres. Hay muchas formas de agitar
las aguas profundas de un estanque cuya
superficie se muestre aparentemente cal-
ma.

Tomemos uno de los indicadores més
susceptibles de moverse muy poco en los
préximos tiempos: la tasa de paro. Ten-
demos a pensar que el movimiento en el
mercado de trabajo se reduce a las varia-
ciones del empleo o a las del niumero de
parados. Craso error. Por debajo de esta
superficie, hay unos intensisimos movi-
mientos de entradas y salidas en las dife-
rentes situaciones cuyos saldos en un
perfodo de tiempo determinado son la
foto fija que nos muestra la EPA cada tri-
mestre, pero que pueden implicar a mu-
chos cientos de miles de individuos en
cada uno de esos periodos de tiempo.

No cabe duda de que es mucho mejor
una tasa de paro dada con una gran flui-
dez de entradas y salidas que esa misma
tasa de paro con una fluidez mucho me-
nor, que se traduciria, entre otras cosas,
en un aumento del desempleo de larga
duracién. Cuanta mds fluidez, menor es
la duracién de los episodios de desem-
pleo, aunque més personas transiten por
dicha situacién. Mds pronto que tarde, la
escasa fluidez de las transiciones funda-

mentales del mercado de trabajo acaba
haciendo aumentar la tasa de paro.

Pues bien, lo mismo sucede con mu-
chos otros indicadores de variables fondo
a fecha fija, como el nimero de empre-
sas, la riqueza acumulada por los agentes
econdémicos, el stock de capital de las em-
presas, el nimero de hogares, etc. Sus ni-
veles en un momento dado y su variacién
en un perfodo de tiempo dado pueden es-
tar ocultando intensisimos flujos que se
cancelan entre si o flujos mas modestos
con los mismos efectos netos.

Viene todo esto a cuento en relacién
con lo que decia antes de que conviene
no perder el pulso de la competitividad
estructural mientras se lleva a cabo la
consolidacién fiscal y transitamos por
un periodo de bajo crecimiento, con re-
duccién de salarios, precios, margenes,
etc. Para eso sirven, precisamente, las re-
formas estructurales. Estas reformas no
van a hacer subir el nivel de empleo o de
la actividad inmediatamente, pero van a
provocar corrientes de fondo que, a la
postre, produzcan ese resultado de mane-
ra duradera.

Esas corrientes de fondo consistirdn
en episodios mas breves de desempleo y,
por lo tanto, mayor fluidez en el ajuste
de plantillas, tanto a la baja como al
alza, o en destruccién de empresas invia-
bles, que sea compensada por la creacién
de otras mds innovadoras, mejor capita-
lizadas o gestionadas, o en el reequilibrio
energético, de los transportes, las finan-
zas, las prestaciones sociales, etc. En
suma, para que los niveles planos que
presentard nuestra economia en los pré-
ximos afios puedan elevarse a mejores co-
tas de desemperio en el futuro, es preciso
agitar los comportamientos de entrada y
salida de los diferentes dmbitos que la
forman. Ese es el propésito de las refor-
mas estructurales. Por eso estdn siempre
indicadas y, especialmente, en tiempos
como el presente, aunque sus efectos no
sean inmediatos ::
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PUNTO Y APARTE ::

Interauto 2010

el 25 al 29 de agosto de
D 2010, tendrd lugar en el

recinto ferial Crocus Expo
de Moscu (Rusia) la feria interna-
cional Interauto, dedicada al sector
del automévil, sus componentes y
accesorios. Esta feria cuenta con pe-
riodicidad anual en Rusia y es de
cardcter exclusivamente profesio-
nal

Esta es la primera vez que ICEX
organiza su participacién en esta fe-
ria, sustituyendo a la MIMS (Auto-
mechanika Mosct), dado el escaso
éxito cosechado por esta tltima fe-
ria en los ultimos afios.

El sector de equipamiento de
automocién es muy importante
dentro de la economf{a rusa, ademads
de contar con un enorme potencial
de crecimiento. Esto hace que el
evento atraiga a las mds importan-
tes empresas del sector en Rusia. Es
destacable que, ademds, en el mis-
mo recinto y al mismo tiempo, se
celebrara la feria del Salén del Au-
tomévil, que se celebra bienalmente
y que es concurrida por muchos pro-
fesionales del sector.

Los diferentes sectores que esta-
ran representados en la feria son:
componentes de automocién, piezas
de repuesto, electrénica del automé-
vil; sistemas de seguridad; produc-
tos del cuidado de coche, lacas,
pinturas, aceites y lubricantes;
equipo de servicio de garaje, llan-
tas, discos, de repuestos.

InterAuto 2010 es una platafor-
ma perfecta desde la que obtener
una perspectiva de nuevos produc-
tos, desde donde poder evaluar las
tendencias del mercado asi como es-
tablecer asociaciones duraderas y
rentables comercialmente.

En la anterior edicién, el nime-
ro de expositores ascendié a 670, en
los que hubo representacién de 17
paises, y 200.000 visitantes profe-
sionales estuvieron presentes en la
feria, ademds de 700 periodistas ::

AGENDA

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

\ LUGAR

‘ FECHA

\ ORGANIZA

FACIM 2010 Maputo Del 30 de agosto | Contacto: ICEX

Sector: (Mozambique) al 5 de TIf: 902 349 000
agroalimentacién, septiembre E-mail: informacion@icex.es
maquinaria y material

eléctrico

CPM (Collection Moscli (Rusia) Del 6 al g de Contacto: ICEX

Premiére Moscow 1) septiembre TIf: 902 349 000

Sectores: moda E-mail: informacion@icex.es
Festival de Cine de Toronto (Canadd) Del g al 18 de Contacto: ICEX

Toronto 2010 septiembre TIf: 902 349 coo

Sectores: cine y artes E-mail: informacion@icex.es
audiovisuales

OTRAS FERIAS

Print Technology 2010
Sector: maquinaria de
imprenta y embalaje

Kuala Lumpur
(Malasia)

Del 6 al 8 de
agosto

Contacto: Kaizer Exhibitions &
Conferences Sdn Bhd

TIf: 603-6275 1088

Correo electrénico:
enquiries@kaizer.com.my

PLASA 2010

Sector: tecnologias para
la industria del
entretenimiento

Londres (Reino
Unido)

Del 12 al 15 de
septiembre

Contacto: Plasa Show

TIf: +44 (0) 20 7370 8665
Correo electrénico:
info@plasashow.com

MISIONES COMERCIALES Y PARTICIPACIONES AGRUPADAS

Misién comercial

Kuala Lumpur

Del 6 al 10 de

Asociacion de Fabricantes de Material

directa a Malasia (Malasia) septiembre Eléctrico (AFME)

Sectores: maquinaria y TIf: 93 405 07 25

material eléctrico E-mail: alex.soriano@afme.es

Misién comercial Brasil Del 20 al 24 de Asociacién de Empresas de

directa a Brasil septiembre Electrénica, Tecnologias de la

Sector: electrénica, Informacién y Telecomunicaciones de
tecnologias de la Espafia (AETIC)

informacién y las TIf: 91 590 23 00
telecomunicaciones E-mail: comex@aetic.es

Misién comercial México D. F. Del 22 al 24 de ICEX

directa a México
Sectores: musica

septiembre

TIf: 91 349 19 87
E-mail: leticia.quintanilla@icex.es

Spain Gourmet Fair Tokio (Japén) Del 15 al 16 de ICEX, la Oficina Econémica y
2010 septiembre Comercial de la Embajada de Espafia
Sectores: alimentaci6n en Tokio, con la colaboracién de la
y vinos Camara de Comercio de La Corufia
TIf: +81 3 5576 0431
E-mail: tokio@comercio.mityc.es
Encuentro productores | Londres (Reino Del 24 de ICEX
London Spanish Film Unido) septiembre al 7 TIf: 91 349 19 86
Festival 2010 de octubre E-mail: javier.martinez@icex.es
Sectores: cine
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PUNTO Y APARTE . ESCAPARATE EDITORIAL

OECD Economic OutLook, N° 87

OECD OECD, mayo 2010 | www.oecd.org
ECONOMIC . . B i
OUTLOOK as previsiones de la OCDE en su tlltimo informe para Esparia son que el PIB caerd el 0,2%

este aflo, mientras que, en 201, tendrd un crecimiento del 0,9% El retroceso de 2010 es una
Preliminary Edition décima menos que el que la propia OCDE habia calculado en noviembre. Pero las cifras de Es-
paiia se quedan por debajo de las del conjunto de la zona euro, revisadas al alza por la OCDE,
87 que ha dejado el aumento esperado del PIB en el 1,2% para 2010y en el 1,8% en 2011.
En cuanto a Europa, los signos de recuperacién econémica son més favorables que a fina-
May 2010 les de 2009, aunque se queda también en el furgén de cola de la OCDE por la desconfianza so-
bre sus finanzas publicas y porque no aprovecha, como EEUU 'y Japdn, el tirén de los paises
emergentes. Estados Unidos ofrece la mejor cara de la OCDE, ya que se espera una expansién
de su PIB del 3,2%, este afio y el préximo, mientras que Japén crecerd un 3% este afio (1,2 pun-
tos més de lo previsto en noviembre) y un 2% en 201, tras el retroceso del 5,3% en 2009.
El conjunto de los paises de la OCDE aumentaran su PIB un 2,7% este afio, ocho décimas mas de lo augurado en noviembre, y, en
2011, la progresion sera del 2,8%, en un contexto de expansién mundial del 4,75% durante este ejercicio y el préximo.
Su advertencia es que los riesgos que pesan sobre la recuperacién global son ahora més elevados que en noviembre, debido a la
magnitud de los flujos de capitales en los mercados emergentes y a la inestabilidad de los mercados de deuda ::

OECD FacTBooOK 2010

OECD, 2010 | www.oecd.org
sta es la sexta edicién del Factbook, el anuario de estadisticas més completo de la :&%@Eﬁ? ,:m
OCDE. Mas de 100 indicadores que abarcan una amplia variedad de 4reas: poblacién,
produccién econémica, comercio exterior e inversion, energfa, fuerza laboral, informa-
cién y comunicaciones, finanzas piblicas, innovacién, medio ambiente, asistencia del ex-
tranjero, agricultura, impuestos, educacién, salud y calidad de vida. Este afio, el Factbook
dedica un capitulo especial a la crisis y su evolucién. Los datos corresponden a los paises
miembros de la OCDE y presentan totales por &rea. Pero también en esta edicién, se tratan
en detalle mds paises que nunca, lo que permite la comparacién directa de muchos indica-
dores de la OCDE entre los miembros y Brasil, China, India, Indonesia, Rusia y Sudéfrica ::

INDICE DE VALORACION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR

Club de Exportadores e Inversores e Iberglobal, 2010 | www.iberglobal.com

dicién 2010 del Indice de valoracién de Ia inversién espariola en el exterior, que parte de una en-

R A e cuesta realizada a empresas espariolas que, en esta sexta edicién, representan cerca del 40% del
O Whn stock acumulado de inversién espariola en el exterior. Realiza un anélisis de 668 variables y sus
principales conclusiones son:
1. Las més altas valoraciones las reciben, por este orden, la UE, Canadd y EEUU, aunque destaca que
la preferencia por estos destinos pierde fuerza respecto a ediciones anteriores.
2. Dentro de Iberoamérica, las preferencias espariolas son Chile, Brasil y México, que superan, clara-
mente, otros destinos tradicionalmente mds importantes de la inversién espafiola como es el caso
=T de Argentina. Asimismo, es importante destacar la pujanza relativa que, en la presente edicién,
muestran dos paises latinoamericanos como son Perti y Colombia.

Sexta edickin: diciembre 2009,

3. Los pafses del norte de Africa no se consolidan como una alternativa sélida para la inversién exterior espafiola, aunque en el caso
de Marruecos se pone de manifiesto una calara tendencia al alza en su nivel global de valoracién.

4. En cuando a la zona asidtica, es posible que estemos asistiendo a un cambio en la estructura de prioridades geograficas de la inver-
sién esparfiola en el exterior, de manera que sea Asia quien tome el testigo de la OCDE como destino preferente.

5. La valoracién de Espafia en el mundo aumenta, se incrementa en todos los paises considerados, con las significativas excepciones
de Bolivia, Venezuela y Argentina. Es relevante el incremento en el caso de China y el alto nivel que alcanza en la UE ::
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PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

Marruecos: intensificacion
del comercio electrdnico

I mercado marroqui ha regis-
E trado un incremento del co-

mercio electrénico en el pri-
mer trimestre de 2010. Las
transacciones realizadas a través de
internet aumentaron un 31% en re-
lacién con el dltimo trimestre del
aflo pasado y los pagos con tarjeta
de crédito lo hicieron en un 25%,
hasta situarse por encima de los 4,7
millones de euros (52,9 millones de
dirhams). Esta intensificacién de
las transacciones comerciales reali-
zadas por medios electrénicos res-
ponde a la mayor seguridad con la
que se pueden hacer los pagos on line
y por la mayor simplicidad de los in-
terfaces de las paginas web ::

Buen comportamiento exterior de la
industria de la sanidad y nutricion animal

I sector de sanidad y nutricién

animal espafiol goza de una

buena imagen y destacada po-
sicién internacional. Su facturacién

global en 2009 se sittio algo por enci-
ma de los 975 millones de euros, de
los cuales 250 millones correspon-
dieron a ventas exteriores (aproxi-
madamente, un 6,8% superiores a
las del afio anterior). Espafia es el
séptimo principal exportador del
mundo en este sector, situdndose
también en los primeros puestos en
términos de produccién.

Las empresas espafiolas de la in-
dustria de sanidad y alimentacién
animal exportan a mas de 8o paises,
en algunos de los cuales también es-
tédn establecidas mediante joint
ventures y filiales. El principal desti-
no de las exportaciones espafiolas
de dicha industria es la UE. Un ele-
vado porcentaje (80%) de las ventas

]

fian

exteriores de vacuno para uso vete-
rinario realizadas durante 2009 se
destinaron a la UE-27, sobre todo a
los Paises Bajos, Francia y Reino
Unido.

Los aspectos mds destacados
para garantizar la competitividad
del sector, también en los mercados
exteriores, descansan en la apuesta
por la tecnologia, la I+D+i, asi como
en la puntualidad de los suminis-
tros y el control de costes. Actual-
mente, las lineas estratégicas segui-
das por las empresas del sector
apuntan hacia la integracién verti-
cal, incrementando el valor afiadi-
do de su oferta, a la vez que hacia
una produccién mds especializada,
tecnolégicamente mds intensiva,
buscando un posicionamiento como
socio estratégico mds que como
mero suministrador de componen-
tes ::

Cambios regulatorios para la inversion extranjera en China

1 Consejo Estatal chino pre-

sent6 el pasado mes de abril

nuevas medidas de regulacién
de la inversion exterior, tendentes
a promover un aumento de las in-
versiones de capital extranjero en
industrias de nuevas tecnologias y
en las 4reas de servicios, ahorro
energético y proteccién medioam-
biental. China incentivard la capta-

. a3

ci6én de inversién extranjera en
proyectos empresariales intensivos
en mano de obra que sean respetuo-
sos con el medio ambiente y que,
ademds, se desarrollen sobre todo
en las regiones del centro y oeste
del pais. Por el contrario, las auto-
ridades chinas no ofrecerdn apoyo
alguno a aquellos proyectos de in-
versién en industrias que presen-

tan sobrecapacidad ni los que pue-
den conllevar algin dafio al medio
ambiente.

Las nuevas medidas regulato-
rias incitan el establecimiento de
sedes regionales, centros de I+D, de
administracién financiera y otros
centros de operaciones, por parte
de las empresas multinacionales
que desean desarrollar su actividad
en este pafs asidtico. Ademds, las
importaciones de centros de I+D
que poseen fondos extranjeros se
beneficiardn de ciertos incentivos
fiscales. Asi, dichas importaciones
estardn exentas de aranceles, del
impuesto sobre el valor afiadido y
de impuestos sobre bienes y servi-
cios hasta final de 2010 ::
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COMSA EMTE entra en EEUU y potencia su

negocio internacional

NS AN
o 2] gﬁyiymm
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OMSA EMTE, la octava cons-

tructora espafiola y el segundo

grupo no cotizado del sector
con una facturacién de 2.083 millo-
nes en 2009, apostard por las conce-
siones y el negocio internacional
como via para sortear la crisis y las
restricciones en obra publica que
vive el sector de construccién en Es-
pana.

La compaiifa genera actualmen-
te el 13% de sus ingresos en merca-
dos internacionales. El objetivo es
que, en cinco aflos, facturen en el
exterior el 40% del negocio. La so-
ciedad constructora se centrard en
paises como EEUU, Brasil, Argenti-
na, Francia, China o Polonia.

Concretamente, COMSA acaba
de instalar en EEUU a un equipo de
profesionales para estudiar las lici-

Bodegas Riojanas se
exportaciones

a compaiifa vinicola Bodegas

Riojanas ha creado una em-

presa en EEUTU, Bodegas Rioja-
nas USA Corporation, con el objeti-
vo de potenciar sus exportaciones.

EEUU se considera un mercado
estratégico para las exportaciones
de vinos espafioles, en general, y de
Rioja, en particular, ya que se con-
vertird en un futuro préximo en el
principal consumidor de vino del
mundo.

Estas buenas perspectivas y la
positiva valoracién que tienen los
vinos esparfioles en EEUU han lleva-
do a Bodegas Riojanas a centrar par-

taciones que surjan en el &mbito fe-
rroviario. La compafifa pretende asi
beneficiarse de los planes de impul-
so a la alta velocidad ferroviaria del
Gobierno de EEUU. En este sentido,
la comparifa no descarta la adquisi-
cién de alguna empresa ya posicio-
nada en este mercado.

La compafifa constructora tiene
intereses en Brasil y, actualmente,
estd estudiando incorporarse a un
consorcio para pujar por el contrato
de construccién del AVE entre Sao
Paulo y Rio de Janeiro. Este proyec-
to dotarfa de visibilidad a la empre-
sa y aumentaria de un modo impor-
tante su cifra de negocios, ya que
estd valorado en unos 9.000 millo-
nes de euros. En América Latina,
COMSA ha manifestado intereses co-
merciales en Venezuela y Ecuador ::

instala en EEUU para

te de sus esfuerzos comerciales en el
pais. Actualmente, la filial de la
empresa se encuentra en New Jer-
sey y cuenta con equipo de tres per-
sonas, que podria incrementarse
con el éxito de la nueva iniciativa.
La crisis econémica y el des-
censo global en el precio del vino
han provocado que la facturacién
del grupo disminuyera en 2009 un
9,5%, hasta los 13,5 millones de eu-
ros, a pesar de que el volumen de
comercializacién se ha mantenido
estable (3,7 millones de botellas).
El resultado bruto de explotacién
(EBITDA) se redujo un 17%. La

Aumento del 25% del
comercio mundial en el
primer trimestre de 2010

os flujos comerciales inter-

nacionales de mercancias

aumentaron, en términos
interanuales y en délares estadou-
nidenses corrientes, en torno a un
25% en el primer trimestre del
afio, de acuerdo con los datos de la
Organizacién Mundial del Comer-
cio (OMC). Dicho aumento es el re-
sultado de un crecimiento de las
exportaciones e importaciones
mundiales del 27 y 24%, respecti-
vamente. Ademds, el principal re-
punte del comercio mundial de
mercancias se ha dado en marzo,
ya que, en los dos primeros meses
de 2010, los flujos comerciales se
habian reducido.

La demanda asidtica y los pre-
cios de los productos basicos han
favorecido las exportaciones de
Oriente Medio, Africay la Comu-
nidad de Estados Independientes,
permitiendo, segiin la OMC, un in-
cremento de las mismas por enci-
ma del 50% en relacién con los
tres primeros meses del afio pasa-

do ::

potenciar sus

compafifa espera que la apertura
de nuevos mercados compense es-
tos descensos y las cifras de la em-
presa se incrementen en los proxi-
mos ejercicios ::
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en Oriente Medio

a empresa vasca de biotecno-

logia Progenika continta

con su expansién internacio-
nal y recientemente se ha instala-
do en Kuwait tras firmar un
acuerdo con el Banco Nacional de
Sangre de ese pais para dotarle de
una tecnologia que asegura la
compatibilidad de las transfusio-
nes sanguineas entre el donante y
el receptor. Se trata de un sistema
desarrollado por la empresa vasca
que ya se utiliza en los principales
bancos de sangre de Espafia, Euro-
pay Oriente Medio.
La empresa vasca utiliza una in-
novadora tecnologia (bloodchips),
que permite seleccionar al donan-
te mds adecuado para una transfu-

PROGENIKA, tecnologia sanitaria pionera

sién sanguinea y ofrecer la méxi-
ma seguridad al paciente.

Con la entrada en Kuwait, Proge-
nika se ha convertido en la prime-
ra empresa espafiola de medicina
personalizada que se instala en di-
cho pafs, un mercado con una alta
capacidad adquisitiva y con un
fuerte potencial para este tipo de
tecnologia.

El grupo Progenika cuenta actual-
mente con una plantilla de 145
personas y una facturacién de 14
millones de euros. Ademads, la em-
presa tiene centros de desarrollo y
produccién en Vizcaya y en Massa-
chussets y también oficinas co-
merciales en los Emiratos Arabes,
Londres y Madrid ::

ActionsData ofrecera
servicios de marketing en
Portugal y Marruecos

a empresa espafiola especiali-

zada en servicios avanzados de

marketing y gestién de clien-
tes ha presentado un ambicioso
plan de desarrollo internacional.
Este proceso se iniciard en Portugal
y Marruecos, paises en los que la
empresa abrird distintas delegacio-
nes. Ademds, la compariia ha creado
un equipo de expansién internacio-
nal.

Con la implantacién de la em-
presa en Portugal, ActionsData bus-
ca beneficiarse de la necesidad de
muchas empresas que gestionan su
negocio a nivel ibérico y que requie-
ren que su proveedor de servicios de
marketing tenga presencia tanto en
Espafla como en Portugal. De esta
manera, ActionsData lograra pro-
porcionar sus servicios en el nego-
cio ibérico de una manera global y
serd una de sus fortalezas frente a
la competencia.

En cuanto a Marruecos, el pais
ha sido elegido por el alto potencial
que presenta tras su reciente y pro-
gresivo proceso de apertura exte-
rior. A pesar de que en dicho pais la
empresa ya cuenta con proyectos
concretos, el objetivo es generar ne-
gocio propio local y aprovechar las
oportunidades que se presenten en
los préximos afios ::
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~— PUNTO Y APARTE :: ESPANA EN CONTRASTE

Menos deuda exige
mas ahorro

Sara Balifia
Ahorro bruto en Espafia por sector
Tasa de ahorro nacional institucional
(% del PIB) (miles de millones de euros)
o . . -
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Fuente: Afi a partir de AMECO.

n los Gltimos afios de expansién, se ha ido

arraigando la falsa creencia de que el sector

privado en Espafia y, en concreto, los hogares
no ahorraban. Con el consumo creciendo en media
al 3,5% anual, la tasa de inversién rebasando la
cota del 30% del PIB y la ratio de endeudamiento
privado incrementdndose hasta casi alcanzar los
dos billones de euros, la conclusién podia haber
sido ésta.

Sin embargo, la tasa de ahorro nacional de la
economia espafiola se ha mantenido muy estable
desde principios de la presente década, oscilando
en un intervalo estrecho del 21-22% del PIB, en me-
dia, superior al de economias europeas de su entor-
no, que, a dia de hoy, estdn siendo objeto de
comparacién aun cuando muchas de sus variables
estructurales, incluida ésta, poco tienen que ver. El
saneamiento progresivo de las finanzas publicas ha
contribuido a esta dindmica, sobre todo en los afios
inmediatamente anteriores al inicio de la crisis,
pero ha sido, sin duda, la aportacién de hogares y
empresas lo que ha dado soporte al agregado. Baste
con decir que el ahorro bruto de las familias relati-

o0 oI 02 03 04 o5 06 07 08 o9

Fuente: Afi a partir de INE.

vizado por su renta disponible se mantuvo en los
afios de mejor comportamiento del consumo en tasas
del 10%. A cierre de 2009, casi se habia duplicado,
con las empresas registrando un comportamiento si-
milar.

Y es que, contra todo prondstico, el volumen de
ahorro nacional apenas se ha visto reducido en un
aflo como el pasado, en el que el déficit publico se si-
tud en el 11% del PIB. éQuién completa el circulo?
Los niveles extraordinarios, y dificilmente repeti-
bles en los dos préximos afios, de ahorro del sector
privado. Su implicacién directa es negativa: més
ahorro, menos gasto. A medio plazo, la derivada
pasa por una correccién de los niveles desmesurados
de endeudamiento heredados de los afios de bonan-
za. Y lo que es mas: en un momento en el que cada
vez son mds los interrogantes sobre la capacidad de
financiacién de los Estados, el contar con una base
de ahorro nacional sélida constituye una fuente de
demanda para el papel piblico que tener en cuenta
y un elemento diferencial frente a otras economias
como la griega o la portuguesa, con elevada depen-
dencia del inversor internacional ::
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PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

Resumen mensual ...

Deupa

El castigo sobre la deuda soberana de la periferia euro-
pea, que tuvo lugar en el mes de junio, afect6 a la deuda
espafiola en todos sus plazos. Asf, los tipos de interés de
la deuda espafiola han repuntado en las dltimas sesiones
en todos sus plazos, pero de nuevo con especial intensi-
dad en el tramo corto. Adoptar medidas mds agresivas
desde el plano regulatorio limitarian el impacto negativo
que el comportamiento de los mercados de deuda publica
pueda tener sobre las cuentas de resultados de las entida-
des financieras en los préximos trimestres.

El reducido impacto que ha tenido la aprobacién de las
medidas de austeridad fiscal en las economias de la pe-
riferia sobre el comportamiento de los mercados finan-
cieros en las ultimas semanas reabre el debate acerca de
la necesidad de adoptar medidas mas agresivas desde el
plano regulatorio.

Pablo Guijarro

FONDOS DE INVERSION

Las pérdidas registradas en mayo en casi todas las voca-
ciones de fondos de inversién han tenido su fiel reflejo
en la confianza de los participes hacia la tenencia de és-
tos. En este sentido, el volumen de patrimonio gestiona-
do ha registrado una caida del 3,5% durante el mes de
mayo, situdndose en 152.666 millones de euros, con un
descenso acumulado en el afio del 6,5%. El ntimero de
fondos sigue asistiendo a un proceso de fusiones/«cie-
rres», cuya consecuencia es una notoria caida en el ni-
mero de los mismos.

Del mismo modo, durante el mes de mayo, el niimero de
participes se redujo en un 0,82% con respecto a abril,
con un total 5.625.056 participes. No obstante, el nime-
ro total de participes registra un leve ascenso del 0,14%
en el acumulado del afio.

David Ferndndez

MERCADOS FINANCIEROS

En los meses de mayo y principios de junio, las caidas
en los mercados financieros se ha caracterizado por el
excesivo castigo a los activos (deuda y Bolsa) espafioles.

Sin embargo, parece que la complacencia de finales de
la segunda semana de junio puede tener recorrido en las
siguientes semanas. Los principales puntos positivos
que animaron la confianza de los inversores, tanto a ni-
vel Bolsa como deuda publica espafiola, han sido (i) el
porcentaje de demanda de inversores no residentes pa-
rece haber sido elevado y (ii) el todavia elevado apetito
por la deuda del Tesoro: el volumen de pujas alcanzado
en esta subasta ha sido el mds alto de los dltimos nueve
meses en referencias a este plazo.

Esta buena sintonia se contagi6 al mercado secundario,
en el que vimos una intensa relajacién de tipos de la
deuda espafiola a todos los plazos y, especialmente signi-
ficativa, en los plazos préximos al vencimiento de la su-
basta del propio jueves.

David Ferndndez

BANCOS CENTRALES

El Beige Book de la Reserva Federal y el BCE recogen en
sus previsiones un escenario de continuidad en las cifras
de crecimiento de los tiltimos trimestres del afio. La vulne-
rabilidad de la recuperacién y la necesidad de mantener
una politica monetaria acomodaticia contindan siendo las
matizaciones clave. En nuestras previsiones, mantenemos
el foco de riesgo en la transicién de una actividad apoyada
en ciclo de inventarios y estimulo fiscal hacia unos cua-
dros macro soportados por consumo privado.

El BCE mantiene que la recuperacién se encuentra en
proceso y que las presiones inflacionistas se manten-

drdn reducidas.

Daniel Sudrez
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http://blogs.cincodias.com/inversion

El post del mes wum

Panorama para las proximas semanas

res soberanos, junto con las primeras sefiales de
actividad en el mercado primario con nombres

Los resultados de las tltimas subastas de emiso-

financieros, han apuntalado la recuperacién en acti-
vos de riesgo y estabilizacién del fondo de mercado,
al menos a corto plazo.

Una relajacién en la prima de riesgo que ha cris-
talizado hace unos dias y que ha contado con la cola-
boracién de: (i) el ejercicio de transparencia
propuesto por el Comité Europeo de Supervisores Ban-
carios -publicardn en la primera quincena de julio los
resultados del ejercicio de estrés realizados sobre el
sistema bancario europeo-; y, (ii) los resultados de las
subastas de emisores periféricos. La volatilidad al
mercado ha venido de la mano de los indicadores de
coyuntura: el deterioro es evidente y la probabilidad
de estancamiento de la actividad en la segunda parte
del ejercicio se estd incrementando y es un escenario
que, en nuestra opinién, no estd puesto en precio por
los mercados financieros.

La estrecha relacién entre los riesgos financie-
ros/soberanos y la mejora de estos frentes en las ulti-
mas sesiones han facilitado un nuevo punto de apoyo
para la renta variable. Reseflar también la recupera-
cién de la media mévil del 200 sesiones en el S&P
500, aunque con un «pero» en el volumen de negocia-
cién: muy débil. En renta fija privada, la caida de di-
ferenciales fue generalizada tanto en sintético como
en contado. En iTraxx, la relajacién de diferenciales
ha afectado a todos los sectores, pero el movimiento
lo ha liderado, como en el mercado de renta variable,
el frente financiero (senior y subordinado).

Los resultados de las Gltimas subastas de
emisores soberanos, junto con las primeras
sefnales de actividad en el mercado primario con
nombres financieros, han apuntalado la
recuperacion en activos de riesgo y la
estabilizacion del fondo de mercado

A muy corto plazo (préximas semanas), no espe-
ramos un cambio en la dindmica de las @ltimas sesio-
nes, vemos recorrido al movimiento prociclico en
clave de: (i) nuevos avances en renta variable; y, (ii)
relajacién del riesgo soberano y financiero. A medio
plazo (tercer trimestre de 2010), el riesgo lo vemos
desde el punto de vista del ciclo econémico, un riesgo
que ahora mismo esta cotizando en un segundo plano
y que podria tomar el relevo del riesgo soberano en
los préximos meses ::

Volatilidad implicita S&P 500 (VIX*;%)
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* Volatility Index
Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS

PUNTO Y APARTE ::

ESTADISTICAS

TIPOS DE CAMBIO. DIVISA FRENTE AL EURO

Ultimas 52 semanas

Pais Divisa Cédigo 18/06/2010 Hace 52 semanas Maximo Minimo
Argentina Peso ARS 4,86 5,26 5,77 4,66
Brasil Real BRL 2,20 2,74 2,84 2,18
Bulgaria Lev BGL 1,96 1,96 1,97 1,95
Canada Délar CAD 1,27 1,58 1,63 1,25
Chile Peso CLP 658,37 750,63 828,20 642,27
China Yuan CNY 8,45 9,55 10,34 8,12
Colombia Peso cop 2.354,77 2.912,95 3.075,46 2.319,75
Corea del Sur Won KRW 1.476,86 1.768,39 1.837,87 1.397,92
EEUU Délar usb 1,24 1,40 1,51 1,19
Hungria Florin HUF 279,45 280,71 290,03 260,52
India Rupia INR 57,16 67,34 71,42 55,13
Japén Yen JPY 112,43 134,62 138,72 108,07
Kenia Chelin KES 9977 108,69 114,29 95,14
Malasia Ringgit MYR 4,0273 4,9462 5,2628 3,9147
Marruecos Dirham MAD 11,026 11,2783 11,5133 10,8593
Nigeria Naira NGN 187,564 208,098 229,571 179,5975
Perd Sol PSS 3,5081 4,172 4,3663 3,3859
Polonia Zloty PLN 4,0568 4,5306 4,57 3,8232
Reino Unido® Libra GBP 0,83601 0,8525 0,94121 0,821
Rep. Checa Corona CZK 25,738 26,395 26,631 24,974
Rep. Sudéfrica Rand ZAR 9,32 11,3408 12,1444 9,2085
Rusia Rublo RUB 38,376 43,486 46,4195 37,1825
Suiza Franco CHF 1,3733 1,513 1,5381 1,3722
Venezuela Bolivar VEB 5318,731 2999,992 6103,376 2969,403
*En este caso la cotizacién se expresa en unidades de euro por libra.
TIPOS DE INTERES. JUNIO 2010
1 dia 3 meses 1 afno 1 dia 3 meses 1 afo

Area euro 0,35 0,93 1,32 Canada 0,89 0,96 2,20
Dinamarca 0,75 0,90 1,75 Estados Unidos 0,38 1,02 1,60
Reino Unido 0,44 0,92 2,37 Argentina 9,31 12,31 14,56
Suecia 0,30 0,60 1,29 Brasil 10,16 0,10 0,09
Suiza 0,12 0,30 0,68 Chile 1,10 0,08 1,03

México 4,60 4,65 4,76
Bulgaria 0,25 5,00 9,07 Perii 1,41 1,99 5,16
Rep. Checa 0,80 1,10 1,62
Hungria 4,47 5,30 4,80 Australia 4,35 5,27 5,93
Polonia 3,37 3,80 4,17 China 2,22 1,71 2,25
Rusia 2,73 4,00 5,50 Corea™ 4,079 4,26 3,77

Hong Kong 0,10 0,52 0,92
Egipto 4,00 6,25 6,75 Indonesia 7,00 7,16 7,62
Sudéfrica 6,61 7,33 8,00 Japén 0,13 0,48 0,92
Turquia 7,50 8,25 9,50 Singapur 0,19 0,39 0,75
*A una semana.

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

Pais MOODY’S S&P's Pais MOODY’S S&P's
AMERICA LATINA Y CENTRAL AFRICA Y ORIENTE PROXIMO
Argentina B3 B- Egipto Ba1 BB+
Brasil Baa3 BBB- Iran WR NR
Chile Aaa3 A+ Marruecos Ba1 BBB-
Colombia Bai BBB- Senegal NR B+
México Baa1 BBB Sudafrica A3 BBB+
Perd Baa3 BBB- Tinez Baa2 BBB
Venezuela B2 BB-

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

Fuente: Bloomberg y Reuters. Fuente: Bloomberg.

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

INDICADORES MACROECONOMICOS EUROPA. JUNIO 2010

PIB* Inflacién® Tasa paro (%)* Saldo publico sobre PIB** Balanza corriente3

2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p)
UNION EUROPEA 27
Alemania -4,9 1,8 1,7 0,4 1,0 1,3 7.5 7.8 7.8 3,3 -5,0 -4,7 167,0 169,0 173,0
Dinamarca -4,9 1,4 2,0 1,3 1,8 1,8 6,0 6,9 6,5 2,7 5,5 4,9 12,6 10,2 9,0
Espania 3,6 -0,5 0,7 -0,3 1,4 1,4 18,0 19,7 19,8 -11,2 -9,8 -8,8 -80,2 -57,9 -45,1
Francia 2,5 1,4 1,6 0,1 1,6 1,5 9,5 10,2 10,1 7.5 -8,0 74 -59,0 -52,9 -48,3
Grecia 2,0 3,9 -2,3 1,2 2,6 0,3 9,5 11,8 13,2 37,4 -27,6 -19,6 37,5 -28,2 -23,6
Irlanda 7,1 41,1 2,4 -4,5 -0,7 1,3 11,9 3,8 13,4 -14,3 -11,7 -12,1 -6,8 2,4 -0,6 -g_
Italia -5,1 0,9 1,0 0,8 1,5 1,7 78 8,8 8,8 -5,3 -5,3 -5,0 -67,3 -54,4 -45,0 E‘
Polonia 1,7 3,0 3,6 3,5 2,4 2,6 8,2 9,2 9,4 71 7.3 7,0 72 -11,0 14,6 ‘§
Reino Unido -4,9 1,3 2,3 2,2 3,1 1,9 7,6 7.8 7.4 11,5 -12,0 -10,0 -28,8 -29,6 -25,7 :f
Bulgaria -5,0 0,0 -2,3 2,8 2,8 3.3 6,8 7.9 73 3,9 2,8 2,2 -4,5 -3,9 3,9 g
Rumania 7,1 0,1 2,8 5,6 4,3 3,6 6,9 8,5 79 -8,3 -8,0 7,4 7,3 7.7 -9,2 §
Zona euro -4,1 1,1 1,4 0,3 1,4 1,5 9,4 10,3 10,4 -6,3 -6,6 -6,1 -78,2 13,7 14,7 é
UE-27 -4,1 1,1 1,6 0,8 1,6 1,6 9,7 10,3 10,2 -6,8 7,2 -6,5 -55,5 -4,0 30,9 §
OTROS PAISES EUROPEOS 5
Rusia 7,9 5,2 4,7 8,8 6,6 6,9 75 7,0 6,5 -5,1 1,6 -1,8 49,0 76,8 69,2 é
Suiza 1,5 2,0 1,9 -0,5 1,0 1,1 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 41,1 47,5 50,1 §
Turquia 4,7 5,8 4,6 6,3 8,9 6,5 14,0 13,9 13,4 5,5 3.5 3,0 -14,0 32,4 38,1 2
Europa Este -5,5 3,9 4,1 6,6 58 5,5 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2,0 22,3 2,4 E
* Tasa de crecimiento anual. 2 Miles de millones de euros (Reino Unido, miles de millones de libras).
3 Miles de millones de délares. ~ “ Incluye otros paises europeos (excluyendo Noruega y Suiza) y UE-10. (p): Previsiones * (e): Estimaciones. “Datos de Febrero

INDICADORES MACROECONOMICOS AMERICA. JUNIO 2010

PIB* Inflacién® Saldo publico sobe PIB Balanza corriente?
2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p)

AMERICA

Argentina 0,9 55 3.4 77 11,0 11,9 11,5 75 53 11,5 77 53
Bolivia 3.4 3,9 4,0 0,3 4,2 4,5 n.d. n.d. n.d. 0,8 0,9 0,9

Brasil -0,2 71 4,4 4,3 5,6 4,8 -24,3 -47,2 -60,6 -24,3 -47,2 -60,6

Chile -1,5 4,5 57 1,4 3.5 3.2 45 2,4 -0,9 4,2 0.5 1.3
Colombia 0,4 3,2 3,9 2,0 3,4 3,8 n.d. n.d. n.d. -5,1 5,4 -6,0 "
México -6,5 4,5 3,7 3,6 4,8 3,8 -5,5 -8,6 14,4 -5,6 -8,6 14,4 g
Perdi 0,9 6,0 5,0 0,2 2,5 2,6 n.d. n.d. n.d. 0,2 1,2 -1,9 E
Venezuela 3,3 -4,1 0,4 26,9 35,9 31,6 5,1 -2,0 2,8 8,6 19,8 20,5 é
América Latina 1,9 4,8 3.8 55 7,8 7.9 n.d. n.d. nd. 150 43:8 69,0 E
EEUU 2,4 3.3 3,1 -0,3 1,7 1,7 n.d. n.d. n.d. -420,0 -516,0 -579,0 g
Canada 2,5 3,5 2,9 0,3 1,9 2,2 n.d. n.d. n.d. 38,1 -25,6 17,4 §

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

INDICADORES MACROECONOMICOS ASIA /PACIFICO. JUNIO 2010

PIB* Inflacién® Balanza corriente’

2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) .
ASIA/PACIFICO §
China 8,7 10,2 9,0 -0,7 3.3 3,5 297,1 260,6 263,2 §
India 7.4 8,3 8,5 12,4 8,6 6,3 -29,2 -38,2 -50,3 é
Japén -5,3 3,2 1,7 -1,4 -1,0 -0,2 142,1 195,4 191,5 é
Corea del Sur 0,2 5,5 4,3 2,8 2,9 3,2 42,7 18,0 13,9 zi
Asia/Pacifico 1,5 6,3 5,2 0,9 2,3 2,5 562,5 521,7 508,9 g

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

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ENERO - ABRIL 2010

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros

Andalucia 5.854,7 10,2 23,3 7.256,3 9,7 30,1 -1.401,6
Aragén 2.531,4 4,4 15,3 2.208,1 3,0 18,4 323,3
Asturias 1.028,1 1,8 50,0 1.055,3 1,4 17,9 27,2
Baleares 287,1 0,5 39,1 460,1 0,6 14,4 -173,1
Comunidad Valenciana 6.067,6 10,6 12,2 6.210,3 8,3 17,6 -142,7
Canarias 587,3 1,0 9,6 1.430,8 1,9 37,2 -843,5
Cantabria 696,8 1,2 17,2 609,4 0,8 41,6 87,4
Castilla-La Mancha 961,6 1,7 11,1 1.586,9 2,1 17,6 -625,3
Castilla-Le6n 3.321,6 58 19,7 2.872,2 3,8 17,6 449,4
Catalufia 15.094,2 26,3 15,9 21.182,0 28,3 9,1 -6.087,8
Ceuta 0,0 0,0 -100,0 78,4 0,1 -5,2 78,4
Extremadura 368,6 0,6 -0,6 325,2 0,4 5.7 43,4
Galicia 4.820,6 8,4 15,1 4.223,7 5.7 12,0 596,9
Madrid 6.170,3 10,8 2,8 15.982,0 21,4 -6,5 -9.811,8
Melilla 1,2 0,0 -69,2 38,9 0,1 24,0 377
Murcia 1.605,5 2,8 12,4 2.336,4 3,1 6,6 -730,9
Navarra 2.180,7 3,8 18,6 1.397,0 1,9 19,6 783,8
Pais vasco 5.201,1 9,1 9,7 4.583,8 6,1 15,2 617,4
LA RIOJA 392,9 0,7 3,8 301,8 0,4 10,9 91,1
SIN DETERMINAR 182,6 0,3 53,9 583,4 0,8 33,4 -400,7
TOTAL 57.353,8 100,0 13,8 74.721,9 100,0 9,8 -17.368,1

COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO - ABRIL 2010

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

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
Alimentos 9.116,6 15,9 5,2 7-231,3 9,7 1,6 1.885,2
Productos energéticos 2.330,3 4,1 75 13.520,3 18,1 25,2 -11.189,9
Materias primas 1.428,1 2,5 53,8 2.623,0 3,5 58,9 -1.194,9
Semimanufacturas no quimicas 6.811,1 11,9 19,2 5.575,6 75 22,5 1.235,5
Productos quimicos 8.590,2 15,0 18,8 11.491,6 15,4 10,6 -2.901,4
Bienes de equipo 11.023,0 19,2 10,4 14.793,6 19,8 2,4 -3.770,6
Sector automoévil 9.764,6 17,0 14,1 8.871,3 11,9 2,8 893,4
Bienes de consumo duradero 1.102,9 1,9 3,1 2.587,2 3,5 32,7 -1.484,3
Manufacturas de consumo 5.093,5 8,9 2,3 77315 10,3 2,3 -2.638,0
Otras mercancias 2.093,4 3,6 103,0 296,5 0,4 27,2 1.797,0
TOTAL 57.353,8 100,0 13,8 74.721,9 100,0 9,8 -17.368,1

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

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

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 09/08 Millones euros % total % 09/08 Millones euros
UNION EUROPEA (1) 39.674,8 69,2 11,9 41.839,4 56,0 5,8 -2.164,6
ZONA EURO 32.696,7 57,0 11,8 33.796,2 45,2 1,2 -1.099,6
Francia 11.281,8 19,7 13,5 8.395,0 11,2 2,0 2.886,9
Bélgica 1.575:4 2,7 9,2 2.076,9 2,8 20,1 -501,5
Luxemburgo 58,7 0,1 17,6 124,9 0,2 55,3 -66,2
Paises Bajos 1.854,9 3,2 14,8 3.382,8 4,5 21,9 -1.527,9
Alemania 6.051,1 10,6 2,2 9.184,3 12,3 -14,3 -3.133,2
Italia 4.865,8 8,5 18,7 5.291,2 71 12,7 -425,4
Irlanda 239,4 0,4 11,1 1.041,5 1,4 16,6 -802,2
Portugal 5.184,5 9,0 15,1 2.681,1 3,6 20,0 2.503,4
Austria 480,7 0,8 14,4 581,7 0,8 10,5 -101,0
Finlandia 187,5 0,3 11,9 312,9 0,4 -10,4 -125,4
Grecia 552,9 1,0 3.4 127,7 0,2 26,2 425,3
Eslovenia 131,3 0,2 36,8 61,8 0,1 19,6 69,5
Malta 353 o1 14,3 55,7 o1 49,9 20,4
Chipre 55,7 0,1 5,5 4,0 0,0 107,3 51,7
Eslovaquia 141,9 0,2 -0,1 475,0 0,8 65,3 -333,1
RESTO UE 6.978,1 12,2 12,4 8.043,2 10,8 31,1 -1.065,1
Reino Unido 3.650,3 6,4 15,5 3.431,2 4,6 17,9 219,0
Dinamarca 284,0 0,5 -10,2 551,3 0,7 -4,6 -267,3
Suecia 466,8 0,8 9,0 678,6 0,9 8,0 -211,8
Estonia 22,1 0,0 -8,1 11,8 0,0 12,6 10,3
Letonia 24,4 0,0 -16,5 16,3 0,0 38,1 8,1
Lituania 58,8 0,1 8,8 58,3 0,1 2,0 0,5
Polonia 851,7 1,5 3.4 988,35 1,7 53,9 -136,8
Repiiblica Checa 489,8 0,9 17,5 723,3 1,3 49,0 -233,4
Hungria 285,0 0,5 11,4 545,7 1,0 9,9 -260,6
Bulgaria 93,5 0,2 36,3 79,9 0,1 2,4 13,5
Rumania 263,3 0,5 28,3 339,0 0,5 58,6 -75.7
RESTO EUROPA 3.764,3 6,6 30,4 4.410,6 5,9 6,5 -646,3
Suiza 1.091,7 1,9 23,5 900,1 1,2 3,5 191,6
Noruega 329,6 0,6 73:5 616,2 0,8 -7,9 -286,6
Turquia 1.051,6 1,8 58,4 1.006,9 1,3 15,6 44,7
Rusia 510,0 0,9 15,7 1.504,5 2,0 14,2 -994,4
Croacia 61,5 0,1 -5,8 15,3 0,0 -21,6 46,2 -E'
AMERICA DEL NORTE 2.107,6 3,7 -3,1 3.110,4 4,2 -10,8 -1.002,8 §
EEUU 1.875,7 3.3 -1,5 2.860,9 3,8 -10,9 -985,2 %
Canada 231,9 0,4 -14,2 249,4 0,3 -9,1 17,6 g
AMERICA LATINA 2.801,2 4,9 18,9 3.426,5 4,6 17,4 -625,2 L
Argentina 219,7 0,4 14,6 334,7 0,4 24,8 -115,0 :;
Brasil 611,6 1,1 69,2 894,6 1,2 17,5 -283,0 =
México 755,6 1,3 3,1 871,6 1,2 86,8 -115,9 E
RESTO DE AMERICA 79,3 01 10,5 7774 1,0 65,7 -698,2 g
ASIA 4.364,1 7,6 29,4 14.307,0 19,1 24,1 -9.942,9 E
Japén 470,7 0,8 25,4 1.219,9 1,6 26,1 -749,2 E
China 770,8 13 37,4 55334 7.4 17,8 -4.762,6 2
Hong-Kong 200,6 0,3 26,8 77,5 0,1 26,7 123,2 %
Corea del Sur 246,2 0,4 12,0 639,2 0,9 3,3 -393,0 g_
India 374,7 0,7 62,4 838,6 1,1 34,3 -464,0 §
Oriente Medio 1.349,0 2,4 4,2 3.397,5 4,5 59,3 -2.048,6 ";
AFRICA 3.085,3 5.4 5,2 6.632,5 8,9 14,9 -3.547,2 é
Marruecos 1.057,5 1,8 71 906,8 1,2 17,5 150,7 §
Argelia 587,9 1,0 -25,2 1.556,0 2,1 5,4 -968,2 -§
Nigeria 62,9 0,1 -3,0 1.161,1 1,6 31,1 -1.098,3 %
Sudéfrica 256,6 0,4 70,7 276,7 0,4 13,3 -20,1 L;\
OCEANIA 358,6 0,6 53,2 202,0 0,3 -3,7 156,6 g
SIN DETERMINAR 1.118,6 2,0 25,9 16,1 0,0 - 1.102,5 é
TOTAL MUNDIAL 57.353,8 100,0 13,8 74.721,9 100,0 9,8 -17.368,1 §
Pro memoria: 3
TOTAL NO UE 17.679,0 30,8 18,4 32.882,4 44,0 15,3 -15.203,4 :;
TOTAL NO ZONA EURO 24.657,1 43,0 16,6 40.925,6 54,8 18,1 -16.268,5 ~§
OCDE 45.408,1 79,2 12,4 49.799,5 66,6 53 -4-382,4 g
NAFTA 2.863,2 5,0 3,1 3.981,9 5.3 0,7 -1.118,7 3
MERCOSUR 881,3 1,5 51,0 1.298,1 1,7 2,3 -416,8 :b;;
OPEP 1.986,3 3,5 -0,2 7.562,1 10,1 35,9 -5.575,8 ;5

) €l 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

Escenarios extremos

uién iba a decirnos que las em-

presas europeas, ademads de li-

diar con el desplome de la
dentdnda consecuente con una de las
més intensas y extendidas recesiones
de las tltimas décadas, iban a tener
que plantearse escenarios excepciona-
les en los que insertar sus decisiones.
Uno de ellos tiene que ver precisamen-
te con el futuro del euro: con los esce-
narios, ciertamente excepcionales, que
esta crisis estd convirtiendo en verosi-
miles. La fragmentacién de la eurozona
es uno de ellos. A decir verdad, la in-
formacién hoy disponible no permite
ni siquiera convertir la divisién entre
los paises o la exclusién de alguno de
los 16 miembros que hoy comparten
moneda en escenarios relevantes. Lo
dnico cierto es que la eurozona esta
siendo seriamente cuestionada, que la
crisis financiera global lleva meses za-
randeando sus cimientos con una con-
tundencia desconocida a lo largo de sus
11 afios de vida.

Aunque cada dia més explicita, no
es la manifiesta diferenciacién en la
percepcién de la solvencia de los Go-
biernos, de su deuda ptblica, la més in-
quietante de las seflales de esas
amenazas que se ciernen sobre la
Unién Monetaria de Europa (UME).
Tampoco lo es esa pronunciada desvalo-
rizacién de las empresas que cotizan en
los mercados de acciones en lo que lle-
vamos de afio (con especial atencién a
las de los bancos) o la, en cierta medi-
da, consecuencia de todo ello e igual-
mente significativa depreciacién del
euro. En condiciones normales, esta
pérdida de valor de la moneda tnica
frente a otras monedas no deberia cau-
sar mayor preocupacion si no fuera
porque estd implicito en esa deprecia-
cién algo mds serio. En efecto, esas co-
rrecciones de las variables financieras
més relevantes de la eurozona no son
sino expresiones de esas dudas acerca

de la continuidad del euro tal y como
hoy lo conocemos.

Quiza la principal fuente de dudas
proviene del distanciamiento que han
mostrado las autoridades alemanas y
de las tentaciones introspeccionistas
que han vuelto a emerger en aquel pafs
como consecuencia de las ayudas arbi-
tradas para estabilizar los mercados de
deuda publica en el drea o directamen-
te para neutralizar las amenazas espe-
cificas sobre algtn pais: Grecia, de
forma destacada. La coalicién gober-
nante en Alemania se muestra cada dia
mads sensible a las preferencias de los
ciudadanos, de los electores para ser
m4ds precisos, de no apoyar al resto de
la eurozona.

Quienes, hace apenas tres meses,
podrian considerar una locura asignar
probabilidades a escenarios, por ejem-
plo, de autoexclusién del euro, hoy ya
aceptan que, aun cuando sean reduci-
dos, hay que contemplarlos. No sélo se
atribuye a esa creciente desconfianza
que Alemania tiene respecto a los medi-
terrdneos, sino a la consecuencia de las
dificiles perspectivas econémicas que
se ciernen sobre esas mismas economi-
as. Es precisamente en alguna de éstas
donde también se empieza a echar de
menos la disposicién de moneda pro-
pia. Emergen peligrosas, me atreveria a
calificar, tentaciones de vuelta al pasa-
do sélo por disponer de la posibilidad
de devaluar y as{ tratar de recuperar
capacidad competitiva perdida: ate-
nuar los costes del necesario ajuste, de
la purga que esta cada dia mds europea
crisis va a exigir en las economias que
m4ds disfrutaron de la expansién en los
afios precedentes al verano de 2007. Es
razonable, por tanto, que los responsa-
bles de nuestras empresas, no sélo los
financieros, empiecen a contemplar,
aunque sea de soslayo, alguno de esos
escenarios, si acaso s6lo porque otros
también lo hacen
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