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Yo devaliio, tu deprecias

asi desde los primeros momentos de la actual crisis econé-

mica se empezaron a cuestionar determinadas politicas eco-

némicas que algunos paises estaban llevando a cabo en la
medida en que podian impactar negativamente sobre otras econo-
mias. Sobre todo las referidas a la devaluacién competitiva de las
monedas que permite incrementar la competitividad de los pro-
ductos o servicios de un pais bdsicamente como consecuencia del
«precio (relativo) de su moneda».

Ultimamente se estdn recordando mucho los dos acuerdos a
los que se lleg6 en la década de los 8o con el objeto de articular
una actuacién comun para hacer frente a determinadas situacio-
nes en los mercados de divisas. Son los Acuerdos del Plaza (1985)
y Louvre (1987). En el primero de ellos, los paises integrantes del
G-5 (EEUU, Jap6n, Alemania, Francia y Gran Bretafia) acordaron
contener la fuerte apreciacién que estaba manifestando el délar.
Un afio después, la divisa norteamericana habia caido un 40%
frente al yen y al marco. Por tanto, para corregir este comporta-
miento pendular, dos afios después, en Francia (reunido el G-7 en
este caso, pues se habian incorporado Canadd e Italia), se intenté
promover la estabilizacién del délar, aunque en este caso los re-
sultados no fueron tan evidentes.

El mundo ha cambiado en las Gltimas dos décadas, y los pai-
ses emergentes han adquirido un gran protagonismo en la escena
financiera internacional. Los actores a poner de acuerdo en la ac-
tualidad son mucho mas numerosos, las reuniones del G-20 pare-
cen ser el marco adecuado en donde discutir esta cuestién de
manera multilateral, aunque los acuerdos adoptados pueden ser
papel mojado pues no parece que haya muchos paises dispuestos a
revaluar sus monedas, sobre todo en un entorno con riesgo de de-
flacién.

Las acciones, hoy por hoy, son individuales, en la biasqueda
del beneficio propio. China contintda controlando su divisa que
sigue evidenciando una importante depreciacién, y aunque sus
autoridades anunciaron el pasado mes de junio el fin de los 23
meses de vinculacién del renminbi al délar, esta medida no ha
surtido los efectos esperados pues la apreciacién de la moneda
china desde entonces de poco mds del 2% (actualmente cotiza en
6,69 CNY/S$ frente a los 6,83 CNY/$ que en los que venia cotizan-
do). Japén ha realizado una intervencién sin precedentes para
rebajar el valor del yen y el gobierno Suizo ha invertido 100.000
millones de d6lares para evitar a toda costa una revalorizacién
del franco suizo. La reciente compra de bonos por parte la Fed
para comprar bonos del Tesoro para reactivar la economia norte-
americana incide en una nueva depreciacién del délar. En este
escenario el euro parece un convidado de piedra que paga el 4ga-
pe dada la indolencia del BCE.

Actuaciones de este tipo, sin una coordinacién multilateral,
puede conducirnos a una escalada del proteccionismo que afecte
a los flujos comerciales internacionales de efectos indeseados
para el crecimiento econémico ::
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Uruguay, en la senda del
crecimiento sostenido

Aunque la crisis ha frenado el
ritmo de crecimiento de los tltimos
afios en Uruguay, los datos de
actividad mas recientes apuntan a
que la recuperacién estd ganando
intensidad sobre la base de una
demanda interna crecientemente
sélida. La prudencia en la gestién
de la politica macroeconémica
supone un importante factor de
apoyo para consolidar el
dinamismo de la actividad
econémica durante los préximos
afios.

Pag. 4

Guerra de divisas:
ganadores, perdedores y
solucion cooperativa

Ante la llamada «guerra de
divisas» de las tiltimas semanas,
ha habido propuestas para
alcanzar un acuerdo similar a los
de Plaza o Louvre a mediados de
los ochenta. Una solucién de
cardcter cooperativo para el
conflicto exige, sin embargo, que
determinados paises acepten
revaluar sus monedas.

Pag. 10

La inclusion financiera
se sitdia en la agenda
global

¢Podemos imaginar desarrollar
nuestra actividad diaria sin tener
una cuenta corriente en el banco?
En Espaia, afortunadamente, es
practicamente imposible
«sobrevivir» sin un nimero de
cuenta bancaria, el producto
financiero m4s bésico de los

La alianza de las
generaciones
Mauro GUILLEN

Pag. 25
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existentes en el mercado. Esta es
una realidad diametralmente
opuesta a la que enfrenta la
mayoria de la poblacién en gran
parte de los paises del mundo
emergente y en desarrollo, en los
que més del 70% de la poblacién
adulta carece de acceso a los més
sencillos y bésicos servicios
financieros.

Pag. 14
La IED mundial en 2009

La UNCTAD, en su vigésimo informe
sobre las inversiones en el mundo,
destaca el descenso mundial de la
IED en 2009. A pesar de este dado
negativo, del informe se
desprenden algunos datos
optimistas sobre el futuro
desemperio de la economia
mundial.

Pag. 18

Nueva linea para
inversiones en EEUU de
Cofides

Dotada con 100 millones de euros,
lalinea de Cofides esté dirigida a la
financiacién, a medio y largo plazo,
proyectos de inversién privados y
viables en EEUU que contribuyan a
la internacionalizacién de las
empresas espafiolas o de la
economia espafiola..

Pag. 22

Cambio de estrategia

La confrontacién de discursos
monetarios entre la Reserva
Federal y el BCE, con una
extensién del programa de
politica monetaria no
convencional del primero y un
planteamiento de un esquema de
«estrategia de salida» del
segundo, ha dejado un nuevo
panorama en la evolucién de los
mercados financieros:
movimientos destacados en el
mercado de divisas, ganancias en
las Bolsas, divergencias en las
curvas de tipos de interés
soberanas, etc.

Pag. 27

Alternativas al seguro
de cambio

Presentamos en esta ocasién
estrategias alternativas a la
contratacién de un forward para
la cobertura del riesgo de tipo de
cambio. Estas estrategias se basan
en la combinacién de opciones
cally puty pretenden replicar,
con mayor o menor exactitud, el
comportamiento de un forward.

Pag. 30

Armas cambiarias
Davip Cano

Pag. 35

La gobernanza del euro

SANTIAGO FERNANDEZ DE Lis

Pag. 38

Indicadores de
vulnerabilidad

Uno de los aspectos més
destacados de la crisis financiera
ha sido la capacidad de aguante
de las economias emergentes en
un contexto de hundimiento de
las economias avanzadas. E1
mayor empuje de la demanda
interna y la menor dependencia
del sector exterior, en
comparacién con otros episodios
de crisis global, y, sobre todo, el
impacto de la aplicacién de
politicas econémicas mas
responsables durante los afios
previos a la crisis que ha derivado
en una mejora sustancial de la
vulnerabilidad lo explican.

Pag. 33

Crece la inversion
empresarial en Espafa

Las tasas de ahorro y de inversién
del sector empresarial espafiol se
han incrementado en el segundo
trimestre del afio. Este repunte ha
sido el primero desde el comienzo
de la crisis. La tasa de ahorro del
sector empresarial se sitiia en su
nivel més alto de la dltima década
(un 10,8% del PIB).

Pag. 36
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EXPERIENCIAS DE
INTERNACIONALIZACION

«Luchamos por seguir
afianzando nuestra
posicion para ofrecer el
maximo nivel de servicio
y calidad a nuestros
clientes»

Gambastar nace en 2003 en unas
pequerias instalaciones en Burgos
desde donde comercializaba gambas
y langostinos. Tras el traslado a su
planta de Valdorros (Burgos), su
actividad se fue redirigiendo hacia
la fabricacién del producto. En la
actualidad, Gambastar cuenta con
una capacidad productiva de 8o
toneladas diarias y, gracias a la
ilusién y al esfuerzo de su equipo
humano, se encuentra entre las
mejores empresas del sector a nivel
europeo.

Pag. 39

GESTION DE RECURSOS
HUMANOS

Un lider para cada
momento

Empresas con buenos productos y
servicios han fracasado porque
llegaron antes de que el mercado
estuviese preparado para ellos.
Otras, sin embargo, fracasaron
porque llegaron los tltimos. La
habilidad para escoger el momento
propicio de nacer, crecer o morir
forma parte del logro de los
resultados empresariales deseados
y, para cada uno de esos momentos,
es preciso un tipo de lider.

Pag. 43

HOMO OECONOMICUS
Mas por menos
José ANTOoNIO HERCE

Pag. 51

EMPRESA, TECNOLOGIA
E INTERNET

¢Quién invertira en banda
ancha?

¢Quién invertird en el despliegue de
las nuevas redes de banda ancha?
Una pregunta tan inocente como
ésta nos podria llevar a una
respuesta igualmente candida: los
operadores. Sin embargo, en un
sector tan regulado como las
telecomunicaciones, las
condiciones en las que se han de
realizar esas inversiones pueden
afectar sensiblemente a la
viabilidad de las mismas.

Pag. 45

GESTION EMPRESARIAL
El proceso de valoracion
de marcas

En general, la marca es un activo
intangible, instrumentado mediante
un derecho de propiedad, que
impacta en la capacidad de
generacién de valor por parte de una
empresa. La marca de una empresa
es un claro rasgo distintivo respecto
a sus competidores, que incide en
multiples factores que condicionan
el valor de una empresa, pero su
valoracién estd sometida a multiples
dificultades.

Pag. 47

ACTUALIDAD JURIDICA-FISCAL
Modificacién de los tipos
impositivos del IVA

Pag. 50
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AGENDA

Calendario de eventos (ferias,
jornadas, encuentros, etc.) de
cualquier zona del mundo en el
que interviene Espafia con el fin
de promocionar nuestros sectores,
productos, marcas, etc.

Pag. 52
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ESCAPARATE EDITORIAL
Pag. 53

PANORAMA INTERNACIONAL

Comentario breve de noticias de
interés sobre la internacio-
nalizacién empresarial, la
politica comercial de cualquier
pais o los nuevos datos
relacionados con la exportacién
mundial.

Pag. 54

PASEO GLOBAL
Insinuaciones
proteccionistas
EmiLio ONTIVEROS

Pag. 64

ESPANA EN CONTRASTE
i«Brotes verdes» en el
mercado inmobiliario?

Cuando parecia que el mercado
inmobiliario no nos iba a deparar
grandes sorpresas al menos hasta
bien avanzado 2011, los registros
de compraventas de viviendas
durante los meses estivales han
devuelto al centro del debate la
discusién sobre qué factores
subyacen a la dindmica actual de
demanda de vivienda y silo que a
dia de hoy se pueden definir como
«incipientes brotes verdes» en el
mercado residencial van a
terminar floreciendo o se van a
quedar en un simple espejismo.

Pag. 57

BLOG AFI

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

Pag. 58

ESTADISTICAS
Pag. 60

Espera mos sus comentarios
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Uruguay,

en la senda del

apuntan a que la recuperacién estd ganando intensidad sobre la base de una demanda interna crecientemente sélida. La

sostenido

Aunque la crisis ha frenado el ritmo de crecimiento de los ultimos afios en Uruguay, los datos de actividad mds recientes

prudencia en la gestién de la politica macroeconémica supone un importante factor de apoyo para consolidar el

dinamismo de la actividad econémica durante los préximos afios.

Matias Lamas y Elisa Lafuente

Constituida como republica in-
dependiente en 1830, la historia
politica de Uruguay hasta los afios
setenta del pasado siglo ha estado
caracterizada por la alternancia en
el poder de los dos grandes parti-
dos politicos del pais: el Partido
Colorado o «Los colorados» y el
Partido Nacional o «Los blancos».
Después de la Segunda Guerra
Mundial, el establecimiento de po-
liticas de sustitucién de importa-
ciones, junto con otras medidas de
corte proteccionista, condujeron a
una paulatina cafda de la producti-
vidad agricola (por aquel entonces
el sector primario representaba la
préctica totalidad del valor afiadi-
do bruto de la economia) y, conse-
cuentemente, a un deterioro de las
condiciones de vida de la mayor
parte de la sociedad uruguaya.

Este trasfondo se configuré
como uno de los motivos que
desencadenaron el golpe de Estado
de 1973, liderado por el entonces
«colorado» Juan Maria Bordaberry,
y que marcaria el inicio de una
dictadura militar, que, con el apo-
yo de las Fuerzas Armadas, se ex-

tenderia hasta 1985. Este fue un
periodo en el que se abolieron to-
dos los partidos politicos y sindi-
catos y se recortaron una amplia
variedad de libertades individua-
les y colectivas y que concluyé con
la proclamacién de Julio Maria
Sanguinetti como primer presi-
dente de la nueva democracia en
Uruguay.

No seria, sin embargo, hasta
hace apenas un lustro cuando se
produjo uno de los cambios politi-
cos mds importantes de la historia
del pafs. Tras el colapso del siste-
ma bancario en 2002, que condujo
a una de las crisis econémicas més
pronunciadas de las dltimas déca-
das, el triunfo en las elecciones de
2004 de la coalicién entre el En-
cuentro Progresista y el Frente
Amplio (EP-FA) supondria un pun-
to de inflexién en la evolucién del
escenario politico y econémico de
Uruguay.

Siguiendo los pasos de los Go-
biernos de centro-izquierda de
paises vecinos como Brasil o Chile,
el nuevo Gobierno uruguayo fijé la
estabilidad macroeconémica como
eje central de su programa de poli-

NOMBRE OFICIAL: T —

Repiblica Oriental del Uruguay

SUPERFICIE: 176.215 km?.
CapiTAL: Montevideo.

OTrAs clupbapes: Canelones, Mercedes,
Colonia y Maldonado.

SITUACION GEOGRAFICA: Sur de Sudamérida,
bafiada por el océano Atlantico al sury
limitando con Argentina al este y con Brasil
al oeste.

Cuima: Clido, apenas se dan temperaturas
frias.

PoBLACISN: 3.510.386 (julio 2010).

TASA CRECIM. POBLACION: 0.447% (est.
2010).

ESPERANZA DE VIDA: 76,55.

GrupPoOs ETNICOs: 88% raza blanca, 8%
mestizos y 4% raza negra.

Ipiomas: el espafiol es la legua oficial,
aunque también se habla portugués y
portufiol, una mezcla entre espafiol y

portugués en la frontera con Brasil.

MoNEDA: peso uruguayo (UYU).

SisTEMA poLiTico: repiblica constitucional.

Fuente: World Factbook.
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que alejaria los temores de algu-
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que podrian tener lugar en la eco-
nomia con un Gobierno de izquier-
das, méxime teniendo en cuenta
la experiencia con otros Gobiernos
del mismo signo ideolégico en
otros paises de América Latina.

Esta situacién también resul-
tarfa clave en la concesién del pa-
quete de ayuda financiera del FMI
al Gobierno en 2005, dotado con
cerca de 1.100 millones de dé6lares,
para la realizacién de distintos
programas econémicos, entre los
que cabe seflalar la mejora de la
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competitividad en sectores clave
de la economia o la apertura de la
cuenta de capitales al exterior.
Aunque este acuerdo finalizé
cuando Uruguay terminé de pagar
las deudas contraidas con el FMI
en 2006, lo cierto es que la «pru-
dencia» en las politicas macroeco-
némicas ha sido una constante
desde entonces.

Desde el pasado mes de marzo,
el Gobierno estd presidido por José
Mdjica, ex guerrillero del Movi-
miento de Liberacién Nacional-Tu-
pamaros, quien se ha centrado en
potenciar las relaciones interna-
cionales del pafs, sobre todo con
los paises del Mercosur, al que

PIB en Uruguay

(tasa interanual, %)

-10 -
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Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.
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Uruguay pertenece desde 1991 jun-
to con Argentina, Brasil y Para-
guay. Con todo, la reciente huelga
general, celebrada el pasado mes
de octubre y convocada por los
principales sindicatos uruguayos
para exigir una distribucién «mds
justa» de la riqueza y una mayor
dotacién presupuestaria para los
capitulos de inversién publica y
vivienda, podria conducir a un
giro en las prioridades del Gobier-
no hacia d4mbitos més estricta-
mente internos.

Desde 2004, Uruguay ha experi-
mentado un perfodo de fuerte ex-
pansién econdémica, con tasas de
avance del PIB situadas, en prome-
dio, por encima del 6% anual para
el periodo 2004-2008. Sin embargo,
la irrupcién de la crisis financiera
internacional en verano de 2008 ha
marcado un importante punto de
inflexién en el crecimiento econé-
mico del pais durante los dos ulti-
mos afos.

Por componentes, el mal com-
portamiento observado en las parti-
das relacionadas con la inversién
(sobre todo en lo que respecta a la
formacién bruta de capital fijo del
sector privado, que corrigié cerca de
un 10,7% anual en 2009) contrasta
con la fortaleza mostrada por el
consumo de los hogares en los dos
ultimos ejercicios, en un entorno
marcado por la desaceleracién eco-
némica y la inestabilidad de los sis-
temas financieros de las principales
economias del bloque desarrollado.
Esta fortaleza del consumo, en lti-
ma instancia, ha resultado clave
para que la economia uruguaya es-
quivase la recesién en 2009 (el PIB
avanzd ese afio un 2,8% anual) y si-
gue ejerciendo de soporte de una re-
cuperacién que estd ganando
intensidad en 2010: en el segundo
trimestre, el PIB de Uruguay crecié
un 10,4% interanual, 1,5 puntos por-
centuales por encima de los regis-
tros de los tres primeros meses del
afio.
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Maés alla de la mejora del con-
sumo, lo cierto es que uno de los
ejes fundamentales sobre los que se
ha apoyado la reactivacién econé-
mica de los Gltimos trimestres se
encuentra en los estimulos aplica-
dos por las autoridades del pais
tras el estallido de la crisis. Asi,
desde el frente monetario, el Banco
Central ha recortado con fuerza la
tasa de politica monetaria hasta al-
canzar el 6,25%, frente a niveles
del 10% observados en la primera
parte de 2009, aunque esta tenden-
cia se rompid en septiembre cuan-
do la autoridad monetaria volvié a
elevar la tasa de referencia en 25
puntos basicos hasta el 6,5%. El ac-
tivismo de la autoridad monetaria
también se ha dejado notar en for-
ma de intervenciones de distinta
magnitud en los mercados de divi-
sas para reducir la volatilidad del
peso frente al délar, aunque sin de-
masiado éxito: en 2008, el peso per-
di6 un 14,6% de su valor frente al
délar, mientras que, en 2009, se re-
valorizé cerca de un 20% frente a
la divisa estadounidense (la cotiza-
cién del peso, no obstante, se ha es-
tabilizado bastante en los ultimos
meses).

La crisis ha marcado un punto de
inflexion en la expansion
econémica de los Gltimos anos,
aunque la recuperacion esta
ganando intensidad

En todo caso, conviene sefialar
que este periodo de «laxitud» en
las condiciones monetarias podria
estar llegando a su fin, ya que exis-
te una preocupacién creciente
acerca del nivel de precios de la
economia, a pesar de que la infla-
ci6én (6,3% en septiembre) se man-
tiene todavia contenida dentro de
las bandas objetivo del Banco Cen-
tral (entre un 3 y un 7% hasta ju-
nio de 2011; a partir de esa fecha el
intervalo objetivo oscilara entre el
4y el 6%).

En este sentido, la autoridad
monetaria percibe dos focos prin-
cipales de riesgos para el outlook

de inflacién: (i) en el 4mbito in-
terno, el contexto de fuerte recu-
peracién econémica, que ha
llevado a la tasa de paro a niveles
histéricamente reducidos (7% a
principios del tercer trimestre) y
que podria introducir presiones
sobre los precios teniendo en
cuenta que la revisién anual de
los acuerdos salariales entre em-
presarios y trabajadores tendré lu-
gar en la parte final del afio, y (ii)
la evolucién reciente al alza de los
precios de las materias primas,
cuyo impacto ya estd encontrando
traslado en las partidas mds vin-
culadas a la alimentacién y a la
energia.

Los estimulos fiscales se han
configurado como el otro gran ele-
mento de soporte de la recuperacién
econdémica desde el &mbito publico,
aunque ello se ha traducido en una
ralentizacién del proceso de consoli-
dacién fiscal iniciado por el Gobier-
no en 2004, cuando el déficit se
encontraba en el 5% del PIB, situdn-
dose hoy en el 2%. La recuperacién
de la demanda interna y la conse-
cuente mejora de la recaudacién
han permitido, sin embargo, poner
freno al deterioro de las cuentas pu-
blicas en los tltimos meses.

Precisamente, este iltimo fac-
tor ha sido uno de los elementos
decisivos de la mejora del rating

15 PRIMEROS CAPITULOS EXPORTADOS A URUGUAY DESDE ESPANA EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
85 Aparatos y materiales eléctricos 17.708,35 19,03
84 Méquinas y aparatos mecéanicos 14.169,82 15,22
99 Conjunto de otros productos 6.512,76 7,00
88 Aeronaves; vehiculos espaciales 3.911,13 4,20
39 Materias plsticas; sus manufacturas 3.647,78 3,92
49 Libros, publicaciones; artes graficas 3.421,74 3,68
73 Manufacturas de fundicién, hierro/acero 3.040,32 3,27
33 Aceites esenciales; perfumeria 2.815,32 3,02
87 Vehiculos automéviles; tractores 2.410,21 2,59
48 Papel, cartén; sus manufacturas 2.353,90 2,53
22 Bebidas todo tipo (excepto zumos) 2.280,26 2,45
31 Abonos 2.009,74 2,16
29 Productos quimicos organicos 1.953,35 2,10
38 Otros productos quimicos 1.683,02 1,81
3 Pescados, crusticeos, moluscos 1.612,72 1,73
Subtotal 69.530,43 74,71

Total productos exportados a Uruguay 93.071,43 100,00

15 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE URUGUAY EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
2 Carne y despojos comestibles 47.013,12 32,00
44 Madera y sus manufacturas 45.189,52 30,76
10 Cereales 18.377,71 12,51
8 Frutas/frutos sin conservar 9.576,31 6,52
3 Pescados, crusticeos, moluscos 8.578,15 5,84
5 Otros productos de origen animal 4.779,05 3,25
30 Productos farmacéuticos 2.615,59 1,78
23 Residuos industria alimantaria 1.374,22 0,94
16 Conservas de carne o pescado 1.200,75 0,82
41 Pieles (exc. Peleter.); cueros 1.164,56 0,79
85 Aparatos y material eléctricos 1.065,24 0,73
4 Leche, productos lacteos; huevos 1.050,18 0,71
84 Magquinas y aparatos mecanicos 1.006,08 0,68
42 Manufacturas de cuero, marroquineria 601,63 0,41
20 Conservas verdura o fruta; zumo 293,34 0,20
Subtotal 143.885,46 97,95

Total de productos importados de Uruguay 146.898,12 100,00

Fuente: ESTACOM.
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«RATING» RIESGO-PAIS

Evuromoney

mar-10 sep-09 Var. (1)
Uruguay 47,79 54,50 671
Espaia 76,48 81,74 -5,26
Noruega (max.) 94,05 98,14 -4,09
Zimbawe (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
Noviemsre 2010

Largo plazo Corto plazo
Uruguay Baa3 NP
Espana Aa1 P-1
S. &P
Noviemsre 2010

Largo plazo Corto plazo
Uruguay BB B
Espafia AA A1+

NOTAS:

Ins. Investor/Euromoney

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

Moody’s De menor a mayor riesgo

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

C.P.: P11, P-2, P-3, Not Prime.

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

del pais por parte de Standard &
Poor’s en septiembre, subiendo en
un grado la nota de la deuda sobe-
rana de Uruguay en divisa extran-
jera (desde BB- hasta BB). Los
niveles actuales de deuda del Go-
bierno central (45% del PIB) y, so-
bre todo, la senda de reduccién
prevista para los préximos cinco
afios tanto en la deuda (hasta el
40% del PIB) como en el déficit pu-
blico (hasta el 1% del PIB) en un
entorno de gestién «macroeconé-
mica» prudente, con crecimiento
econdémico y ausencia de desequili-
brios de relevancia en el sistema

Balanza comercial y por cuenta corriente en Uruguay

(Miles de euros)

1000 - f 4
500 - -2
o - —V————+ 0
-500 - -2
-1000 - Capacidad/Necesidad de financiacién L4
(% PIB)
-1500 - B por cuenta corriente (acum 12 meses, L6
izda)
B. Comercial (acum 12 meses, izda)
-2000 - L-8
2000 2002 2004 2006 2008

Fuente: elaboracion propia a partir de Ecowin.

financiero, se han configurado asi-
mismo como factores de apoyo a la
decisién adoptada por la agencia
de calificacién.

Con todo, el entorno de fuerte
crecimiento y control de las cuen-
tas publicas esperado para los pré-
ximos afios en Uruguay no estard
exento de ciertos retos. El més im-
portante de ellos se refiere a la
consolidacién de la mejora obser-
vada en el ultimo afio en el saldo
de la balanza por cuenta corriente,
que, a cierre de 2008, presentaba
unas necesidades de financiacién
del orden del 6% del PIBy que, a
finales de 2009, registraba un lige-
ro superdvit (con datos hasta junio
de este aflo, el superdvit habia as-
cendido hasta casi el 1% del PIB).

La mejora del rating del pais
responde a los esfuerzos de
consolidacién fiscal del Gobierno
y a las favorables perspectivas de
crecimiento

La balanza comercial se ha con-
figurado como el principal respon-
sable de la correcci6én de las
necesidades de financiacién de la
economia uruguaya, tras la «trans-
formacién» del déficit de 926 millo-
nes de d6lares en 2008 en un
superdvit cercano a los 8oo millones
en 2009. Conviene sefialar, sin em-
bargo, que la mayor parte de esta
mejora en el saldo del sector exte-

rior ha venido explicada fundamen-
talmente por una reduccién en el
valor de las importaciones en 2009
(24%), asociada a la caida de los pre-
cios del petrdleo y otras materias
primas energéticas durante ese afio,
elemento este tltimo que, de rever-
tirse, podria llevar al saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente de nuevo
a terreno deficitario.

La formacién de un sector exte-
rior mas competitivo se erige, en
este sentido, como un elemento cla-
ve para contrarrestar este ultimo
riesgo. Debe sefialarse que algo mds
del 40% de las exportaciones totales
de bienes en Uruguay se refieren a
productos primarios (carne de vacu-
no, soja, arroz, trigo, etc.), en los
que apenas existe un proceso de ela-
boracién que aporte valor afiadido a
la mercancia y que contrasta con los
principales capitulos importados,
entre los que se encuentran rubri-
cas como los automéviles, los teléfo-
nos méviles o los vehiculos de
transporte. La configuracién de una
estructura exportadora menos de-
pendiente de las ventas al exterior
de productos agricolas y ganaderos
y, sobre todo, la adicién de valor en
la produccién y distribucién de arti-
culos destinados a satisfacer la de-
manda externa se configuran como
elementos clave para evitar futuros
desequilibrios en la balanza de pa-
gos del pafs.
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RELACIONES COMERCIALES HISPANO-
URUGUAYAS

La balanza comercial hispano-
uruguaya ha sido deficitaria para Es-
pafia en los dltimos cinco afios,
aunque es posible que el déficit co-
mercial se reduzca en 2010 como con-
secuencia de la caida de flujos
comerciales entre ambas economias.
En lo que respecta al capitulo de in-
versiones, los tltimos afios se han
caracterizado por una fuerte caida
de las inversiones espaifiolas en la
economia sudamericana (han pasado
de 228 hasta 14 millones de euros en-
tre 2008 y 2009). La industria de ser-
vicios financieros y la del papel se
configuran como los principales des-
tinos de la inversién espariola en el
pais (con cerca de 182 y 163 millones
de euros invertidos en cada sector,
respectivamente, entre 2005 y 2010).

El sector energético concentra
las mayores oportunidades de
negocio para el inversor
extranjero

Las exportaciones esparfiolas a
Uruguay se centran sobre todo en
material eléctrico, asi como en ma-
quinas y aparatos mecdnicos, mien-
tras que, entre los capitulos
importados por Espaiia, destacan la
carne y otros productos de alimen-
tacién y la madera, representando
todos ellos mas de la mitad de las
importaciones totales de bienes pro-
cedentes de ese pais.

Teniendo en cuenta que la ma-
yor parte de la produccién de bienes
en Uruguay procede de industrias
relacionadas con el sector primario,
existe un importante mercado po-
tencial para las empresas espafiolas
especializadas en la exportacién de
maquinaria agricola, equipos de rie-
go, abono y equipamiento para la
clasificacién de frutas y hortalizas,
entre otros. El sector maderero ofre-
ce asimismo un importante atracti-
vo para el inversor extranjero, dada
la existencia de amplios espacios fo-
restales en el pais que se encuen-
tran todavia en sus estadios mds
iniciales de explotacién.

Puerto de Montevideo.

El sector energético puede aco-
ger también importantes oportuni-
dades de negocio, sobre todo
tomando en consideracién la expe-
riencia de las compariias espafiolas
lideres en el desarrollo de fuentes
de energfa alternativas y la confi-
guracién del sector como una de
las industrias objetivo de inver-
si6n del Gobierno, que se ha puesto
como objetivo elevar el porcentaje
de generacién de energfa a partir
de fuentes renovables hasta el 15%

Imagen propiedad de Thinkstock.

del total en 2015 (el nivel actual
estd en el 2%). La produccién de
energia en centrales de ciclo com-
binado o la generacién de energia
a través de biocombustibles cuen-
tan todavia con una elevada de-
manda de equipamiento. La
energia edlica se configura tam-
bién como uno de los sectores con
un mayor potencial de crecimien-
to, sobre todo por los programas de
apoyo publico a esta rama de la in-
dustria energética ::

Saldo publico en Uruguay

(% del PIB)

-1 -

-2 -

_3_

6 J
e-00

j-o1 e-03

Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.
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ganadores, perdedores

y solucién cooperativa

Ante la llamada «guerra de divisas» de las ultimas semanas, ha habido propuestas para alcanzar un acuerdo
similar a los de Plaza o Louvre a mediados de los ochenta. Una solucién de caracter cooperativo para el conflicto
exige, sin embargo, que determinados paises acepten revaluar sus monedas. Pero, en un entorno econémico
mundial deflacionista, ningin pais estd dispuesto a aceptar una moneda mas fuerte. Analizamos las claves de la
guerra de divisas y su posible solucién en los préximos meses.

-
=

Imagen propiedad de Thinkstock.
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Son de sobra conocidas las consecuencias negativas que
sobre el crecimiento econémico tiene el establecimiento
de medidas proteccionistas con el objetivo inicial de de-
fender la produccién interna del pafs. La tarea de man-
tener un equilibrio competitivo en las relaciones
comerciales pasa también por tener un tipo de cambio
que no provoque alteraciones significativas en dichos
intercambios. En este sentido, y teniendo en cuenta el
actual entorno mundial deflacionista, ningin pais estd
dispuesto a aceptar una moneda fuerte por los riesgos
que supone para la recuperacién la pérdida de competi-
tividad.

Asi, tanto paises desarrollados como emergentes es-
tan llevando a cabo intervenciones de distinta indole
en el mercado de divisas con el fin de poner freno a la
tendencia apreciadora generalizada de sus monedas. De
menor a mayor grado de condicionamiento explicito
del comportamiento del mercado de divisas, podemos
encontrar medidas de politica monetaria, intervencio-
nes directas en el mercado o controles para la entrada
de capital extranjero.

Las seflales de flexibilizacién que estd ofreciendo la
Reserva Federal de EEUU en materia de politica mone-
taria a través de medidas adicionales de quantitative
easing han provocado una depreciacién significativa de
la moneda estadounidense desde finales de agosto. Por
el contrario, el BCE no parece dispuesto a adoptar medi-
das adicionales de «expansién cuantitativa», desligdn-
dose de la trayectoria del discurso de las autoridades
estadounidenses. La consecuencia ha sido una fuerte
apreciacién frente a sus principales cruces.

Las reacciones mads recientes a la debilidad del délar
han sido las del Banco de Japén y del Ministerio de Fi-
nanzas de Brasil a través del anuncio de intervenciones
y el aumento de los controles de capitales, respectiva-
mente, con un éxito dudoso: desde el anuncio de la in-
tervencién en el mercado por parte del Banco de Japén,
el yen no sélo no se ha depreciado, sino que ha acentua-

EL PAPEL DEL FMI Y ALTERNATIVAS INSTITUCIONALES

do su fortaleza frente al délar, hasta llevar al tipo de
cambio a minimos de los ltimos 20 afios, mientras que
el real brasilefio se sitiia en niveles de méxima fortaleza
de los tltimos tres aflos. Es cierto, no obstante, que no
sabemos cudl hubiera sido la trayectoria de estas divisas
en ausencia de estas medidas (posiblemente, la aprecia-
cién hubiera sido mayor).

En paralelo, el precio de las materias primas y, en
concreto, de los metales preciosos no ha dejado de au-
mentar, recogiendo un efecto refugio de los inversores.
Como era de esperar, las divisas mds vinculadas a estas
materias primas han registrado fuertes apreciaciones
frente al délar (el délar canadiense, por ejemplo, se ha
acercado a la par con su homénimo estadounidense).

Uno de los puntos de atencién principales de los in-
versores es la evolucién del renminbi. La divisa china se
ha apreciado muy timidamente: no hay cambios y de en-
trada, no podemos apostar porque las autoridades chi-
nas opten por dejar flotar con mayor libertad su divisa,
en la medida en que pondria en peligro un modelo de
crecimiento exitoso basado en exportaciones fuertemen-
te competitivas, que se traduce en una acumulacién de
reservas muy cuantiosa, y acentuaria posibles pérdidas
sobre el contravalor en moneda local de las reservas en
délares del banco central.

Ante la llamada «guerra de divisas», ha habido
propuestas para alcanzar un acuerdo similar a los de
Plaza o Louvre a mediados de los ochenta

Y, por encima de todos, destaca el movimiento del
euro. La divisa europea se ha apreciado mds de un 15%
desde los minimos observados a mediados de agosto, fa-
vorecido por la actitud displicente del BCE, que tan sélo
se ha pronunciado en contra de la «elevada volatilidad»
de los mercados, pero que ha dado sefiales, al mismo
tiempo, de endurecimiento en la provisién de liquidez.
Las intervenciones en los mercados de divisas simple-
mente no estdn en la cartera de instrumentos del BCE.

En los dltimos meses, algunos paises desarrollados
se han sumado a las oleadas de intervenciones de los pa-
ises emergentes para evitar la apreciacién de sus mone-

El FMI tiene entre sus funciones centrales la vigilancia sobre los desequilibrios globales y los desajustes de los tipos de cambio.

En la practica, sin embargo, el FMI se limita, en casos de desalineamiento claro, a sefialar, sin demasiada precision, las monedas cuyo tipo de cambio esta

sobre o infravalorado de acuerdo con su metodologia (en realidad, publica una estimacion de la balanza por cuenta corriente de «equilibrio», que permite

hacer inferencias sobre el tipo de cambio de equilibrio), pero no tiene instrumentos para presionar a los paises para que adopten una determinada

politica.

Se ha propuesto que la OMC pueda imponer sanciones a los paises que practican devaluaciones competitivas, de manera que el FMI seria quien

identificarfa al infractor y la OMC impondria la sancién. Pero no se ha alcanzado ningtin acuerdo y, tras la reunién celebrada a principios de octubre,

parece que tampoco existe una elevada predisposicion a actuar. Se ha pospuesto cualquier decisién a las reuniones que en el mes de noviembre celebraran

el G7y el G20.

INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES —
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Inflacién general en distintas economias

(1980-1990)
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Inflacién general en distintas economias

(2000-2010)
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Fuente: elaboracién propia y FMI.

das. Suiza y Japén son los casos mds
claros de intervenciones anuncia-
das. Existen considerables dudas so-
bre la efectividad de las
intervenciones mds alld de a corto
plazo: en principio, sélo las inter-
venciones no esterilizadas son efi-
caces (y no siempre), lo que exige
aumentar la base monetaria. En co-
herencia con esta filosofia, Japén
ha anunciado y realizado una inyec-
cién extra de 2,12 billones de yenes
(25 millones de délares), ademds de
una vuelta a la politica de tipo de
interés cero.

La acumulacién de reservas en
otros pafses revela una estrategia de
intervencién similar, aunque a ve-
ces no declarada. Las cifras de acu-
mulacién de reservas en los dltimos
aflos, sobre todo en emergentes, re-
velan estrategias de devaluacién
competitiva muy generalizadas. La
contrapartida es la apreciacién de
las monedas que no intervienen (el
euro, principalmente).

Algunos paises emergentes han
adoptado controles a las entradas de
capitales para frenar la apreciacién
de sus monedas y evitar (i) una pér-
dida de competividad que pueda da-
flar sus exportaciones y (ii) una
burbuja de activos. En la tabla «Re-
sumen de medidas adoptadas para
contener la apreciacién de las divi-
sas de distintas economias» se deta-
llan las principales medidas

d-87

-2 4

f-89 a-go doo f-02 ao03

EEUU
Francia
Alemania

j-o4

Reino Unido
Japén

a-o5 0-06 d-o7 f-09 a0

Fuente: elaboracién propia 'y FMI.

adoptadas recientemente.

En este punto, es preciso sefia-
lar que ésta es la forma mds explici-
ta de condicionamiento del
comportamiento de los tipos de
cambio, seguida de la intervencién
puntual en los mercados (al estilo
de Japén o Suiza) y del estableci-
miento de medidas de politica mo-
netaria ultralaxa (Reserva Federal).

En ausencia de acuerdo, el euro es el
eslabon mas débil, porque el BCE no
parece dispuesto a medidas
adicionales de «expansion
cuantitativa» y su marco
institucional hace muy dificiles las
intervenciones

El modelo de crecimiento chino
descansa en un tipo de cambio de-
preciado. La ligera apreciacién no-
minal registrada en los tltimos
aflos no corrige apenas la infravalo-
racién del renminbi. Las autorida-
des chinas argumentan que
necesitan mantener el modelo ac-
tual para ir absorbiendo poco a poco
a la poblacién que emigra del campo
a la ciudad.

El reciente anuncio de una emi-
sién internacional en renminbi su-
pone un cambio importante hacia el
uso de la moneda china como mone-
da internacional (pero, para ello,
deberdn levantarse totalmente los
controles de cambios). Con un siste-

ma bancario ineficiente y un por-
centaje muy elevado de préstamos
morosos (que, hasta ahora, no han
sido un problema grave por el fuer-
te crecimiento de la economia), los
controles de capitales son necesa-
rios para evitar una salida masiva
del elevado ahorro acumulado.

La acumulacién de reservas es
un riesgo para China y el resto del
mundo: para China, porque los re-
sultados del banco central son muy
vulnerables a una depreciacién del
délar; para el resto del mundo, por-
que pequerflos cambios en la estrate-
gia de inversién de China pueden
provocar una alta volatilidad de las
divisas y los tipos de interés.

El resto de los emergentes de
Asia e, incluso, Japén no pueden
despegarse excesivamente de la es-
trategia de tipo de cambio del ren-
minbi. Sin embargo, todas las
divisas asidticas estdn registrando
intensas presiones apreciadoras
frente al délar, lo que incrementa el
riesgo de asistir a mas medidas in-
tervencionistas.

El régimen cambiario del euro es en
teoria competencia del Eurogrupo
(si se firma un acuerdo internacio-
nal al estilo del Plaza o del Louvre).
En ausencia de este tipo de acuerdo,
el tipo de cambio en el mercado es
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el fruto exclusivo de la politica monetaria del BCE. Y el
BCE no contempla la posibilidad de intervenciones en
los mercados de divisas, por varios motivos: porque no
encaja en su esquema de politica monetaria, centrado
en objetivos internos; porque actuar debilitando la mo-
neda propia puede ser interpretado como inflacionista,
y porque no quiere ver su politica monetaria subordina-
da ala de la Fed.

Es dificil que el BCE cambie de posicién en este pun-
to. Pero éseria posible que interviniera en el marco de
una respuesta coordinada a nivel internacional a los
movimientos que estdn teniendo lugar en el mercado de
divisas?

Como posible cauce de solucién al «conflicto» se ha
sugerido un acuerdo internacional de estabilizacién de
los tipos de cambio (o correccién de las trayectorias cla-
ramente incongruentes con los fundamentos o que pro-
vocan desequilibrios globales) mediante intervenciones
coordinadas (cuya eficacia es mucho mayor que las de
las intervenciones en solitario).

Pero el primer requisito para que se puedan plan-
tear este tipo de acuerdos es que haya una solucién coo-
perativa. Y es obvio que, si todos los paises quieren de-
valuar, no existe solucién cooperativa.

En parte, esta situacién se debe al entorno deflacio-
nista provocado inicialmente por la integracién de Chi-
na en la economia mundial (y su efecto depresivo sobre
el precio de las manufacturas) y agravada en los dltimos
aflos por la crisis financiera internacional.

En los acuerdos de Plaza, a mediados de los afios
ochenta, Alemania y Japén aceptaron revaluar sus mo-
nedas frente al d6lar. En el caso de Japén, esta revalua-

cién fue el origen de la recesién y deflacién de la que to-
davia no ha salido este pais, de ah{ las reticencias de Chi-
na a aceptar un acuerdo similar ahora.

En las circunstancias actuales, no hay candidatos a
la revaluacién voluntaria. Objetivamente, los paises que
deberian revaluar sus monedas, desde el punto de vista
de la correccién de los desequilibrios globales, son aque-
llos en los que coincide un superdvit corriente y una eco-
nomia dindmica (tanto mds si existen presiones
inflacionistas).

China serfa la principal opcién, junto con algunas
otras economias asidticas (pero no la India, cuya balanza
corriente presenta déficit). Pero, con la inflacién relati-
vamente contenida, el riesgo de revaluar es grande, fren-
te a las ventajas de devaluar o mantener el statu quo.

Es dificil que haya un acuerdo mientras los principales
paises perciban que la depreciacién de la moneda propia
s6lo tiene beneficios y no costes. La situacién podria
cambiar si algunos paises empiezan a experimentar ten-
siones inflacionistas. En este sentido, las economias
emergentes, dada la mayor fortaleza que estdn registran-
do en sus fundamentos econémicos, serian aquellas en
las que ese riesgo podria materializarse antes.

Entretanto, nuestra percepcién es que continuard la
guerra de divisas, se generalizardn las intervenciones de
cardcter unilateral y los paises emergentes mantendran
el establecimiento de controles de capitales, mientras
que el euro, que parece ser el renglén de ajuste, se apre-
ciard, a menos que el BCE cambie de politica, lo que pare-
ce improbable

RESUMEN DE MEDIDAS ADOPTADAS PARA CONTENER LA APRECIACION DE LAS DIVISAS DE DISTINTAS ECONOMIAS

Pais Medida

Japén El Banco Central interviene en los
mercados de divisas vendiendo yenes
para frenar la revalorizacion de’la divisa
Japonesa frente al délar (en el mes de
septiembre, la autoridad monetaria
vendié 2,12 billones de yenes,

unos 25.000 millones de délares).

Fecha de adopcién de la medida

15/09/2010

Impacto en mercado (dia del anuncio)

Fuertes subidas en el Nikkei y depreciacién
de la divisa desde niveles de 82"yen/ddlar hasta
85 yen/dolar en los dias siguientes.

Brasil El Gobierno eleva el tipo impositivo

del impuesto sobre operaciones

financieras (1OF) desde el 2 hasta el

4% para las inversiones extranjeras

en renta fija. La medida pretende frenar

la fuerte apreciacion del real frente
olar, que continua apreclandose

or debajo de la cota de 1,70
real brasilefio/délar.

o5/10/2010

El dia 5, el Bovespa cerré con un avance del 1,27%,
mientras que el dia 6 drené un 1,04%. Ese mismo dia,
el real brasilefo se depreciaba un 0,89% en su cruce contra el délar

El Ministerio de Finanzas de Tajlandia

ha anunciado la retirada a los inversores

extranjeros de la exencion del 15% de

retencion fiscal sobre el rédito de las

inversiones en titulos del Estado tailandeses.

Se cobrara en las nuevas posiciones iniciadas
or |nvers.|on|st.as extranjeros y se apllgara

sélo a las inversiones en bonos del Gobierno,

bonos del Banco de Tailandia y los bonos

del Gobierno estatal.

Tailandia

12/10/2010

Débil afareciacién del bath frente al délar (0,3%).
Bolsa tailandesa reboté un 0,4%.

Brasil El Gobierno sube el tipo impositivo del
IOF desde el 4 hasta el 6% para las
inversiones extranjeras en renta fija

elevacion del impuesto hasta el 6%
Ydesde_el 0,38%) en las garantias exigidas
en las inversiones en e mercado de
derivados brasilefio

20/10/2010

Fuente: elaboracién propia.
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

La inclusién financiera
se situa en la

agenda global

¢Podemos imaginar desarrollar nuestra actividad diaria sin tener una cuenta corriente en el banco? En Espaiia,

afortunadamente, es practicamente imposible «sobrevivir» sin un nimero de cuenta bancaria, el producto financiero

mds bésico de los existentes en el mercado. Esta es una realidad diametralmente opuesta a la que enfrenta la mayoria

de la poblacién en gran parte de los paises del mundo emergente y en desarrollo, en los que més del 70% de la poblacién

adulta carece de acceso a los mds sencillos y bésicos servicios financieros.

Verénica Lépez Sabater

ransacciones tan habituales como contratar ser-

vicios bésicos para nuestro hogar (luz, agua, gas

o teléfono), recibir nuestros sueldos y prestacio-
nes sociales y realizar compras sin efectivo no son
factibles sin contar con una numeracién bancaria
exigida por proveedores, empleadores y por las Admi-
nistraciones. Tampoco se nos ocurre cémo ahorrar al
margen del sistema financiero formal.

Imagen propiedad de Thinkstock.

Yendo mds alld, la posibilidad de recibir financia-
cién para el normal desarrollo de nuestras activida-
des econémicas y para la adquisiciéon de bienes
duraderos y de contar con una razonable cobertura
ante la ocurrencia de eventos inesperados por medio
de seguros son précticas habituales para nosotros, a
pesar de que, en la actual coyuntura, encontremos
mds dificultades para hacerlo que afios atrés.

'El pasado 26 de Octubre, Fundacién Afi celebrd, en Madrid, la IT Jornada sobre Inclusién Financiera y Desarrollo. La edicién de este afio 2010 ha versado sobre regulacién,

innovacién y educacién para la inclusién financiera. Todos los lectores pueden consultar las ponencias en el blog movilybanca.afi.es, asi como en la plataforma slideshare

(www.slideshare.net/fundacionafi).
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Contémosle esto a un campesi-
no del altiplano boliviano, a un
pescador de la costa cariberia de
Nicaragua, a un minero de Nige-
ria, a un ricksaw indio o a una ma-
dre de familia en el entorno rural
de Kazajstdn. Con una altisima
probabilidad, ninguno de ellos co-
nocerdn el concepto de dinero mas
all4 de su versién en efectivo (su
tenencia en pequedias cantidades
y con elevada volatilidad) y su,
aunque reducida, existente, capa-
cidad de ahorro en otras modali-
dades que no sean las de invertir
en animales de granja, en mate-
riales de construccién o participar
en mecanismos informales de aho-
rro en el seno de sus comunida-
des, como es el caso de los fondos
rotatorios. El adelanto de ingresos
futuros para consumo presente lo
obtienen fundamentalmente de
familiares, proveedores y presta-
mistas informales (agiotistas, usu-
reros o coyotes), en condiciones
tremendamente onerosas (a corti-

simo plazo y con tasas de interés
que pueden llegar al 5% diario) y,
en muchos casos, con elevado
«riesgo personal».

Son multiples las razones de esta
situacion, que radican tanto en
la parte del oferente (entidades
financieras) como de los
demandantes (clientes y
usuarios potenciales), asi como
de las Administraciones publicas

Este panorama ofrece unas
pinceladas muy simplificadas de
la situacién de exclusién financie-
ra en la que se encuentran «las
mayorias» en la practica totalidad
de los pafses en desarrollo y en
gran parte de los emergentes, re-
sultando en el uso de mecanismos
informales més caros, ineficientes
e inseguros. Por escasez de espacio
en esta seccién, invitamos al lec-
tor a acudir, por ejemplo, a la dlti-
ma edicién, correspondiente a
2010, del informe Financial access:
the state of financial inclusion through

s
‘. ot

Imagen propiedad de Thinkstock.

the crisis, del CGAP, para ilustrar
con numerosos datos y desde dife-
rentes perspectivas estas afirma-
ciones. En ella, y como
indicadores mads relevantes de la
situacién de la inclusién financie-
ra en el mundo, destacamos la
evolucién que en el ultimo afio
(2009) han experimentado los re-
feridos a depésitos, créditos y
puntos de atencién. El nimero de
depésitos y el depésito promedio
(este tiltimo uno de los indicado-
res més relevantes para la medi-
cién de la inclusién financiera)
han aumentado, no asi el volumen
de depésitos sobre el PIB. En cuan-
to a la variable crédito, su volu-
men en relacién con el PIB ha
disminuido y el nimero de opera-
ciones se ha mantenido constante.
Finalmente, la presencia de pun-
tos de atencién (sucursales, caje-
ros automadticos y terminales
punto de venta) ha crecido en pro-
medio y a un mayor ritmo en pai-
ses de menores ingresos. El
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informe arroja por tanto un men-
saje positivo, pero sin olvidar que
los excluidos siguen superando a

los que disfrutan de un adecuado
acceso.

Resultado de ello es una
interesante agenda de reformas
que numerosos paises
emergentes y en desarrollo han
iniciado en los ultimos anos

Son multiples las razones de
esta realidad, que residen tanto
en la parte del oferente de estos
servicios (entidades financieras)
como de los demandantes (clientes
y usuarios potenciales), asi como

PRINCIPIOS PARA LA INCLUSIéN FINANCIERA INNOVADORA

del entorno normativo y regulato-
rio, cuya existencia, desarrollo y
exigencia en su cumplimiento es
potestad de las Administraciones
publicas.

Del lado de las entidades fi-
nancieras, destacan la debilidad
institucional existente, el elevado
perfil de riesgo percibido de todos
aquellos individuos que no se en-
cuentran en la élite econdémica,
una visién comercial conservado-
ra, las dificultades que entornos
geograficos extensos y dificilmen-
te accesibles y poblacién dispersa
imponen a su actividad y un espi-
ritu poco innovador.

1. Liderazgo: generacién de un compromiso politico amplio a favor de la inclusién
financiera como herramienta que contribuye al alivio de la pobreza.

2. Diversidad: implantacion de enfoques de politica que promuevan la competencia y
los incentivos de mercado para la garantia de acceso y uso, de forma sostenible, de
un amplio abanico de servicios financieros (ahorros, crédito, pagos, seguros) y de

una diversidad de proveedores.

3. Innovacién: promocién de la innovacién tecnolégica e institucional como medio de
expansion del acceso y uso de los sistemas financieros, incluyendo el fortalecimiento

de las infraestructuras.

4. Proteccién: impulso de la proteccién al consumidor que reconozca los roles de

Gobiernos, proveedores y usuarios.

5. Capacitacién: desarrollo de la educacién y capacidad financiera de los usuarios.

6. Cooperacion: creacién de un entorno institucional responsable y coordinado con los
Gobiernos, asi como favorecedor de alianzas entre agentes publicos y privados.

7. Conocimiento: uso de informacion y datos para el disefio de mejores politicas, y
medicién de los progresos. Consideracion de un enfoque de «prueba y aprendizaje»
aceptable tanto para el regulador como para los proveedores de servicios

financieros.

8. Proporcionalidad: construccién de una politica y marco regulatorio proporcionado
con los riesgos y los beneficios asociados a los productos y servicios innovadores y
basados en el entendimiento de las brechas y barreras existentes en la regulacién

vigente.

9. Marco regulatorio: consideracién de los siguientes aspectos en el marco
regulatorio, reflejo de los estandares internacionales, circunstancias nacionales y

apoyo de un ambiente competitivo:

a. Régimen de lucha contra el lavado de dinero y prevencién de la financiacién
del terrorismo adecuado, flexible y basado en el riesgo.

b. Condiciones para la interaccién fisica entre el proveedor y el cliente.

c. Régimen regulatorio claro para el desarrollo del dinero electrénico.

d. Incentivos de mercado para alcanzar los objetivos de interoperabilidad e

interconexién a largo plazo.

Fuente: www.cgap.org.

Por parte de los clientes y po-
tenciales usuarios, ademads de en-
frentar dificultades en el acceso a
los servicios financieros motiva-
dos por la inexistencia de puntos
de atencién cercanos a su domici-
lio o centro de trabajo, la exclu-
si6n puede producirse de forma
consciente, eligiendo no hacer uso
de los mismos por ser éstos tre-
mendamente onerosos (comisio-
nes y saldos minimos) y
complicados los requisitos de acce-
so (capacidad de demostrar docu-
mentalmente la identidad y la
generacién de ingresos). A ello se
suma un adn escaso nivel de cul-
tura y educacién financiera entre
la poblacién, que, unido a la falta
de confianza en el sistema finan-
ciero, motivada fundamentalmen-
te por las repetidas crisis
financieras causantes de la des-
aparicién de los ahorros, inhibe
cualquier relacién con el sistema
financiero formal.

Para las Administraciones pu-
blicas, responsables de proteger los
ahorros y garantizar la estabilidad
financiera por medio de la elabo-
raciéon de normativa y del ejercicio
de la supervisién para su efectivo
cumplimiento, sélo en los ultimos
tiempos han incluido entre sus
prioridades un tercer elemento: la
inclusién y la facilitacién del acce-
so a los servicios financieros. Re-
sultado de ello es una interesante
agenda de reformas que numerosos
paises emergentes y en desarrollo
han iniciado en los tltimos afios,
en todas aquellas dreas condicio-
nantes del acceso y el uso de los
servicios financieros por parte de
las poblaciones més desfavoreci-
das, asi como limitantes de una
mayor intervencién de las entida-
des financieras: mejora de los me-
canismos de proteccién al usuario
financiero, exigencias de transpa-
rencia, fomento de la educacién fi-
nanciera, relajacién de los
requisitos de conocimiento del
cliente (KYC-know-your-customer)
motivados por la lucha contra el
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lavado de dinero y financiacién
del terrorismo, facilitacién de la
existencia de cuentas de ahorro
«bésicas», promoci6én de la «banca
sin sucursales», vigilancia del so-
breendeudamiento (también sufri-
do en nuestro pais) y fomento del
uso del sistema financiero formal
en la transferencia de subsidios
del Estado a los ciudadanos (G2P o
government to person), entre otros.

Y es que la lucha por la inclu-
sién financiera, que hace no mu-
chos afios resultaba sélo de
interés a los més cercanos y sensi-

)

“

bilizados con el mundo de la coo-
peracién al desarrollo®, como es el
caso de organismos multilaterales
y bilaterales de desarrollo, funda-
ciones, organizaciones no guber-
namentales e investigadores, por
fin estd consiguiendo ocupar un
espacio en las agendas de los pai-
ses més poderosos del mundo, en-
cargados de perfilar y definir los
asuntos prioritarios en la agenda
global.

Ejemplo notable de ello es la
reciente asuncién por parte del
G-20 (en la cumbre celebrada en

)
i

Toronto el pasado mes de junio)
de los nueve principios para la in-
clusién financiera innovadora,
detallados en el cuadro adjunto.
El anuncio de los principios fue
acompaiiado por el compromiso
de elaboracién de un plan de ac-
cién para su adecuado desarrollo
y cumplimiento, plan que serd
aprobado este mismo mes de no-
viembre en la Cumbre del G-20
con sede en Seul. Una vez lo co-
nozcamos, daremos debido segui-
miento a este importante
compromiso ::

Imagen propiedad de Thinkstock.

*Para todos aquellos lectores sensibilizados por el tema de este observatorio, sefialar que la ciudad de Valladolid sera sede, en el mes de noviembre del préximo afio 2011, de la

celebracién de la Cumbre Mundial del Microcrédito, que acogerd a més de dos mil delegados de un centenar de paises.
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

"IED nundial
n 2009

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), en su vigésimo informe sobre las
inversiones en el mundo, destaca el descenso mundial de la inversién extranjera directa (IED) en 2009. A pesar de

este dado negativo, del informe se desprenden algunos datos optimistas sobre el futuro desempefio de la economia

mundial.

Esther Rodriguez Ferndndez

EvoLucidN pe La IED en 2009

La recuperacién de la IED estd teniendo lugar tras
la caida dréstica de los flujos mundiales de inversién en
2009. Después de un retroceso en 2008 del 15,7% de las
entradas de IED y del 14,9% de las salidas, en 2009 las
entradas de IED cayeron un 37,1% adicional hasta los 1,4
billones de délares y las salidas un 42,9% hasta los 1,1 bi-
llones. El repunte de los flujos de IED, no obstante, no
serd tan inmediato. En el primer semestre de 2010, la re-
cuperacion fue, segtin la UNCTAD, «modesta e irregu-

Imagen propiedad de Thinkstock.

lar», lo que «despierta un optimismo prudente acerca de
las perspectivas de la IED a corto plazo y una recupera-
cién mds completa para mds adelante». La misma fuen-
te prevé que los flujos mundiales de IED superen los 1,2
billones de ddlares en 2010, que alcancen los 1,3-1,5 billo-
nes de délares en 2011 y que siga aumentando en 2012
hasta los 1,6-2 billones de délares, cuando se prevé que la
IED vuelva a alcanzar los niveles anteriores a la crisis.
En todo caso, el cumplimiento de estas previsiones de-
penderd del ritmo al que mejoren las condiciones ma-

18
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Flujos de IED y proyecciones para 2010-2012
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Fuente: elaboracién propia a partir de UNCTAD, World Investment Report 2010.

croeconémicas mundiales, los bene-
ficios empresariales y el comporta-
miento de los mercados bursatiles,
que, ademads, alimentan la confian-
za de los empresarios.

La UNCTAD prevé que la
recuperacién de los flujos
comience en 2010, pero sobre
todo ésta tendra lugar en 2011y
2012

El descenso de la IED en 2009 se
explica, en gran medida, por la dis-
minucién de las fusiones y adquisi-
ciones transfronterizas. Las
adquisiciones en el extranjero, que
representan un 65% del total de las
operaciones de IED, experimenta-
ron una contraccién del 34%, mien-
tras que los proyectos de IED en
nuevas instalaciones sélo se reduje-
ron en un 15%. Las fusiones y adqui-
siciones son, en general, més
sensibles que los proyectos de nue-
vas instalaciones a las condiciones
financieras porque la volatilidad en
los mercados no favorece la deter-
minacién de un precio, elemento
clave para una fusién o adquisicién.
Ademads, la crisis financiera ha res-
tringido el crédito disponible en los
mercados financieros internaciona-
les para este tipo de operaciones.

LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO Y
EN TRANSICION RECIBIERON EN
2009 cAsI LA MITAD DE LAS
ENTRADAS MUNDIALES DE |ED

Aunque las entradas de IED en
las economias en desarrollo y en
transiciéon disminuyeron en 2009
un 27% (548.000 millones de déla-
res), este descenso fue menor que
el registrado por los paises desarro-
llados (44%) y ha sido la primera
vez que han recibido casi la mitad
(49,2%) de las entradas de IED a ni-
vel mundial. El peso de las econo-
mias en desarrollo y en transicién
se ha ido incrementando progresi-
vamente: en 2007, su cuota era ape-
nas un 31,2%; en 2008, la
proporcioén crecié significativa-
mente (un 36,1%) hasta alcanzar el
42,5%.

Prueba de la creciente impor-
tancia de las economias emergen-
tes es que la mitad de los seis
principales paises receptores de
IED son economias en desarrollo o
en transicién, concretamente Chi-
na, Hong Kong y la Federacién de
Rusia, que se encuentran también
entre los 20 mayores inversores
del mundo. A pesar del mayor
peso de éstas economias en las co-
rrientes mundiales de IED, Esta-

dos Unidos continué siendo el ma-
yor receptor de IED, con 129,9 mi-
les de millones de délares, seguido
por China, que pasé a ocupar el se-
gundo lugar (95,0 miles de millo-
nes de délares).

Estos datos esconden, sin em-
bargo, una realidad mas heterogé-
nea. No todas las economias en
desarrollo y en transicién han ca-
peado la crisis financiera con la
misma soltura, atrayendo diferen-
tes niveles de inversién extranje-
ra. Asi, entre los paises BRIC
(Brasil, Federacién de Rusia, In-
dia y China), se observa una gran
variabilidad. China vio c6mo la
contraccién de las entradas de IED
era del 12,3%, mientras que la Fe-
deracién de Rusia registré un des-
censo del 48,7%. En el caso de los
40 paises menos adelantados, los
flujos descendieron un 14%, hasta
28.000 millones de délares. Aun-
que este dato es menor que la con-
traccién que ha tenido a nivel
mundial (37,1%), el dato es preocu-
pante, porque la IED representa
un porcentaje muy alto de la for-
macién de capital de estas econo-
mias (muchos carecen de sistemas
financieros lo suficientemente
desarrollados como para financiar
proyectos de grandes dimensio-
nes) y, ademds, en estos paises la
IED se asocia a transferencias de
tecnologia y know-how.

Como se ha afirmado mds arri-
ba, los paises desarrollados son los
que han registrado un descenso més
acusado, concretamente un 44%
hasta los 556.000 millones de déla-
res. América del Norte fue la regién
mas afectada, registrando una caida
del 60,9%, mientras que en Europa
el retroceso de los flujos de entrada
de IED fue del 32,6%. Hay paises
como el Reino Unido, tradicional-
mente una economia importante
como receptora en Europa, y Espafia
que vieron reducidos sus flujos muy
por encima de la media europea
(50,1y 79,5%, respectivamente). En
este contexto, cabe destacar a Ale-
mania, que registré un incremento
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del 45,9% debido principalmente a
un alza de los préstamos intraem-
presariales.

NUEVOS PATRONES DE
COMPORTAMIENTO DE LA |ED

La crisis financiera no s6lo ha
afectado la disponibilidad de capi-
tal para financiar operaciones,
sino que también ha alterado otros
patrones de comportamiento de la
IED, ademads del ya mencionado
creciente peso relativo de las eco-
nomias emergentes como fuente y
destinatario de IED. La ralentiza-
cién econémica actual ha dado lu-
gar a diferencias notables entre las
pautas antes de la crisis y las que
estdn teniendo lugar actualmente
y que, probablemente, tendrén lu-
gar a corto y medio plazo. Por un
lado, la IED asociada a las manu-
facturas continuard cayendo en
comparacién con la de los servicios
y el sector primario. Por otro lado,
a pesar del impacto significativo
que ha tenido la crisis en la IED,
ésta no ha detenido la creciente
internacionalizacién de la produc-
cién. Segin los datos de la UNC-
TAD, tanto en 2008 como en 2009,
las ventas y el valor afiadido de las
filiales extranjeras de empresas
transnacionales registraron una
reduccién menor que la economia

mundial. Una muestra de la conti-
nua internacionalizacién de las
empresas es que el pasado afio el
numero de trabajadores de empre-
sas transnacionales aument6 lige-
ramente hasta los 8o millones. Es
necesario destacar que es en las
economias en desarrollo y en tran-
sicién en las que se encuentra ac-
tualmente la mayor parte de los
trabajadores en filiales extranje-
ras.

LAS POLITICAS NACIONALES
FUERON FAVORABLES EN 2009 A LA
INVERSION EXTRANJERA, AUNQUE
ESTO PUEDE CAMBIAR

Basado en la experiencia de la
Gran Depresién, la UNCTAD, entre
otros, temia que, en respuesta a la
recesién global, los Gobiernos
adoptasen medidas proteccionis-
tas disefladas para obstaculizar las
adquisiciones extranjeras. Hasta
la publicacién del informe, no
existian evidencias objetivas de
que esto hubiera sucedido. Asi, el
pasado afio, las politicas de inver-
sién fueron, en general, més favo-
rables a la inversién extranjera.
De las 102 nuevas medidas nacio-
nales que afectaron a la inversién
extranjera en 2009, 71 tendfan a
una mayor liberalizacién y facili-
tacién de la inversién extranjera

Cambio de IED 2008-2009

Espafia

Canada

Estados Unidos
Reino Unido
Federacién de Rusia
Brasil

Hong Kong (China)
India

China

Francia

Alemania

Mundo

Fuente: elaboracién propia a partir de UNCTAD, World Investment Report 2010.

y 31 restringfan la IED. Aun as{, es
necesario destacar que esta cifra
representa un 30,39% del total y
constituye la mayor proporcién
desde 1992, el primer afio en el que
la UNCTAD comenzé a informar
sobre este tema. Entre las medidas
de promocién de la IED se encon-
traban la relajacién de los contro-
les previos a la inversién, la
simplificacién de los procedimien-
tos de aprobacién y la aceleracién
de la concesién de licencias para
proyectos. Entre las 31 medidas
nacionales adoptadas que restrin-
gen la IED, destacan el estableci-
miento de nuevas limitaciones a
la participacién extranjera en al-
gunas industrias o la adopcién de
procedimientos més estrictos para
el examen y la aprobacién de in-
versiones.

La crisis financiera,
probablemente, altere los
patrones de comportamiento de
los flujos de IED

Sin embargo, la debilidad del
délar y el potencial riesgo de una
mayor depreciacién, unido a las
nuevas intervenciones en paises,
tanto desarrollados como emergen-
tes, para limitar la velocidad de
apreciacién de sus divisas pueden
dar lugar a una nueva ola de protec-
cionismo. Ante la fortaleza de sus
monedas respecto al délar estadou-
nidense, entre otros Japén, Suiza,
Corea del Sur, Brasil y Tailandia
han anunciado acciones para conte-
ner el movimiento apreciador de
sus divisas. En materia de inversio-
nes, la tendencia de menor liberali-
zacion puede empeorar ain mas
cuando los Gobiernos empiecen a
vender las participaciones en los
bancos y en otras empresas que han
adquirido durante la crisis econé-
mica. La salida prevista de los fon-
dos publicos de las industrias
insignia podria desencadenar una
nueva ola de nacionalismo econémi-
co para proteger a los «campeones
nacionales» frente a las adquisicio-
nes extranjeras ::
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esparfiola.

Departamento Internacional de Afi

ue EEUU es un mercado ineludible para la em-

presa esparfiola es algo que nadie cuestiona. Pri-

mera economia mundial, con el 24% de la
produccién global, EEUU es un mercado de mas de 300
millones de consumidores y una renta per cépita de
cerca de 47.000 délares. Absorbe el 14% de las importa-
ciones mundiales y figura como el principal emisor
(19%) y receptor (12%) de inversién internacional. Por
todo ello, no sorprende que EEUU se haya convertido
en un socio destacable de Espafla tanto en términos de
exportaciones como de inversiones. En 2009, Espafia

L

Dotada con 100 millones de euros, la linea de Cofides esté dirigida a la financiacién, a medio y largo plazo, proyectos de
inversién privados y viables en EEUU que contribuyan a la internacionalizacién de las empresas espafiolas o de la economia

INTERNACIONAL I ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR —

Nueva linea para

inversiones
. EEUU ¢ Cofides

Imagen propiedad de Thinkstock.

exporté a aquel pafs 5.800 millones de euros, lo que co-
loca a EEUU como el sexto mayor destino de nuestras
ventas en el exterior. Espaiia es, ademds, el sexto in-
versor en el pafs, situdndose por detrds de paises como
Canada, Reino Unido, Francia y Bélgica. En 2009, las
empresas espafiolas invirtieron alli 4.887 millones de
euros, lo que supone un 36% de la inversién directa to-
tal espafiola en el exterior. Se estima que en torno a
unas 570 empresas espafiolas estdn establecidas en
aquel mercado. Estas consideraciones, junto a otros
factores, son probablemente los que llevaron a la Ad-
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ministracién espafiola en 2008 a
considerar EEUU como mercado
prioritario de su accién comercial
exterior y los que también explican
que Cofides haya disefiado una li-
nea de financiacién especifica de
inversiones espafiolas en EEUU.
Presentar las caracteristicas de
esta linea es el principal objetivo
del presente articulo.

PrRESeNTACION DE COFIDES

Cofides es una sociedad mer-
cantil estatal creada en 1988, que
tiene el objetivo de facilitar fi-
nanciacién, a medio y largo plazo,
a proyectos privados viables de in-
versi6én en el exterior en los que
exista algin tipo de interés espa-
fiol. Cuenta para ello con recursos
propios para financiar proyectos
de inversién en pafses emergentes
y en desarrollo y con recursos en
administracién (fondos estatales
FIEX y FONPYME) con los que fi-
nancia proyectos en cualquier
pais del mundo y sector (excepto
el inmobiliario y defensa) con im-
portes comprendidos entre
250.000 y 25 millones de euros por
proyecto.

DoTAciON

La linea de financiacién de
inversiones en EEUU estd dotada
con 100 millones de euros, cuyos
recursos proceden del Fondo de
Inversiones en el Exterior (FIEX, 9o
millones de euros) y del Fondo para
Operaciones de Inversién en el
Exterior de la Pequeiia y Mediana
Empresa (FONPYME, 10 millones de
euros).

La nueva linea se suma a las otras
siete lineas vigentes. En 2009, se
cre6 la Linea India y se renovaron

los importes para el resto de
lineas: Linea Paises Ampliacién de
la UE (110 millones de euros),
Linea México (100 millones de
euros), Linea China (9o millones
de euros), Linea Brasil (70
millones de euros), Linea
Marruecos (50 millones de euros)
y Linea Africa subsahariana (50
millones de euros).

PROYECTOS FINANCIABLES

La linea estd dirigida a la finan-
ciacién, a medio y largo plazo, de
proyectos de inversion privados y
viables en EEUU que contribuyan a
la internacionalizacién de las em-
presas espafiolas o de la economia
espafiola. Aun cuando la linea estd
dirigida a financiar inversiones
productivas en cualquier rubro de
actividad, gozan de prioridad los si-
guientes sectores: infraestructuras,
energias renovables, medioambien-
te, biotecnologia y tecnologias de la
informacién.

INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

La linea puede instrumentarse
a través de participaciones en capi-
tal o instrumentos préximos al cua-
si capital, como préstamos
subordinados, préstamos participa-

tivos o préstamos de coinversién
con remuneracién ligada a los re-
sultados del proyecto, pero siempre
en régimen de cofinanciacién con
los promotores.

CARACTERISTICAS DE LA
FINANCIACION

La linea puede financiar pro-
yectos por importe de entre 250.000
y 25 millones de euros, con un I{fmi-
te maximo de financiacién del 70%
de la inversion total de proyecto en
los préstamos de coinversién y del
49% del capital social de la empresa
del proyecto en las participaciones
en capital.

La financiacién por parte de
Cofides en los proyectos es tempo-
ral, con periodos de inversién que
pueden oscilar entre 5y 10 afios, en
funcién de la naturaleza del pro-
yecto y, en cualquier caso, de lo
pactado con el promotor del proyec-
to.

El recurso a este tipo de finan-
ciacién lleva aparejado dos tipos de
comisiones: una comisién de estudio
del 0,5% del volumen de apoyo soli-
citado, pudiendo reducirse o elimi-
narse en determinados casos, y una
comisién de formalizacién del 0,8%
de la inversién comprometida ::

CONTENIDO DE LA SOLICITUD

Descripcion bdsico del proyecto y del promotor:

* Razones que han llevado al promotor a acometer el proyecto
*  Memoria del proyecto. Situacién actual y calendario previsto de ejecucién

* Analisis del mercado

+  Descripcién del promotor (memoria, capacidad técnica y comercial, experiencia
internacional) y, en su caso de los socios locales
+ Necesidades de personal. Curriculum vitae del equipo de gestién de proyecto.

Informacion econdmica y financiera:

+ Solicitud del apoyo financiero que se hace a Cofides
« Estados financieros auditados (tres tltimos ejercicios) del promotor, del garante (si fuera
distinto del anterior) y, en su caso, de los socios locales, asi como de la empresa de

proyecto si esta en funcionamiento

+ Estado de origen y aplicacién de fondos del proyecto con detalles de sus diferentes

partidas y financiadores

*  Proyecciones financieras (balances, cuenta de pérdidas y ganancias y flujos de caja) del
proyecto y del promotor y/o garante, detallando las hipétesis basicas utilizadas en su
elaboracién (con horizonte temporal andlogo al eventual plazo de permanencia de
Cofides en el proyecto descrito en el punto solicitud de apoyo financiero)

Aspectos medioambientales y sociales relevantes del proyecto:
+ Formulario medioambiental y social segiin modelo proporcionado por Cofides

Fuente: Cofides.
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COMPANIA ESPANOLA DE FINANCIACION DEL DESARROLLO (COFIDES)*

FONDOS EN ADMINISTRACION

Fondo para Inversiones en el Exterior (FIEX)
« Objetivo: realizar inversiones temporales y minoritarias en los fondos propios de las empresas situadas fuera de nuestro pafs, tratdndose de
proyectos viables de cardcter privado en el exterior en los que exista algin tipo de interés espafiol
* Importe minimo: EUR 1.000.000
* Importe maximo: EUR 25 millones
» Dotacién anual (2010): EUR 772 millones

Fondo para Operaciones de Inversién en el Exterior de la Pequefia y Mediana Empresa (FONPYME)
« Objetivo: realizar inversiones temporales y minoritarias en los fondos propios de las PYME situadas fuera de nuestro pais con proyectos en los
que exista algin tipo de interés espafiol
* Importe minimo: EUR 250.000
* Importe maximo: EUR 4.000.000
« Dotacién anual (2010): EUR 45 millones

FONDOS PROPIOS

Linea de financiacién de inversiones en el sector servicios (FINSER)
* Objetivo: financiacion en condiciones especiales para los proyectos viables de inversién en el sector servicios en los que exista algtin tipo de
interés espariol
Préstamos de coinversién y ordinarios a medio y largo plazo
* Importe maximo: 50% del valor de la inversion
« Periodo de amortizacién: entre tres y cinco afios

Linea de financiacién de inversiones en el sector turistico (FINTUR)
* Objetivo: financiacién en condiciones especiales para proyectos viables de inversion en el sector turistico en los que exista algin tipo de
interés espafiol
* Importe maximo: EUR 25 millones, con un méximo del 50% del volumen de inversién del proyecto

Linea de financiacién de inversiones en el sector medioambiental (FINAM)
« Objetivo: financiacién en condiciones especiales para los proyectos viables de inversién en el sector medioambiental en los que exista algin
tipo de interés espariol
* Importe minimo: EUR 1.000.000
* Importe maximo: EUR 15 millones, con un méximo del 50% del volumen de inversién del proyecto
« Periodo de amortizaci6n: hasta 10 afios con un méaximo de tres afios de carencia

Linea de financiacién de inversiones espafiolas con marca (FINBRAND)
* Objetivo: promoci6n de proyectos privados viables con interés espafiol promovidos por empresas espafiolas en posesién de una marca
relevante
* Importe minimo: EUR 500.000
* Importe maximo: EUR 25 millones
Se financia hasta el 50% de las necesidades a largo plazo del proyecto, con el limite de la aportacién, dineraria o de otro tipo, que realice el
promotor

Linea de financiacién de inversiones de empresas espafiolas franquiciadoras (FINFRANQUICIA)
+ Objetivo: financiacién en condiciones especiales para los proyectos viables de internacionalizacién de empresas espafiolas franquiciadoras
* Importe minimo: EUR 500.000
* Importe maximo: EUR 25 millones

Linea de financiacién de inversiones en el sector de concesiones de infraestructuras (FINCONCES)
« Objetivo: financiacion para proyectos de inversion en el exterior en concesiones de infraestructuras y servicios piblicos participados
mayoritariamente por empresas espafiolas, en régimen concesional o en régimen piblico privado (PPP)
* Importe minimo: EUR 1.000.000
* Importe maximo: EUR 25 millones, con un méximo del 50% de las necesidades a largo plazo del proyecto, con el limite de la aportacién que
realice el promotor

Linea de financiacién de inversiones en el sector de concesiones de infraestructuras (FINCONCES)
« Objetivo: financiacion para proyectos de inversion en el exterior en concesiones de infraestructuras y servicios piblicos participados
mayoritariamente por empresas espafiolas, en régimen concesional o en régimen piblico privado (PPP)
* Importe minimo: EUR 1.000.000
* Importe maximo: EUR 25 millones, con un maximo del 50% de las necesidades a largo plazo del proyecto, con el limite de la aportacion que
realice el promotor

Linea de financiacién de inversiones en el sector de las energias renovables (FINER)

* Objetivo: financiacién a medio y largo plazo de proyectos privados y viables de inversién en el exterior cuyo objeto comprenda actividades
tales como la generacién, transformacién, trasmision, distribucién y comercializacién de energia producida a partir de fuentes renovables,
bajo esquemas tanto de colaboracién piiblico privada, como puramente privados

* Importe minimo: EUR 250.000

* Importe maximo: EUR 25 millones, con un maximo del 50% de las necesidades a largo plazo del proyecto, con el limite de la aportacién que
realice el promotor

Linea de financiacién de inversiones del sector electrénico y de tecnologias de la informacién y comunicacién (FINTEC)
« Objetivo: financiacién a medio y largo plazo de proyectos de inversidn en el exterior privados y viables, acometidos por empresas del sector
electrénico y de tecnologias de la informacién y comunicacién, en los que exista interés espafiol
* Importe minimo: EUR 250.000
* Importe maximo: EUR 25 millones, con un maximo del 50% de las necesidades a largo plazo del proyecto, con el limite de la aportacién que
realice el promotor

Linea de financiacién de inversiones generadoras de derechos de emisién de CO2 (FINCARBONO)

« Objetivo: apoyo financiero (participaciones en capital, préstamos ordinarios y de coinversién, con remuneracién ligada a resultados del
proyecto) para los proyectos viables que se puedan considerar mecanismo de desarrollo limpio (MDL) o mecanismo de accién conjunta (MAC),
tal y como los define el Protocolo de Kioto

* Importe minimo: EUR 1.000.000

* Importe maximo: EUR 25 millones, con un méximo del 50% del volumen de inversion del proyecto

Fuente: COFIDES.

* Ofrece apoyo financiero para proyectos de inversion privada de empresas espafiolas en mercados exteriores mediante, entre otros, los siguientes programas y lineas
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sociedades
endeudadas hasta
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desde el final de la
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ESTRATEGIA GLOBAL

| La alianza de las
‘ generaciones

ace dos décadas, el politélogo Sa-
/ Hmuel Huntington publicé uno de

los articulos mas influyentes sobre
el estado actual del mundo. Se titulaba «El
choque de las civilizaciones» y auguraba
un futuro complicado en las relaciones en-
tre pafses a causa de las enormes y, en su
opinién, insalvables diferencias culturales.

En el altimo encuentro de tormenta de
ideas organizado por Banca Civica en Pam-
plona, denominado Savidlogos, tuve la
oportunidad de debatir con empresarios,
pensadores y politicos el problema del cho-
que intergeneracional que estamos vivien-
do tanto en Europa como en Estados
Unidos y en Japén. La generacién que aho-
ra merecidamente se jubila y la generacién
de los que nacimos en los afios sesenta o se-
tenta, estamos dejando en herencia a los
jévenes un mundo fragmentado y conflicti-
vo, sumido en la globalizacién y transfor-
mado por el cambio tecnolégico. Ademas,
nuestra herencia consiste en entregar a la
generaci6n joven una sociedad envejecida,
endeudada y paralizada.

El envejecimiento de la poblacién eu-
ropea, estadounidense y japonesa se ha
convertido ya en un tépico. La simultdnea
cafda de la natalidad y el aumento de la es-
peranza de vida amenazan con atenazar a
la generacién joven. No solamente van a
tener que pagar las pensiones de sus padres
y abuelos, sino que, ademds, se enfrentan a
un mercado de trabajo anticuado e ineficaz
ala hora de crear el tipo de empleo que la
globalizacién y la tecnologia requieren. Las
empresas a duras penas consiguen adaptar-
se a esta nueva realidad, ni en términos de
reajuste de sus estrategias productivas ni
tampoco en cuanto a su oferta de produc-
tos y servicios. Muchas de ellas han arroja-
do la toalla y decidido que el futuro se
encuentra en las economias emergentes. A
uno le cuesta visualizar cémo la genera-

cién joven va a arregldrselas para pagar las
pensiones de una generacién de jubilados
numéricamente mayor.

También estamos legando a nuestros
jévenes unas sociedades endeudadas hasta
niveles no vistos desde el final de la Segun-
da Guerra Mundial. Esta situacién se ha
agudizado a raiz de la actual crisis econé-
mica y financiera global, pero tiene sus ori-
genes en la crisis de los afios setenta y en
las soluciones de politica econémica pues-
tas en practica durante los afios ochenta y
noventa y la primera década del siglo XXI.
Hemos realizado cuantiosas inversiones,
presumiblemente para garantizar el futu-
ro, y al mismo tiempo rebajado los impues-
tos; hemos facilitado el endeudamiento de
las familias para incentivar el consumo
(no la inversién) y erigirlo como principal
componente de la economia y hemos libe-
ralizado los mercados financieros y pedido
dinero prestado sin pensar que los inverso-
res podrian perder la confianza.

Y también hemos creado una sociedad
paralizada, en la que resulta dificil reali-
zar reformas de calado y pedir sacrificios a
la poblaci6n. Tras décadas de aumento del
nivel de vida y del bienestar, nos hemos
convertido en sociedades tremendamente
conservadoras desde el punto de vista poli-
tico y de politica econémica. Mientras tan-
to, las economias emergentes contintian su
ascenso, limitando atin mds las posibilida-
des laborales de la generaci6n joven en Eu-
ropa, Estados Unidos y Japén.

La generaci6én que nos sigue se enfren-
ta, por tanto, a un desempleo y subempleo
galopantes y a unas cuentas que pagar cada
vez mads onerosas. El choque de las genera-
ciones estd, desde mi punto de vista, garan-
tizado, a no ser que logremos forjar una
«alianza de las generaciones», la cual, se-
guramente, requerird sacrificios importan-
tes y politicas mds creativas ::
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FINANZAS . FINANZAS PERSONALES

Luis Herndnz

r_’

La confrontacién de discursos monetarios entre la Reserva Federal y BCE, con una extensién del programa de politica
monetaria no convencional del primero y un planteamiento de un esquema de «estrategia de salida» por parte del
segundo, ha dejado un nuevo panorama en la evolucién de los mercados financieros: movimientos destacados en el
mercado de divisas, ganancias en las Bolsas, divergencias en las curvas de tipos de interés soberanas, etc.

Cambio de
estrategia

dad de Thinkstd
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PANORAMA ACTUAL

Los intensos movimientos en el mercado de divisas
y en las curvas de tipos de interés resumen los as-
pectos mds destacados del comportamiento de los
mercados financieros en las tiltimas semanas.

En primer lugar, el movimiento de deprecia-
cién a nivel global del délar, que comenzé a finales
de agosto, se ha consolidado con el indice DXY del
délar alcanza un 6% de depreciacién acumulada
desde el 25 de agosto, mientras que el cruce dé-
lar/euro cotiza por encima de 1,40.

El factor clave que explica este movimiento del
délar ha sido la confrontacién entre los discursos
monetarios de la Reserva Federal y del BCE. Mien-
tras que la Reserva Federal nos deja una expansién
adicional en su balance de 600.000 millones de dé-
lares en su cartera de activos (via deuda publica de
EEUU), el segundo se estd desmarcando con la ne-
cesidad de acelerar el esquema de «estrategia de
salida», abogando por un menor protagonismo de
programas extraordinarios (full allotment, esque-
ma de colaterales) en la gestién de liquidez que
estd haciendo el sistema bancario.

La divergencia entre los discursos y la accién en
materia de politica monetaria de la Reserva Federal y
del BCE son las claves en los movimientos de los
activos financieros

Esta divergencia entre ambos bancos centrales
es explicativa también del movimiento observado
de las curvas de tipos de interés, donde la curva
monetaria euro se ha tensionado y se ha producido
cierto acercamiento en TIR 10 afios de la curva
euro. Si bien las divergencias en la evolucién de
las curvas de tipos en euro y délar reflejan esta
confrontacién de expectativas monetarias, tam-
bién hay que destacar el balance positivo en térmi-
nos de indicadores de actividad que sigue

Indices Afi fondos de inversién

Retorno Absoluto (VaR>3)
Retorno Absoluto (VaR<3)
Monetarios EUR

102,4
102
101,6
101,2 A
100,8
100,4 A

I00 7

99,6 T T T T T T T T T
e10 f-10 m-10 a-10 mM-10 j-I0 j-I0 a-I0 S-I0  0-I0

Fuente: elaboracién propia.

acumulando el 4rea euro (destacando Alemania)
frente a EEUU.

En este sentido, los iltimos datos conocidos han
arrojado nuevas evidencias de consolidacién de la re-
cuperacién econémica en Alemania. Confianza em-
presarial, produccién industrial y mercado laboral
avalan un escenario de consolidacién de la economia
alemana que ha llevado recientemente al Gobierno a
revisar sus previsiones de crecimiento (3,4% en 2010
y 1,8% en 2011). El mercado laboral ya ha recuperado
todo el empleo destruido con la crisis, con una tasa
de paro que se ha establecido en el 7,5%, en minimos
desde 1992.

La situacién de Alemania contrasta con la debili-
dad del resto de economias del 4rea euro, en las que
el todavia débil crecimiento no ha tenido implicacio-
nes positivas sobre el empleo. En este caso, las sefla-
les de pérdida de pulso estdn siendo evidentes. La
recaida del empleo y del mercado inmobiliario son
factores que han llevado a la Reserva Federal a reali-
zar una segunda ronda de quantitative eaasing. El
Banco de Japén (BoJ) ha sido el primer banco central
en anunciar la ampliacién del estimulo monetario.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) se
enfrenta a una situacién complicada. La fortaleza de
la economia alemana contrasta con la debilidad del
resto de economias de la zona y de bloques de refe-
rencia, una situacién que la autoridad monetaria de-
berd gestionar de forma adecuada por las
implicaciones que tendria sobre las variables finan-
cieras (tipos de interés y de cambio), y su potencial
impacto sobre la actividad real, de un endurecimien-
to prematuro del discurso en clave de politica mone-
taria que dejase entrever intenciones de subidas de
tipos o de retirada de facilidades de liquidez.

EvoLuciON INDICES AFI FONDOS DE INVERSION

Con este entorno, el mes de octubre para los mercados fi-
nancieros se ha saldado con un balance positivo, desta-
cando la renta variable, especialmente en la eurozona.
En este contexto, han resultado decisivos los movimien-
tos producidos en el balance de la Reserva Federal (que
ya ha venido descontando el mercado semanas atrds),
que han resultado determinantes por dos factores: expan-
sién de balance para dotar de liquidez al sistema y forma-
cién de precios, dado el giro producido orientado a la
compra de deuda del Tesoro de aquel pais, factor éste que
afecta a la decisién de invertir entre las diferentes alter-
nativas de inversién.

Por el contrario, el fuerte castigo a las curvas de deu-
da periféricas del drea euro, sobre todo en Irlanda, Gre-
cia y Portugal, ha propiciado un mal mes para los fondos
de renta fija europea. El repunte en las curvas de tipos
en estas y otras economias, como la japonesa, han llevado
a abandonar los minimos anuales en TIR y corregir parte
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de las jugosas rentabilidades acumuladas en el afio, am-
plificando la caida cuanto mas riesgo de duracién asu-
ma.

Octubre también se ha caracterizado por el mal
comportamiento de las inversiones denominadas en dé-
lares. La fuerte depreciacién anteriormente menciona-
da de la divisa estadounidense frente a la mayoria de
sus principales cruces viene justificada por un fondo
macro que sigue mostrando sefiales de deterioro, ade-
mds del efecto dilucién que sobre la divisa tiene una ex-
pansién del balance de la Reserva Federal. El peor
comportamiento del mes se ha dado entre los fondos
monetarios, renta fija a corto plazo y renta fija a largo
plazo denominados en esta moneda.

Haciendo balance de lo que llevamos de afio 2010, la
renta fija y la renta variable emergente lideran el ran-
king de ganancias por categorias de fondos. Por su par-
te, la tendencia depreciadora del délar trae como
consecuencia que las inversiones denominadas en déla-
res cedan terreno en el YTD. Al buen comportamiento
de aquellas Bolsas, secundado por la fortaleza de sus
economias, les siguen otros activos de riesgo que se be-
nefician de la mejoria de la prima de riesgo descontada
por el mercado y disminucién de la aversién, como son
los bonos convertibles y la renta fija de alto riesgo -high
yield-. En terreno negativo continua todavia la renta va-
riable europea, con un alto componente de Bolsa espa-
fiola por composicién de las carteras y nimero de
fondos, que continua en nimeros rojos.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Con este escenario de fondo, nuestras recomendaciones
estratégicas en la asignacién de activos, se compone de
la siguiente forma:
* Renta variable. Subimos 10 pp el peso de RV con res-
pecto a octubre hasta el 30% de la cartera recomenda-
da, neutral frente a benchmark. El nuevo programa
de compra de activos de la Reserva Federal (amplia-

Tmagen propiedad de Thinkstock.

cién de su balance en 600.000 millones de délares) y
el impacto que esperamos sobre el precio relativo de
los activos financieros es el principal punto de apoyo
para este rebalanceo de la cartera hacia activos de
riesgo. La asignacién de primas de riesgo en funcién
del ciclo continuard distorsionada por la presencia de
los bancos centrales en mercados secundarios y po-
dria mantener la presién alcista sobre las cotizacio-
nes bursatiles. En este entorno, esperamos un mejor
comportamiento relativo del bloque emergente, drea
que sobreponderamos para Asia y Latinoamérica.

La renta fija y la renta variable emergente han
resultado ser los activos con mejor comportamiento
relativo en 2010

* Renta fija. 48% de la cartera. Deuda publica: reduci-
mos la exposicién a deuda publica euro corto plazo y
nos mantenemos fuera del largo plazo euro y deuda
publica délar. En RF emergente continuamos con el
12% de la cartera. Renta fija privada: rebalanceo ha-
cia niveles de riesgo superior. El yield en los segmen-
tos investment grade (IG) estd muy comprimido,
apenas aporta spread frente a la alternativa de la
deuda publica. Llevamos dos pp desde IG (20% de la
cartera) a high yield (subimos hasta el 12%).

« Divisas. Sin exposicién a délar y libra esterlina. Las
politicas monetarias «de expansién de balance» de la
Reserva Federal, sin descartar medidas de este corte
para el Banco de Inglaterra, tienen implicaciones de-
preciadoras para el tipo de cambio que soporta esa po-
litica monetaria. Esperamos un euro aprecidndose
frente a délar y libra.

* Gestion alternativa. Concentramos el 18% de exposi-
ci6én en la gestién alternativa con mayor presupuesto
de riesgo. Sin exposicién al retorno absoluto conser-
vador.

+ Liquidez. Reducimos cuatro puntos, hasta el 4% ::
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Alternativas al

seguro de cambio

Presentamos en esta ocasién estrategias alternativas a
la contratacién de un forward para la cobertura del
riesgo de tipo de cambio. Estas estrategias se basan en
la combinacién de opciones call y put y pretenden
replicar, con mayor o menor exactitud, el
comportamiento de un forward.

Pablo Guijarro

TUNELES CENTRADOS

El tinel que replica la compra de un forward surge de
la siguiente combinacién de opciones: compra de call y
venta simultdnea de put con precio de ejercicio
similar.

Las caracteristicas de este tipo de estrategia son
las siguientes:

« Potencial de beneficio: ilimitado.

+ Potencial de pérdida: ilimitado.

* Apuesta claramente direccional.

El tdnel centrado replica de forma sintética, las mismas
obligaciones que el seguro de cambio, con un esquema
de pérdidas y beneficios similar

Como ejemplo, planteemos la compra de una
opcidén call para comprar euros y la venta de una
opcién put para vender euros. Esta estrategia replica
un forward y constituye, de forma sintética, las
mismas obligaciones que esta combinacién: las
pérdidas y beneficios son exactamente iguales que en
el caso de un seguro de cambio a plazo.

Por su parte, el tinel que replica la venta de un
forward surge de la siguiente combinacién de

TImagen propiedad de Thinkstock.
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opciones: compra de puty venta simultdnea de call con
precio de ejercicio similar.

Las caracteristicas de este tipo de estrategia son las
siguientes:

« Potencial de beneficio: ilimitado.

* Potencial de pérdida: ilimitado.

+ Apuesta claramente direccional.

TUNELES CON RANGO

Un tinel con rango tiene el siguiente origen: compra
de cally venta simultdnea de put con precio de ejerci-
cio inferior.
Las caracteristicas de este tipo de estrategia son las
siguientes:
* Beneficio mdximo: ilimitado.
e Pérdida maxima: ilimitada.
« Esta estrategia replica un forward, aunque no de
forma perfecta, puesto que existe un rango en el
cual la estrategia tiene su resultado limitado.
« Las pérdidas o beneficios sélo aumentan a partir
de determinados niveles (los strikes de las opcio-
nes compradas y vendidas).

Tinel alcista centrado

(miles de euros)

200
Opci6n call comprada con strike en 1,4350 délar/euro
150

I00

50

L o R R R EEEEEEEEEE R
-50

-100

Opcion put vendida con strike en 1,4350 délar/euro
-150

L3l 1,34 1,37 1,40 L43 L46 1L49 152 1,55 1,58

Fuente: elaboracién propia.

Por su parte, el tinel que replica la venta de un
forward surge de la siguiente combinacién de opcio-
nes: compra de puty venta simultdnea de call con pre-
cio de ejercicio superior.

El tanel con rango replica un forward, aunque no de
forma perfecta, puesto que existe un rango en el cual
la estrategia tiene su resultado limitado

Las caracteristicas de este tipo de estrategia son las
siguientes:

* Beneficio mdximo: ilimitado.

» Pérdida méxima: ilimitada.

* Esta estrategia replica un forward, aunque no de

forma perfecta, puesto que existe un rango en el

cual la estrategia tiene su resultado limitado.

+ Las pérdidas o beneficios sélo aumentan a partir

de determinados niveles (los strikes de las opcio-

nes compradas y vendidas).

* Apuesta direccional (ganamos si el euro se depre-

cia) sin interrupcién del beneficio (o la pérdida)

por ninguna barrera ::

Tunel bajista con rango

(miles de euros)

150
Opcidn call vendida con strike en 1,44 délar/euro
100

50

(O o o o
-50
-100

-150
Opcién put comprada con strike en 1,38 délar/euro

-200

L3I 1,34 1,37 1,40 L,43 1,46 1,49 1,52 1,55 1,58

Fuente: elaboracién propia.

EL IMPACTO DE LA VOLATILIDAD Y DEL PASO DEL TIEMPO SOBRE EL VALOR DE LAS OPCIONES

Cuando estudiamos el valor de una opcién, es la probabilidad de su ejercicio la que determina el coste de contratar la opcién. En este

sentido, ademas del strike de la opcién, dos de las variables que determinan el valor de las opciones son el tiempo hasta su vencimiento y

la volatilidad del activo subyacente. En ambos casos, hablamos de variables que afectan positivamente a la probabilidad de ejercicio de la

opcién (nos centraremos en una opcién call):

+ Cuanto mayor es el tiempo hasta vencimiento, mas horizonte temporal existe para que el precio del activo subyacente se sitie por

encima del precio de ejercicio.

+ Cuanto mayor es la inestabilidad del activo subyacente, mayor es el riesgo de que su precio termine rebasando la barrera fijada por el

strike.
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vulnerabilidad

Uno de los aspectos mds destacados de la crisis financiera ha sido la capacidad de aguante de las economias emergentes en
un contexto de hundimiento de las economias avanzadas. El mayor empuje de la demanda interna y la menor dependencia
del sector exterior, en comparacién con otros episodios de crisis global, y, sobre todo, el impacto de la aplicacién de
politicas econémicas mds responsables durante los afios previos a la crisis que ha derivado en una mejora sustancial de la
vulnerabilidad lo explican. A continuacién analizamos los indicadores de vulnerabilidad mds utilizados, al tiempo que
presentamos una actualizacién del indice Afi de vulnerabilidad en economias emergentes.

Alvaro Lissén

na gran noticia de la crisis financiera ha sido

la capacidad de crecer de las economias emer-

gentes a pesar de la contundente caida de las
principales economias desarrolladas, especialmente
en Asia, pero también en América Latina, en Africa Vi
en menor medida, en Europa del Este y central, donde
la fase de intenso ajuste ha quedado atras. Varios fac-
tores explican tal desacoplamiento. Por un lado, el

Deuda publica en regiones emergentes
(% del PIB)

65 1 Oriente Medio y Norte de Africa

60 A {\mérica Latina y el Caribe
Africa Subsahariana

55 Europa Central y del Este
Asia

50 1

45 1

40 +

35 1

30 : . . . .

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuente: FMI.
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mayor empuje de la demanda interna y la menor de-
pendencia del sector exterior, en comparacién con
otros episodios de crisis global, y, por otro, el impacto
de la aplicacién de politicas econémicas més responsa-
bles durante los aflos previos a la crisis.

La aplicacion de politicas econémicas
responsables durante los afios previos a la crisis
ha sido clave en la capacidad de aguante de las
economias emergentes

En cualquier caso, las caracteristicas de la estruc-
tura econémica de los paises determinan el grado de
vulnerabilidad de sus economias ante determinadas
perturbaciones externas. En general, las economias
emergentes comparten algunos rasgos que las hacen
vulnerables a ciertos factores que no necesariamente
son comunes entre ellos. Por ejemplo, la deuda. Amé-
rica Latina es la regién que cuenta con las mayores ra-
tios de deuda publica con respecto al PIB dentro de las
economias emergentes (aproximadamente, un 50% del
PIB frente al 36% del este asidtico o el 33% de Africa
subsahariana). En este caso, el desarrollo de politicas
econdémicas responsables en los dltimos afios ha per-
mitido gozar de una mayor confianza de los inverso-
res internacionales, reduciéndose la necesidad de que
estas economias se financien en divisa fuerte (princi-
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Balanza por cuenta corriente en regiones
emergentes
(% del PIB)

397 Oriente Medio y Norte Africa Subsahariana

25 - de Africa
Asia Europa Central y

20 A América Latina y el Caribe del Este

15

10 -

5 -

o T Ui

-5
-10 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuente: FMI.

palmente, délar), una forma de endeudamiento que
generaba una elevada vulnerabilidad a las oscilacio-
nes del tipo de cambio (una depreciacién de la divisa
local frente al délar genera automaticamente un ma-
yor volumen de deuda y un incremento del servicio de
la deuda) y la necesidad de estar acudiendo constante-
mente a los mercados internacionales de capitales en
busca de financiacién.

Asia y América Latina son las regiones emergentes
menos vulnerables

Otro indicador importante es la balanza corrien-
te, cuyo saldo deficitario/superavitario, refleja la ne-
cesidad/capacidad de financiacién exterior. En este
caso, Asia destaca sobre el resto al contar con supera-
vit medio del 4% del PIB en 2009. La regién mas vul-
nerable en éste dmbito es Europa del Este y central,
con un déficit por cuenta corriente que ha cerrado
2009 en el 2,5%, con algunos paises donde la necesidad
de financiaci6én exterior supera el 10% del PIB. La ma-
yoria de economias de la regién, a diferencia de otras,
como las asidticas y gran parte de las latinoamerica-
nas, poseen grandes déficit en sus cuentas corrientes,
lo cual las sitiia en una posicién mds vulnerable en un
contexto como el actual de restriccién en las condicio-
nes de financiacién. De entre ellos, los paises del cen-
tro y este de Europa (Republica Checa, Republica
Eslovaca, Polonia y Hungria), son el grupo con meno-
res déficit por cuenta corriente. Mientras que las re-
publicas bélticas (Estonia, Letonia y Lituania) son
aquellas en las que existen importantes riesgos deri-
vados de los desequilibrios externos (el déficit de sus
cuentas corrientes si sitia entre el -1o y el -15% del
PIB).

Otro indicador importante son las reservas inter-
nacionales. Es un indicador de liquidez. El mantener
un volumen adecuado de reservas internacionales es

relevante no sélo para facilitar las transacciones co-
merciales, sino también para hacer frente a even-
tuales shocks en la balanza de pagos y, en menor
medida, para fomentar la confianza en la politica
econdémica de los Gobiernos y en la capacidad de és-
tos para cumplir con sus compromisos de pago. En
este caso, los paises asidticos -entre los que destaca
China-, Brasil y Rusia son los paises emergentes que
cuentan con mayor cantidad de reservas.

Estos indicadores son los més utilizados como
medidas de vulnerabilidad, aunque existen muchos
més. A continuacién presentamos el indice Afi de
vulnerabilidad, el cual, mediante la agregacién de
indicadores macroeconémicos de gran relevancia,
permite detectar las economias que son mds vulne-
rables ante perturbaciones procedentes del exterior.
Las variables empleadas en la elaboracién del indice
son siete: deuda publica, saldo publico, inversién
extranjera directa, reservas y deuda externa, todas
ellas expresadas como porcentaje del PIB, asf como
la evolucién del tipo de cambio y su volatilidad. To-
das las variables estdn estandarizadas, definiéndose
«1» como el mejor valor, y equiponderadas, de tal
forma que un mayor valor del indice supone un ma-
yor riesgo en el pais.

Como se puede observar en el gréfico «Indice Afi
de vulnerabilidad», los paises en los que el indice
arroja un menor valor son Rusia en Europa, China e
Indonesia en Asia y Pert, México, Chile y Brasil en
Latinoamérica. En el extremo opuesto, Colombia y
los paises emergentes de Europa figuran como los de
mayor riesgo. Los {ndices para estas economias tie-
nen un valor elevado, que se origina en su déficit
por cuenta corriente y en elevadas ratios de deuda
sobre el PIB. Elementos ambos capaces de generar
un impacto muy negativo sobre el crecimiento du-
rante los préximos aflos y que, en definitiva, justifi-
can una percepciéon mds pesimista acerca de estas
economias frente al conjunto de paises emergentes::

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

E-mail: dcano@afi.es

MERCADOS FINANCIEROS

Armas cambiarias

moneda implica, ceteris paribus, que
una economia aumente su competiti-

4 - Como es sabido, una depreciacién de la

vidad y, en consecuencia, incremente sus
exportaciones y reduzca las importaciones,
consiguiendo asf que su sector exterior
aporte crecimiento al PIB. No es extrafio,
por tanto, que, ante la situacién econémica
actual, caracterizada por la ausencia de-
crecimiento doméstico en los pafses de-
sarrollados (situacién que persistird en el
futuro, dado el necesario proceso de reduc-
cién del endeudamiento y de incremento
del ahorro), los paises busquen en los mer-
cados exteriores una via de compensacién.
La contrapartida de la debilidad de la divi-
sa es una presion al alza en el IPC, proble-
ma que hoy no preocupa por cuanto el
riesgo, a diferencia de lo advertido durante
las ultimas décadas, no sélo no es la infla-
cién, sino la deflacién’.

Con este planteamiento (impulsa el
PIBy evita el riesgo de caidas del IPC), la
depreciacién de la moneda parece una rece-
ta recomendable para todos los paises de-
sarrollados. Pero, para que una moneda
pierda valor, otras deben aumentarlo, y no
parece que ningin pais esté en condiciones
de poder aceptar ese papel. En el contexto
actual, la divisa que estd concentrando la
debilidad es el d6lar. No en vano, la Reser-
va Federal es la que mds sefiales de flexibi-
lizacién de su politica monetaria estd
ofreciendo, a través de medidas adicionales
de «relajaci6én cuantitativa» (quantitative
easing).

Las reacciones mds recientes a la debi-
lidad de la moneda estadounidense han
sido las del Banco de Japén y del Ministerio
de Finanzas de Brasil, a través del anuncio
de intervenciones y del aumento de los
controles de capitales, respectivamente,
con un éxito dudoso: desde el anuncio de la
intervenci6n en el mercado por parte del
Banco de Japén, el yen no sélo no se ha de-

preciado, sino que ha acentuado su fortale-
za frente al délar, hasta llevar al tipo de
cambio a minimos de los tltimos 20 arios,
mientras que el real brasilefio se sitdia en
niveles de maxima fortaleza de los tltimos
tres afios. Es cierto, no obstante, que no sa-
bemos cudl hubiera sido la trayectoria de
estas divisas en ausencia de estas medidas
(posiblemente, la apreciacién hubiera sido
mayor).

La estrategia del «extremo contrario»
la encontramos en el area euro, ya que, al
menos a tenor de las declaraciones de las
autoridades monetarias (de momento, des-
de las econémicas nacionales no tenemos
aportaciones), no parece advertirse inco-
modidad con la apreciacién del euro, que
podria sugerir via libre para que continte
la ganancia de valor de nuestra moneda, lo
cual es una mala noticia para el crecimien-
to futuro del PIB. Tarde o temprano, el ni-
vel de sobrevaloracién del euro (que,
insistimos, podria profundizarse) debe im-
pactar sobre el crecimiento econémico, mo-
mento en el que deberian apreciarse las
monedas de los paises que estdn demos-
trando su fortaleza en esta crisis: los emer-
gentes.

Las cotizaciones de las divisas no de-
ben més que reflejar los fundamentos rela-
tivos de las economias y, si éstos son
superiores en los paises emergentes, parece
razonable que se materialice en sus cotiza-
ciones. Y aqui China desemperia también
un papel muy relevante, ya que la ligera
apreciacién nominal registrada en los dlti-
mos aflos no corrige apenas la infravalora-
cién del renminbi. Las autoridades chinas
argumentan que necesitan mantener el
modelo actual (que descansa en un tipo de
cambio depreciado) para ir absorbiendo,
poco a poco, a la poblacién que emigra del
campo a la ciudad, pero estd claro que de-
ben ser cémplices también con el reequili-
brio del resto de la economia mundial ::

' El FMI, en su tltimo World Economic Outlook, asi como el Gobernador de la Rerserva Federal, en varias intervenciones

publicas recientes, insiste en ello.
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CUADRO DE MANDO

Financiero

Miguel Arregui

La inversién empresarial en Espafia

crece por primera vez desde el comienzo de la crisis

[
Puntos destacados

*+ Segln los datos de contabilidad nacional, las tasas
de ahorro y de inversion del sector empresarial es-
pafol se han incrementado en el segundo trimes-
tre del afio. Este repunte ha sido el primero desde
el comienzo de la crisis. La tasa de ahorro del sec-
tor empresarial se sitda en su nivel mas alto de la
tltima década (un 10,8% del PIB).

* En el ambito bancario nacional, se mantiene la
pauta observada durante los Gltimos meses. Se si-
gue incrementando la tasa de mora del total del
sistema, mientras que la concesién de crédito
vuelve a caer. Por su parte, el volumen de depési-
tos permanece practicamente estable a pesar de
las agresivas campanias de captacién de fondos ini-

B ciada por las entidades financieras.

+ El endurecimiento de las condiciones monetarias
en el drea euro via drenaje de estimulos y menor
exceso de liquidez estd teniendo traslado a los ti-
pos de interés interbancarios. Repuntes generali-
zados en los tipos Euribor y Libor a todos los
plazos que comienzan a alinearse con el nuevo es-
cenario propuesto por el BCE.

Imagen propiedad de Thinkstock.
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Las tasas de inversién y de ahorro empresarial en Es-
pafia se han incrementado en el segundo trimestre
del afio. Por un lado, la tasa de inversién ha avanzado
hasta los 131.000 millones de euros (un 12,5% del PIB),
mientras que el ahorro de las empresas se ha incre-
mentado en casi 4.500 millones de euros hasta los
114.000 millones. Esta es la mayor tasa de ahorro del
sector empresarial de la Gltima década (un 10,8% del
PIB), lo cual pone de manifiesto el proceso de ajuste
en el que se encuentran inmersos algunos sectores de
actividad.

En términos agregados, para el conjunto de la econo-
mia, las necesidades de financiacién exterior se ci-
fran en algo mas de 11.600 millones de euros: un 4,4%
del PIB.

La publicacién de los registros de negocio correspon-
dientes a agosto han confirmado las principales ten-
dencias observadas en los Gltimos meses: repuntes
graduales, pero progresivos de la tasa de mora, caida
en lo que llevamos de afio del crédito concedido y sal-
do précticamente plano en depésitos.

La tasa de morosidad del conjunto del sistema repun-
ta 15pb, hasta el 5,62%, superando el saldo moroso los
102.500 millones de euros. Por su parte, el crédito dis-
minuyé en agosto en 11.100 millones (-0,6% inter-
anual), mientras que los depédsitos han crecido en
2.550 millones de euros (+0,25% interanual).

La normalizacién del entorno de liquidez por parte
del BCE se estd traduciendo en un incremento de los
tipos de interés a corto plazo. Los tipos de interés de
depdsito interbancarios (Libor y Euribor) estdn reco-
giendo esta menor abundancia de liquidez con repun-
tes generalizados a todos los plazos. En concreto, y
después de un perfodo de estabilidad que se prolongé
hasta julio de este afio, el tipo Libor a un mes ha
avanzado desde niveles préximos al 0,4% hasta el
0,8%, mientras que la tendencia observada en los ti-
pos a tres o 12 meses ha sido similar pasando del 0,6
al 1% y del 1,2 al 1,5%, respectivamente.

FINANZAS :: CUADRO DE MANDO —

Ahorro e inversion del sector empresarial
esparfiol
(miles de millones de euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de Espafia.

Variacién mensual del crédito en Espaiia

(miles de millones de euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de Esparia.

Tipos de interés interbancarios Libor
a diferentes plazos
(%)

Tipo Libor a 12 meses
0,2 1 Tipo Libor a 3 meses
Tipo Libor a 1 mes

e-10 a-10 j-10 o-10

Fuente: Elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

José Ignacio
Cuevas

«Luchamos por seguir afianzando
nuestra posicién para ofrecer el
maximo nivel de servicio y calidad
a nuestros clientes»

José Ignacio Cuevas es licenciado en Ciencias Empresariales por la Universidad de Valladolid y MBA por la Universidad de Deusto.
Comenz6 su carrera profesional en Olivetti Espafia en 1988, asumiendo responsabilidades graduales en distintos puestos técnicos y
comerciales. En 1995 se incorporé a la empresa Ultracongelados Antartida, propiedad de su hermano, Eusebio Cuevas, como
responsable de desarrollo corporativo. En 2003 dejé la compafiia tras la venta de ésta al grupo Pescanova y fundé Gambastar junto
con sus socios holandeses de Primstar. Ha sido asimismo profesor asociado de Marketing en la Universidad de Burgos durante el

periodo 1996-2002.

Gambastar nace en 2003 en unas pequefias instalaciones en Burgos desde donde comercializaba gambas y langostinos. Tras el

traslado a su planta de Valdorros (Burgos), su actividad se fue redirigiendo hacia la fabricacién del producto. En la

actualidad, Gambastar cuenta con una capacidad productiva de 8o toneladas diarias y, gracias a la ilusién y al esfuerzo de su

equipo humano, se encuentra entre las mejores empresas del sector a nivel europeo.

Nazareth Estalayo

Breve historia de la empresa
Gambafresh nace en junio del 2003 constituida al 50%
por una empresa espafiola y un grupo holandés, Prims-
tar B.V., en unas pequefias instalaciones alquiladas en
la ciudad de Burgos. Asi empieza la historia de esta em-
presa dedicada a importar, procesar y comercializar
gambas y langostinos dentro y fuera de nuestras fronte-
ras.

En octubre de 2005, Gambastar se traslada e inau-
gura su nueva fébrica en Valdorros (Burgos), la cual ha

contribuido a incrementar su capacidad de coccién y
elaboracién de producto, ademds de permitirla posicio-
narse dentro de las empresas mds importantes y de re-
ferencia del sector.

En febrero de 2007, Caladero, lider en el mercado
espafiol en comercializacién de pescado fresco e inter-
proveedor de Mercadona en la categoria de productos
del mar, entra en el accionariado de Gambafresh, ad-
quiriendo el 50% de la misma. En el mes de septiembre
de este mismo afio, se realizé la fusién de las empresas
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Gambafresh y Gambastar y, como
consecuencia, quedé constituida
una Unica empresa, Gambastar,
mientras que Gambafresh se ha
mantenido como marca comercial.
Como hecho significativo, resaltar
que, en octubre de 2010, Mercadona
ha adquirido la totalidad del las ac-
ciones de Caladero, de quien ya po-
sefa un 16,5%.

¢Qué gama de productos
comercializa en la actualidad?
Nuestra empresa estd especializada
en importar, procesar y comerciali-
zar gambas y langostinos. Ademds
de trabajar con langostinos proce-
dentes de la acuicultura, Gambas-
tar es distribuidor de la marca
Primpystars, bajo la cual se comer-
cializan langostinos y gambas sal-
vajes procedentes de Nigeria.
Todos los productos en crudo o
cocido, se presentan a nuestros
clientes de las siguientes maneras:
* Producto congelado: directa-
mente de origen o reenvasado en
nuestras plantas.
* Producto refrigerado en atmos-
fera protectora: aplicamos la tec-
nologfa mas novedosa para que
los productos refrigerados lle-
guen a los consumidores finales
en las mejores condiciones de
conservacién, mejorando para
nuestros clientes la eficiencia de
la cadena logistica.
« Servicios de elaboracién a ter-
ceros: elaboramos para clientes
productos con la materia prima
que nos facilitan, los envasamos
con sus especificaciones y se los
entregamos para su posterior co-
mercializacién.

Servimos una amplia gama de
especies, tallas, formatos y envases,
que permiten satisfacer las necesi-
dades de todo tipo de canales de
distribucién: mayoristas, minoris-
tas, tiendas especializadas, hostele-
ria, colectividades y grandes
superficies.

¢Cémo ha sido la evolucién de su
empresa?

Nuestra empresa comenzé su anda-
dura junto a los socios holandeses
Primstar BV a mediados del afio
2003, en unas pequeiias instalacio-
nes instaladas en Burgos en las que
se comercializaban hasta seis tone-
ladas de producto diarias. Hasta la
inauguracién de la planta de Valdo-
rros (Burgos), nuestra empresa es-
tuvo principalmente dedicada a la
comercializacién del producto; a fi-
nales de 2005, la fabricacién co-
menzé a ganar peso sobre la mera
comercializacién.

En 2007 se dio entrada a Cala-
dero en el capital de la empresa y
pasamos a ser su proveedor de los
langostinos y gambas que comercia-
liza en Mercadona. En la actuali-
dad, nuestra empresa cuenta con
una capacidad de produccién de 8o
toneladas diarias.

¢Cudles son los pilares en los que se
apoya su empresa?

En Gambastar trabajamos para dife-
renciarnos por ser lideres en cali-
dad y servicio manteniendo
nuestro liderazgo a través de una
politica activa de I+D+i. Otro de los
pilares sobre el que se apoya Gam-
bastar es el de garantizar en todo
momento la seguridad alimentaria

y el respeto al medio ambiente.
Ademds, trabajamos en equipo con
proveedores y clientes para lograr
la eficiencia de todos los procesos y
la sostenibilidad de nuestra activi-
dad.

{Qué planes de futuro tiene
Gambastar?

A corto y medio plazo, pretendemos
consolidar el posicionamiento de la
empresa como resultado de las in-
versiones que hemos venido reali-
zando en los tltimos afios, ademds
de por el hecho de habernos conver-
tido en el proveedor de Caladero.
Por otro lado, luchamos por seguir
afianzando nuestra posicién en
cuanto a ofrecer el maximo nivel
de servicio y calidad a nuestros
clientes.

¢En qué momento se plantean la
exportacion?

Desde la creacién de la empresa,
Gambastar siempre ha estado inte-
resada en la exportacién. Sus estra-
tegias a corto y medio plazo se
centran, en su mayor parte, en pai-
ses de la Unién Europea.

¢Cuéles son los mercados que ofrecen
mejores perspectivas?
Principalmente, son Portugal,
Francia, Italia y Grecia los paises
que ofrecen mejores perspectivas de
cara a nuestros productos. A medio
plazo, estamos intentando posicio-
narnos en paises de Europa del
Este, cuyos habitantes vienen a vi-
sitar nuestro pafs como turistasy, a
su vuelta, les gustaria seguir consu-
miendo productos que han degusta-
do en sus vacaciones en Espafia.
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Gambastar comercializa gambas y
langostinos de cultivo (procedentes
de la acuicultura) y salvajes. ;C6mo
creen ustedes que el consumidor
percibe la diferencia entre ambos
productos?
Desde mi experiencia, creemos
que, excepto un porcentaje minori-
tario de consumidores, que cono-
cen y aprecian las diferencias
entre ambos, la mayor parte del
publico en general sélo sabe distin-
guir si el producto le gusta o no le
gusta, factor con el que después so-
pesa en precio ambos productos.
Hay que reconocer que, como
consecuencia del desarrollo a nivel
mundial de la acuicultura del lan-
gostino y la gamba, se ha consegui-
do que ambos sean hoy productos
de casi primera necesidad, lejos de
considerarse productos de lujo
como en afios atras.

¢Cudles han sido las principales
barreras o desafios a las que se ha
enfrentado Gambastar al exportar?
Adaptarnos a los gustos de cada
pais. Dependiendo del mercado, las
referencias a comercializar y su
presentacién varian.

Se podria decir que existe un
mosaico de mercados nacionalesy,
en cada pafs, diferentes mercados a
nivel regional, que presentan gran
diversidad en cuanto a preferen-
cias por especies y presentaciones
del producto. En Esparia, Francia,
Italia, Portugal y Grecia, se consu-
men en mayor medida langostinos

«Con el desarrollo de
la acuicultura del
langostino y la gamba
a nivel mundial, se ha
conseguido que
ambos sean hoy
productos de casi
primera necesidad,
lejos de considerarse
productos de lujo
como hace afios»

y gambas enteros y se sabe apreciar
tanto el langostino de cultivo como
las gambas y los langostinos salva-
jes. Sin embargo, en los paises sajo-
nes y nérdicos se tiene més
tendencia a consumir los langosti-
nos y gambas pelados.

¢{Cémo ha sido la evolucién de
consumo en el mercado europeo,
asiatico y americano?

Estos mercados suponen tres gran-
des dreas y cada una de ellas por
separado se compone de multiples
mercados domésticos agregados.
Hay que destacar que existen mer-
cados muy maduros, como el de Es-
tados Unidos, Japén, Reino Unido,
Francia o Espaiia, y, por otro lado,
mercados emergentes que estdn
empezando a consumir cantidades
considerables de producto, hecho
directamente relacionado con el
aumento del poder adquisitivo que
estd experimentando la poblacién,
como es el caso de China e India.
También son resefiables los merca-
dos de México y Brasil, que, bien
por su cultura, bien por su poder
adquisitivo, nunca habian consu-
mido langostinos y gambas y ahora
estdn comenzando a hacerlo.

¢Con qué imagen de los productos
espafioles se han encontrado al
llegar a los distintos mercados? ;Les
ha ayudado o no esta imagen a
exportar?

En general, los productos espario-
les tienen buena fama. En nuestro

caso, es muy importante, ya que
comercializamos productos que no
se consideran de primera necesi-

dad.

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

Hoy por hoy, en nuestro sector, es
mayor la oferta que la demanda
tanto a nivel internacional como
nacional. Los principales competi-
dores son nacionales y también
empresas oriundas de los merca-
dos exteriores a los que nos dirigi-
mos.

En la situacién econémica en la que
nos encontramos actualmente,
¢cudles son sus previsiones para
2011y 2012?

En cuanto al mercado nacional,
nos planteamos un mantenimien-
to o ligero crecimiento del volu-
men de operaciones. En mercados
internacionales, nos hemos pro-
puesto objetivos de crecimiento de
un 25% anual.

¢Qué proyectos de futuro tienen?
Ser atin mds competitivos en los
mercados que ya estamos traba-
jando y desarrollar nuevas lineas
de productos, siempre teniendo
como base el langostino y la gam-
ba, pero incorporando paulatina-
mente mayor valor afiadido en
nuestra oferta a través de la inno-
vacién ::

«Existen mercados
emergentes que estan
empezando a
consumir cantidades
considerables de
producto, hecho
directamente
relacionado con el
aumento del poder
adquisitivo»
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Un lider

para cada

momento

\\

Imagen propiedad de Thinkstock.

Empresas con buenos productos y servicios han fracasado porque llegaron antes de que el mercado estuviese preparado

para ellos. Otras, sin embargo, fracasaron porque llegaron los tiltimos. La habilidad para escoger el momento propicio de

nacer, crecer o morir forma parte del logro de los resultados empresariales deseados y, para cada uno de esos momentos, es

preciso un tipo de lider.

Yolanda Antén

ace aproximadamente un aflo tratdbamos en

esta misma seccién una cuestion controvertida:

el lider, énace o se hace?, y concluiamos que hay
lideres que nacen con capacidades innatas y hay otros
que se van formando en su desarrollo profesional a
través de la formacién y de la experiencia acumulada,
reconociendo asi que las aptitudes innatas potencian las
competencias del lider, pero, sin duda, el liderazgo es
algo que se desarrolla.

El lider no manda, sino que influye, seduce o con-
vence para que voluntariamente (sin coercién) el
equipo se emperfie en los objetivos que correspondan.
Rara vez se percibe como jefe, aunque sea el managing
director. Es un compariero, alguien en quien el equipo
confia, a quien respeta.

En tiempos de incertidumbre, los desafios del lide-
razgo son si cabe mayores de los habituales. En un con-
texto de presién de precios, de exceso de oferta, de

NOVIEMBRE 20I0 EMPRESA GLOBAL

43



mercados complejos, etc., la necesi-
dad de contar con personas capaces
de crear espiritu de orgullo y perte-
nencia a la empresa, de motivar, de
ayudar a lograr objetivos es funda-
mental, porque no olvidemos que el
entorno es complicado para todos v,
en ese entorno, hay quien sobrevive
y sale fortalecido y quien fracasa y
sucumbe. El lider desempefia un pa-
pel fundamental que define la dife-
rencia entre ambos escenarios.

Pero no cualquier lider sirve para
cualquier momento. Diferentes eta-
pas en la vida de la empresa necesitan
de diferentes tipos de lider. No es lo
mismo el momento del nacimiento de
la empresa que su expansién, su in-
ternacionalizacién, su fusién, etc.

En funcién de ese momento,
podemos distinguir cuatro tipos
de lideres:

1) Emprendedores
Son, por lo general, los funda-
dores o creadores de la empre-
sa. Poseen la pasién y el empuje
para hacer realidad los suefios
que otros creen inalcanzables.
Los verdaderos lideres empren-
dedores son personas que
apuestan su patrimonio y repu-
tacion personal al éxito de los
cambios que realizan en el
modo en que operan sus organi-
zaciones. Muchas veces crean
productos, servicios o causas
que de otra manera no hubie-
ran existido. Sin duda, son im-

W W

portantes, pero sélo son efi-
cientes en situaciones muy es-
peciales y en una cierta fase del
ciclo vital de la institucién. No
suelen funcionar bien cuando
la empresa requiere estabilidad
y maniobras cautelosas. No to-
das las personas emprendedoras
son lideres. Algunos actdan sin
medir las consecuencias y care-
cen de visién, rumbo o estrate-
gia, sélo son jugadores.
Precavidos

Su interés se centra en hacer
que la empresa pase de una eta-
pa inicial de crecimiento a una
de madurez. Hacen evolucionar,
no revolucionar.

Se centran en la estabilidad y
cuentan con cierto sentido de di-
reccién para la organizacién. No
suelen salir en los periddicos,
como si sucede con los lideres em-
prendedores. Normalmente, su
reconocimiento se produce a tra-
vés de testimonios mads silencio-
sos, después de haber peleado
durante mucho tiempo para con-
solidar la firma y convertirla en
un éxito. Hacen que las empresas
se desarrollen de una manera sis-
temadtica y previsible. Ahora bien,
no todos los gerentes de estilo
cauteloso son lideres. Algunos
son, en realidad, simplemente
«guardias» que no incrementan
el valor de la empresa. Llega el
momento en el que el lider caute-
loso debe ser reemplazado por el
cirujano o, incluso, por el funera-
rio. El gran problema para los 1i-

~—

deres precavidos es reconocer la
necesidad de cambio y prepararse
para ello.

Cirujanos

Este tipo de lideres, llegado el
caso, seleccionan las mejores par-
tes de la empresa y la mano de
obra para garantizar su supervi-
vencia. Eliminan aquellas unida-
des de negocio que no son
necesarias o cuya existencia ame-
naza a toda la empresa. Frecuente-
mente, salvan las organizaciones
que se hallan al borde del colapso,
aunque, si intentan hacer dema-
siadas cosas en poco tiempo, pue-
den llegar a provocar la
destruccién de toda la comparifa.

-

3

—

Funerarios

A veces es necesario cerrar una li-
nea de productos, retirarse del
mercado o fusionarse. En estos ca-

4

sos, resulta fundamental el papel
de los lideres funerarios. Deben to-
mar decisiones en un momento en
que otros son incapaces de pensar
claramente por si mismos y, a me-
nudo, vencer apegos emocionales.
El lider funerario debe tener cui-
dado de no asumir prematuramen-

te que la empresa ha muerto.

Los lideres pueden elaborar el
plan estratégico mas coherente,
contratar y motivar al mejor equipo
y, a pesar de todo, fracasar por no
haber sabido elegir el momento pro-
picio

Imagen propiedad de Thinkstock.
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EMPRESAS . EMPRESA, TECNOLOGIA E INTERNET

¢Quién invertira
enbanda
anchaz

éQuién invertird en el despliegue de las nuevas redes de banda ancha? Una

pregunta tan inocente como ésta nos podria llevar a una respuesta

igualmente cdndida: los operadores. Sin embargo, en un sector tan regulado

como las telecomunicaciones, las condiciones en las que se han de realizar

esas inversiones pueden afectar sensiblemente a la viabilidad de las mismas.

Alvaro Martin Enriquez

ace unos meses escribia en

esta misma seccién sobre el

debate surgido recientemen-
te en relacién con la siempre cues-
tionada neutralidad de la red. En
lineas generales, podria decirse que
el modelo de negocio tradicional ba-
sado en la comercializacién de los
servicios de telecomunicaciones ha
visto reducidos sus margenes ante la
intensificacién de la competencia,
que ha contado con la connivencia
de los reguladores. En su lugar, los
proveedores de aplicaciones y conte-
nidos han podido crecer gracias a la
mejora de las infraestructuras sobre
las que operan, con inversiones mas
reducidas que las de los operadores
de telecomunicaciones.

La gran cuestién que subyace en
esta discusién es cuéles serdn las con-
diciones en las que habradn de reali-
zarse las inversiones necesarias para
el despliegue de las redes de nueva
generacién. Como es bien sabido, el
negocio de las telecomunicaciones
exige realizar cuantiosas inversiones
constantemente, COmo respuesta a
las necesidades de los usuarios y al
propio cambio tecnoldgico.

La Comisién Europea dio a co-
nocer a finales de septiembre una
serie de recomendaciones sobre

cémo «fomentar la inversién a la
vez que se salvaguarda la competen-
cia». En ellas se apuesta de entrada
porque los operadores ofrezcan ac-
ceso mayorista a sus redes de fibra
Gptica, de manera que otros puedan
ofrecer servicios sobre ellas. Por
descontado, la Comisién considera
que la fijacién de precios deberia
hacerse con orientacién a costes e
incluir tanto la prima de riesgo
para el inversor como un margen
que le permita generar atractivos
beneficios. También opta por pro-
mover diferentes obligaciones para
los operadores en funcién de la si-
tuacién competitiva en el territorio
(que varia en dreas urbanas y rura-
les, por ejemplo) e impulsar las
alianzas de las operadoras para rea-
lizar inversiones conjuntas que les
permitan explotar las sinergias.
Pese a esta declaracién de inten-
ciones de los reguladores, lo cierto es
que los planes de inversién en fibra
Gptica se han ralentizado como con-
secuencia de la crisis. En Esparia,
tanto Telefénica como Vodafone y
Orange han anunciado pilotos de fi-
bra, pero el ultimo informe anual
hecho publico por la Comisién del
Mercado de las Telecomunicaciones
(CMT) refleja una caida generalizada
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de las inversiones en red en 2008 y
en 2009, con la Unica excepciéon de
Jazztel, que todavia estd apostando
fuerte por las tecnologfas sobre par
de cobre (xDSL).

Ante esta situacién, el regula-
dor nacional realizé hace unos me-
ses un estudio sobre la viabilidad
del despliegue de redes de fibra 6p-
tica en Espafia. En él se calculé que
Telefénica, como operador incum-
bente, deberia invertir unos 4.700
millones de euros para desplegar su
red hasta 2023 en un escenario con-
servador. Sin embargo, para un ope-
rador alternativo, la factura
ascenderia a més de 5.300 millones.
Como apunte adicional, el grueso
de la inversién (92%) estaria desti-
nado a cubrir territorios fuera de
las dos principales ciudades del
pais (Madrid y Barcelona). Estas ci-
fras llevan a replantear la disposi-
cién de los operadores a realizar a
corto plazo inversiones en fibra ép-
tica en un escenario de margenes
decrecientes y rdpido crecimiento
de la banda ancha mévil. Asi, llega-
mos de nuevo a la pregunta inicial,
cuya respuesta parece ahora menos
evidente: équién invertird en el
despliegue de las nuevas redes de
banda ancha? ::
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

El proceso de
valoracion de
marcas

En general, la marca es un activo intangible, instrumentado mediante un derecho de propiedad, que impacta en la
capacidad de generacién de valor por parte de una empresa. La marca de una empresa es un claro rasgo distintivo
respecto a sus competidores, que incide en multiples factores que condicionan el valor de una empresa, pero su
valoracién estd sometida a multiples dificultades.

Departamento de Corporate Finance de Afi

Imagen propiedad de Thinkstock.
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LA MARCA COMO ACTIVO DE LA EMPRESA

La marca es un activo intangible, instrumentado me-
diante un derecho de propiedad, que impacta en la capa-
cidad de generacién de valor por parte de una empresa.
La marca de una empresa es un claro rasgo distintivo
respecto a sus competidores, que incide en multiples
factores que condicionan el valor de una empresa: gene-
racién de ingresos (acceso a clientes, capacidad de fijar
precios superiores a la competencia y ciclo de vida de un
producto), obtencién de financiacién y capacidad de ne-
gociacién con clientes y proveedores.

Una marca reconocida dispone de la ventaja de la
publicidad a través de sus consumidores actuales, un as-
pecto que determina el valor comercial de la marca, y su
impacto en la eficacia de los costes de marketing y de
captaciéon de nuevos clientes. También en términos de
gestién de los competidores, al otorgar un mayor tiempo
de reaccién ante cambios introducidos en los productos
distribuidos por otras empresas.

En el presente articulo, recogemos las principales
metodologias de valoracién de marcas, partiendo de los
enfoques bésicos y detallando las claves de los mecanis-
mos mds sofisticados (valoracién de marcas a partir de
los beneficios diferenciales que reportan, de las opcio-
nes de vender a mayor precio o mayor volumen y de las
opciones reales de crecimiento).

METODOLOGIAS DE VALORACION DE MARCAS: ENFOQUES
BASICOS

Describimos a continuacién las metodologias de valora-
cién de marcas que sirven de pilar para los métodos més
complejos. Los modelos de valoracién bésicos se funda-
mentan en cuatro alternativas:
+ Métodos basados en el coste histérico. La marca
vale, al menos, el valor actual de los costes en los que
se ha incurrido para crear y desarrollar la marca.
+ Métodos basados en el coste de reposicién. La marca
vale, al menos, el valor actual de los costes en los que
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habria que incurrir para crear o desarrollar una mar-
ca similar.

+ Métodos basados en el valor de mercado. La marca
vale lo que un tercero ha pagado por otra marca simi-
lar o lo que costaria pagar derechos (royalties) si la
marca no se tuviera en propiedad.

+ Métodos basados en el valor econémico. La marca
vale el valor actual de los rendimientos futuros dife-
renciales que proporciona.

METODOLOGIAS AVANZADAS DE VALORACION: VALOR DIFE-
RENCIAL Y OPCIONES REALES DE CRECIMIENTO

Al ahondar en el estudio de los mecanismos de valora-
cién de marcas, las alternativas més sofisticadas son:

1. Aquellos mecanismos que persiguen la determinacién
del valor de la misma a partir de la diferencia entre los
rendimientos de la empresa con marca y los rendimien-
tos de la empresa sin marca (productos genéricos o mar-
cas blancas). En este sentido, los modelos se centran en
los factores que afectan tanto a las expectativas de ren-
tabilidad diferencial como a los elementos que condicio-
nan el riesgo financiero diferencial, entre los que desta-
carfan el periodo de ventaja competitiva, el diferencial
en el margen sobre ventas, la regulacién (proteccién de
la marca) y la lealtad de los consumidores.

Una marca reconocida dispone de ventajas en
publicidad a través de sus consumidores
actuales, lo que refuerza su valor comercial

Estas estimaciones de valores diferenciales se mate-
rializan en distintas alternativas:

» Valor actual del sobreprecio frente al producto gené-
rico, que pagan los clientes por la marca.
+ Valor actual del volumen extra (frente a un genéri-
co), debido a la marca.
+ La diferencia entre las ratios (capitalizacién/ven-
tas) de la empresa con marca y sin marca multiplica-
da por la cifra de ventas de la empresa.
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MODELOS DESARROLLADOS POR CONSULTORAS ESPECIALIZADAS

Ademas de los modelos genéricos descritos en esta seccion, existen modelos de valoracién desarrollados por consultoras especializadas, entre
los que destacamos el de Interbrand y el de Financial World.

* Interbrand valora la marca multiplicando el beneficio diferencial de la marca por un miiltiplo. Parte de una media ponderada del benefi-
cio histérico antes de intereses e impuestos (EBIT) de los dltimos tres afios diferencial (restando el EBIT correspondiente a un producto
genérico, sin marca o marca blanca) y elimina el EBIT de las actividades que no sean resultado de la identidad de la marca. Para llegar al
beneficio diferencial de la marca, se deduce la remuneracién de los recursos y los impuestos. Para calcular el miltiplo que se debe aplicar al
beneficio diferencial de la marca, Interbrand calcula la fortaleza de la marca, que es una ponderacién de siete factores: liderazgo, estabili-
dad, mercado, internacionalidad, trayectoria de la marca, apoyo y proteccién legal.

*Financial World (FW) aplica una versién simplificada del método de Interbrand. Se trata de obtener la diferencia entre los beneficios de
una marca y los beneficios que deberia producir una versién basica de ese producto sin marca. A esa diferencia la denomina «beneficios ne-
tos relativos a la marca». FW también aplica un miiltiplo calculado en funcién de la fortaleza de la marca sobre la base de cinco factores: li-

derazgo, estabilidad, internacionalidad, continuidad de la importancia de la marca dentro de su sector y seguridad de la propiedad legal de

la marca.
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* Beneficio diferencial (entre la empresa con marca y segmentos del mercado o de abandono facilitado por la
la empresa sin marca) por un multiplo. utilizacién de franquicias.
2. Aquellos que se centran en el valor de las opciones de
vender a mayor precio o vender mayor volumen y las CoNcLusION
opciones de crecimiento del negocio a través de nuevos La valoracién de una marca, como activo intangible, es
canales, en nuevos mercados o con nuevos formatos de- un proceso complejo y sometido a un grado de subjetivi-
rivadas de la posesién de una marca (opciones reales de dad mads elevado que el propio mecanismo de valoracién
crecimiento). Esta alternativa se enmarcaria dentro de genérico de una empresa. Esta complejidad viene deter-
los modelos que valoran las expectativas de crecimiento minada por la dificultad para aislar aquellos flujos de
diferencial, cuyos principales condicionantes serfan las caja que se originan exclusivamente en la posesién de
relaciones entre marca y cliente, las barreras de entra- una marca en concreto y el beneficio diferencial que ello
da, el liderazgo y el desarrollo de nuevos productos y ne-  reporta frente a productos de la competencia.
gocios. La conclusién que puede extraerse de las distintas

p ., metodologias analizadas es que, en cualquier caso, una
Dentro de los métodos de valoracién de marcas, s que, d ’

encontramos aquellos basados en la estimacion
de rendimientos diferenciales y los valoran
opciones reales de crecimiento

adecuada gestién de la marca requiere tener presentes la
opciones reales que la marca proporciona para tomar de-
cisiones que incrementen (y que no disminuyan) el valor
de las mismas. La perspectiva del analisis en este sentido

Las opciones reales pueden ser de crecimiento geo- ha de ser acertada a largo plazo, puesto que, desde un
grafico, de crecimiento por utilizacién de nuevos cana- punto de vista estratégico, las decisiones que se van a
les de distribucién, de crecimiento por diferenciacién adoptar pueden requerir varios aflos antes de generar el
adicional, de crecimiento por utilizacién de nuevos for- valor apropiado sobre la imagen de la empresa y su capa-
matos, de crecimiento por posibilidad de acceso a otros cidad de penetracién en el mercado ::
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— EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Modificacion de los tipos

Paula Ameijeiras

La Ley 26/2009, de Presupuestos Generales del Estado para 2010, modificé los tipos general y reducido del Impuesto

sobre el Valor Afiadido (IVA), de forma que el tipo general ha pasado del 16 al 18% y el tipo reducido del 7 al 8%, sin

que se haya producido alteracién alguna en relacién con el tipo superreducido del 4%.

a subida de los tipos de gra-
Lvamen del Impuesto sobre el

Valor Afiadido (IVA), a dife-
rencia de otras medidas adoptadas
por el legislador a lo largo de 2010,
se adoptd con efectos a partir del
pasado 1 de julio, pues su fin no
era tanto la suficiencia recaudato-
ria a corto plazo, cuanto garanti-
zar la sostenibilidad de las
finanzas publicas a medio y largo
plazo. A resultas de la reciente en-
trada en vigor de esta modifica-
cién -y en los casos que hemos
consideramos mas conflictivos-,
vamos a analizar, con la ayuda de
ejemplos, qué cuestiones hay que
tener en cuenta para determinar
el tipo de IVA que se ha de incluir
en nuestras facturas.

EXPEDICION DE LA FACTURA EN
FECHA DISTINTA AL DEVENGO

El tipo aplicable serd indepen-
diente de la fecha de expedicién
de la factura, de tal forma que,
cuando la fecha en la que se reali-
zan las operaciones (devengo) o
aquella en la que se haya recibido
el pago anticipado sea diferente
de la fecha de expedicién, se hara
constar igualmente aquélla en la
factura.

Ejemplo. Fecha de realizacién
de la operacién: 30 de junio de
2010. Fecha de expedicién de la
factura: 15 de julio de 2010. Se

aplicard el tipo impositivo vigente
a la fecha de devengo (7/ 16%), ha-
ciendo constar ambas fechas en la
factura.

PAGOS ANTICIPADOS ANTERIORES
AL 1 pE juLio pe 2010

Se deberia haber aplicado el
tipo vigente en el momento del
abono efectivo del pago anticipa-
do, sin que deba ser objeto de rec-
tificacién alguna cuando la
operacién a que corresponde se
realice a partir del 1 de julio de
2010.

De acuerdo con el articulo
75.uno de la Ley 37/1992, de 28
de diciembre, del Impuesto sobre
el Valor Afiadido, el tipo aplicable
en cada operacion es el vigente
en el momento del devengo

Ejemplo. Contrato de compra de
un vehiculo celebrado el 20 de ju-
nio de 2010, siendo el precio de
transmisién 20.000 euros. Antici-
po satisfecho el 20 de junio de
2010 por un importe de 10.000 eu-
ros: se aplica el 16%. Entrega del
vehiculo el 1 de agosto con pago de
5.000 euros, quedando pendiente
un plazo de 5.000 euros con venci-
miento el 1 de septiembre: se apli-
ca el 18% a los 10.000 euros
restantes, aun cuando parte del
precio no se haya de pagar hasta
septiembre.

OPERACIONES DE TRACTO
SUCESIVO

Se aplicara el tipo impositivo
vigente en el momento que sea
exigible la contraprestacién (mo-
mento en que se produce el deven-
go del impuesto).

Las operaciones devengadas a
partir del 1 de julio
determinaran la aplicacion del
tipo general del 18% o, en su
caso, el tipo reducido del 8%

Ejemplo. Suministro de luz o
telefénico del periodo 15 de junio
al 15 de julio de 2010, estando pac-
tado que el recibo del consumo se
gire el 15 de julio. El devengo se
produce el 15 de julio, por lo que
se aplica a todo el suministro el
tipo del 18%, aunque parte se co-
rresponda con periodos de consu-
mo anteriores al 1 de julio de
2010.

DESCUENTOS POSTERIORES A LA
REALIZACION DE LA OPERACION

Los descuentos posteriores a la
realizacién de la operacién lleva-
ran aparejada una modificacién
de la base imponible y la expedi-
cién de una factura rectificativa.
En general, cualquier rectifica-
cién en una factura debida a un
error se efectuara aplicando el
mismo tipo impositivo de la factu-
ra que es objeto de rectificacién ::
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— EMPRESAS :: HOMO OECONOMICUS

JosE ANTONIO HERCE

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

E-mail: jherce@afi.es

Mas por menos

a frase que da titulo a la columna de

este mes ha tenido resonancias con-

tundentes desde muy diversos dngu-
los de la sensible caja de resonancia en
que se ha convertido nuestra sociedad por
la fuente y el momento en que se ha ex-
presado hace tan s6lo unas semanas. La
idea detrds de estas palabras, segiin esta
acepcién, es que los trabajadores esparfio-
les acepten rebajas de sus salarios y au-
mentos en sus cargas de trabajo. No ha
sido bien recibida, en general, pues a na-
die le agrada la perspectiva de una deva-
luacién de los salarios y un aumento del
esfuerzo laboral y, menos atin, sin otras
perspectivas que ayudasen a compensar
los sacrificios solicitados, como una mejo-
ra de la formacién o las condiciones de
trabajo.

Pero dediquémosle un segundo ins-
tante de reflexién a esta idea del «mds
por menos». ¢No es cierto que en su base
se encuentra la expresién de la eficiencia
en cualquier actividad, productiva o no
productiva, relacional o individual, a la
que queramos referirnos? éNo es cierto
que, sélo gracias a la eficiencia as{ conse-
guida, podremos ser mds competitivos si
nos referimos a la economia o a las empre-
sas? ¢No es cierto que, de esta forma, ase-
guramos nuestra supervivencia a largo
plazo en un contexto global, abierto, flui-
do y muy, muy exigente?

Pues no, no es cierto. Es decir, no sélo
asi. Pongamos la famosa frase de esta otra
forma: «més y mejor por menos». Ahora
si. Ahora ya se puede hablar de sostenibi-
lidad, productividad y competividad. Cla-
ro que perturba la idea de una
degradacién salarial. Pero no se trata de
eso, se trata de sacar mejor partido a
nuestro esfuerzo, incluso de esforzarnos
menos produciendo més y mejor. No lo va-
mos a hacer de la noche a la mafiana,
pero lo cierto es que la economia espaiiola
no es competitiva y la gran cuestién es
cémo acabar siéndolo de manera durade-
ra.

Como nuestro pais no puede hacer
una devaluacién de su tipo de cambio, ni
frente a China ni mucho menos frente a

Alemania, lo inico que puede hacer para
ganar competitividad instantdnea es una
devaluacién de sus salarios y sus precios.
De sus precios, también, no se olvide,
pues, a la postre, los precios son la clave,
no sélo los salarios. No competimos con
los salarios, sino con los precios, que son
los que permiten al empresario recuperar
los costes laborales unitarios mds los otros
costes de todo tipo (incluidos los adminis-
trativos y los fiscales) y, naturalmente,
generar un margen que remunere su dedi-
cacién y el riesgo afrontado. De nada ser-
viria devaluar los salarios si no hay un
traslado inmediato a toda la cadena de
costes y precios de manera que nuestros
productos sean, a la postre, mds competi-
tivos en el exterior y en el interior (frente
a las importaciones que conquistan los
mercados domésticos). Es mds: que sélo
bajasen los salarios y que no lo hiciesen
los precios seria una forma perfecta de
acabar con el dinamismo interior sin ga-
nar un 4pice de dinamismo exterior.

No obstante, la competitividad que se
pueda ganar devaluando salarios y precios
es instantdnea, pero effmera, al igual que
sucede con la que se logra devaluando el
tipo de cambio nominal. Para ganar com-
petitividad de manera duradera hay que
producir mejores bienes y servicios, incor-
porando mds conocimiento e innovacién,
haciendo un uso més eficiente de las nue-
vas tecnologias a nuestro alcance y ele-
vando la sofisticacién de todos y cada uno
de nuestros sectores productivos. Desde el
punto de vista social, sélo se entenderia
una politica de rebaja general de los suel-
dos y salarios de los trabajadores si los
precios sufriesen en similar medida dicho
ajuste y, especialmente, las ganancias de
competitividad a las que diesen paso fue-
sen apuntaladas por avances duraderos en
la productividad de nuestras empresas
adoptando reformas estructurales. Sélo
asi podrian aumentar los salarios reales
en el tiempo, lo mismo que el empleo. De-
morar las reformas estructurales sélo sir-
ve para hacer que ganen adeptos las
devaluaciones que acaban empobreciendo
a todos
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PUNTO Y APARTE :: AGENDA

Prodexpo 2011

el 7 al 11 de febrero de 201

tendrd lugar en el recinto fe-

rial Zao Expocentr de Mosct
(Rusia) la decimoctava edicién de la
feria internacional Prodexpo dedica-
da al sector de alimentacién y bebi-
das. Esta feria es de periodicidad
anual y de cardcter exclusivamente
profesional, abarcando desde mayo-
ristas a minoristas de productos
transformados, bebidas y productos
para la industria alimentaria. La
promocién de los productos alimen-
ticios de alta calidad para el merca-
do interno mediante esta feria
contribuye a la ejecucién de proyec-
tos federales de alta prioridad para
mejorar la calidad de vida de los ciu-
dadanos rusos.

La feria Prodexpo de Moscu es la
principal feria agroalimentaria de
cuantas se celebran en Rusia y, por
tamarfio, es la mayor de Europa
oriental, por lo que constituye un
relevante escaparate para las empre-
sas interesadas en introducirse en el
mercado ruso o consolidar su pre-
sencia en el mismo.

Por otro lado, la feria Prodexpo,
que es visitada practicamente por to-
dos los distribuidores relevantes de
Mosct y San Petersburgo, también
constituye la exposicién de referen-
cia para los operadores del resto de
regiones de Rusia y de los paises del
entorno, como Bielorrusia, Ucrania,
Armenia o Asia central, por lo que es
muy frecuente que la geografia de los
contactos realizados en esta feria por
los expositores no se limite a la Fede-
racién Rusa.

En la edicién de la feria del aflo
2010, la superficie neta de exposi-
cién alcanzé los 39.364 m>. El nime-
ro de expositores fue de 1.774,
procedentes de 57 paises diferentes.
El nimero de visitantes profesiona-
les ascendié a 56.223, de los que
51.444 fueron nacionales::

LUGAR

‘ FECHA

\ ORGANIZA

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

ACTFL - American

Boston (Estados

Del 19 al 21 de

Contacto: ICEX, Alina San Juan

Council on the Teaching| Unidos) noviembre TIf: 902 349 coo

of Foreign Languages E-mail: asanjuan@comercio.mityc.es
2010

Sector: libros,

publicaciones

periédicas y otros

productos editoriales

ROADEX-RAILEX Abu Dhabi Del 28 al 30 de Contacto: IIR Middle East Exhibition
Sectores: servicios (Emiratos Arabes noviembre TIf: +971 (0)4 335 24 37

integrados de ingenieria Unidos) E-mail: info@iirme.com

de infraestructuras civil

UIC 2010 - 7th World Beijing (China) Del 6 al g de Contacto: MAFEX

Congress on High Speed diciembre TIf: 944 706 504

Rail

Sectores: material,
equipos y servicios
ferroviarios

E-mail: mafex@mafex.es

OTRAS FERIAS

KLIMS 2010-Kuala Kuala Lumpur Del 3al 12 de Contacto: Interexpo (M) Sdn Bhd
Lumpur International (Malasia) diciembre TIf: + 603 7710 3333

Motor Show Correo electrénico:

Sector: automéviles beatrice@interexpo-my.com
SIFEL MAROC 2010 Casablanca Del g al 12 de Contacto: PROXEDIT

Sector: todo tipo de (Marruecos) diciembre TIf: + 05 22 86 22 24

industrias

MISIONES COME

RCIALES Y PARTICIPACIONES AGRUPADAS

Misién comercial Moscli (Rusia) Del 16 al 19 de Organizador: Asociacion Espafiola de
directa a Rusia 2010- noviembre Exportadores de Productos e
SIDEREX Instalaciones Siderurgias (SIDEREX).
Sectores: productos Olalla Alonso
siderdrgicos TIf: 944 706 506

E-mail: olalla@siderex.es
Misién comercial India Del 29 de Organizador: ICEX y Asociacién de

directa a India 2010-
AETIC

Sector: tecnologia y
comunicaciones

noviembre al 3
de diciembre

Empresas de Electrénica, Tecnologias
de la Informacién y
Telecomunicaciones de Espafia
(AETIC)

Contacto: M? Dolores Beltran Felipe
TIf: 91 590 23 00

E-mail: informacion@icex.es

Misién comercial
directa a Argentina,
Chile y Peri 2010-
COFEARFE
Sectores: ferreteria

Buenos Aires
(Argentina),
Santiago de Chile
(Chile) y Lima
(Perti)

Del 18 al 19 de
noviembre

Organizador: COFEARFE
Contacto: Thais Rodriguez
TIf: 96 353 20 07

E-mail: arvefer@cofearfe.com
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—— PUNTO Y APARTE . ESCAPARATE EDITORIAL

CLAVES DE LA ECONOMIA MUNDIAL

ICEX, 2010 | www.icex.es

1 cierre en falso de la crisis financiera en Europa destapa nuevos elementos que amenazan

los brotes econémicos que habian aparecido en algunos paises. La historia reciente nos ha de-
jado dos moralejas: la necesidad de detectar las causas de las crisis y actuar con celeridad para
combatirlas y que algo ha cambiado respecto a crisis precedentes, pues los emergentes han sabido
bandear con éxito la situacién. La esperada reforma de la arquitectura financiera internacional
abre un nuevo abanico de posibilidades con el uso de los fondos vinculado a su control. Todos es-
tos temas y otros muchos se debaten en los articulos de la décima edicién de Claves, en la que co-
laboran mas de go especialistas nacionales e internacionales. Elementos de cardcter estructural,
como la reforma sanitaria aprobada en Estados Unidos, o coyunturales, como la situacién en la

que esta el sector exterior espaiiol, han sido objeto de estudio en esta edicién. La globalizacién de
la economia espariola es precisamente el &mbito elegido para el tema central. En la seccién tribuna empresarial se muestran empre-
sas que han sido pioneras en la aventura exterior, bien por el volumen de la inversién al apostar decididamente por Latinoamérica,
como es el caso de Telefénica ::

OECD's FDI RESTRICTIVENESS INDEX: 2010 UPDATE

OECD, 2010 | www.oecd.org e

rabajo preparado por la OCDE que elabora un indice de restricciones a la inversién ex-
tranjera para los principales paises del mundo. China, Islandia y Rusia son los paises
con un mayor grado de restricciones en 2010. En Latinoamérica, el pais con mayores restric-
ciones es México, seguido de Perti y Brasil. Batnbriliaiben
De los 44 estados analizados, Espaiia se sittia en séptimo lugar y sexto de los paises de la
OCDE. En el informe se analizan cuatro indicadores para un total de 22 sectores de la econo-
mia de cada pafs.
De los cuatro indicadores analizados, Esparia presenta la méxima puntuacién en tres
de ellos y s6lo presenta restricciones a la IED en el indicador de participacién en el capital. @
Esto es debido a las limitaciones en los sectores de transporte, medios de comunicacién y o
servicios de negocio (consultorfa, auditoria, etc.) y, en menor medida, en los servicios finan-
cieros (banca, seguros y otros).
Los paises pertenecientes a la OCDE presentan una muy elevada apertura a la IED. Ocupa el primer puesto del ranking Lu-
xemburgo, seguido de Paises Bajos, Portugal, Rumantia, Eslovenia, Bélgica y Espaiia.
Los paises que establecen mayores barreras a la IED son algunos de los principales mercados emergentes como China, Ru-
sia, Arabia Saudi, Indonesia y México ::

AL ] T T T, T
-

DECD'S FOI RESTRICTIVENESS
INDEX: 2910 UPDATE

oo | FROM CRISIS TO RECOVERY: THE CAUSES, COURSE AND CONSEQUENCES OF
BRIAN KEELEY PATRICK LOVE THE GREAT RECESSION

FROM CR'S'S OECD, 2010 | www..oecd.org
TO RECOVERY

The Causes, Course and Consequences

of the Great Recession a OCDE analiza en este estudio las causas, la evolucién y las consecuencias de la gran recesién
econdmica actual. En €] se explica como una acumulacién mundial de liquidez, unida a una
mala regulacién, cre una crisis financiera que rdpidamente comenz6 a hacerse sentir en la eco-
nomia real, provocé la destruccién de empresas y un aumento del desempleo a sus niveles més al-
tos en décadas.
ﬁ Para salir de la recesion propone emprender acciones para fortalecer la gobernanza corporati-
« vay combatir la corrupcién y evasion de impuestos. Asimismo, incluye recomendaciones a los Go-
OECD biernos para que la recuperacion sea sostenible.

El estudio concluye que lo peor de la crisis ha pasado, pero el crecimiento econémico y la recu-
peracién del empleo tardardn varios afios en volver a los niveles previos a la recesién econémica. Los altos niveles de deuda publicay
privada significard un recorte y el ahorro son propensos a convertirse en la prioridad principal, es decir, el impacto de la recesién se
siguen sintiendo en los préximos arios ::
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PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

Oportunidades en el ambito de las energias renovables en

Argelia

1 Gobierno argelino pretende

impulsar el desarrollo de

fuentes energéticas alternati-
vas de forma que ganen pesoy, en
2027, representen un 15% de la pro-
duccién eléctrica del pais. Ello im-
plicard el acometimiento de
importantes inversiones, ya que en
2009 las renovables no alcanzaban
ni el 5% de la produccién energética
total.

El sector de las energfas renova-

bles en Argelia actualmente estd
centrado en la energfa solar, que

cuenta con 11.325 MW de potencia
instalada y el Gobierno desea alcan-
zar los 15.000 MW en 2015.

Para la implementacién de los
planes en el sector energético ya se
han puesto en marcha el Centro de
Desarrollo de Energfas Renovables y
la New Energy Algeria.

Por su parte, en el Plan Solar
Mediterrdneo, en el que participan
los paises norteafricanos y de Orien-
te Medio, también se pretenden im-
pulsar las energfas renovables, prin-
cipalmente la termosolar. Asi, estd

previsto incrementar la potencia
existente en 20.000 MW, con inver-
siones por valor de 100.000 millones
de euros.

Argelia presenta un enorme po-
tencial para la explotacién de las
energias solar e hidrdulica (estd pre-
vista la construccién de 19 nuevos
embalses), &mbitos que ofrecen por
tanto interesantes oportunidades de
negocio para las empresas espafio-
las, segtin afirma el Consejero jefe
de la Oficina Econémica y Comercial
de la Embajada de Espafia en Argel ::

Frente a la competencia textil china, entrada en su mercado

ada vez son mds las empresas

esparfiolas del sector textil que

deciden entrar en China para
vender allf sus prendas y asf hacer
frente a la caida del consumo en el
mercado nacional. Estas empresas
han dejado de ver al gigante asiati-
co como una amenaza para verlo
como una fuente de oportunidades
de negocio para el sector.

En los siete primeros meses de
2010, las exportaciones textiles es-
parfiolas se incrementaron un 78%
en relacién con el mismo periodo
del afio anterior. Las ventajas deri-
vadas del tipo de cambio entre el
yuan y la divisa europea, asi como

la mayor demanda de tejidos de los
confeccionistas chinos, impulsada
por la recuperacién de la economia
mundial y de sus exportaciones,
apoyarian las mayores ventas.

Las empresas del sector conside-
ran que el mercado chino posee un
gran potencial, a pesar de la fuerte
descompensacién entre los flujos co-
merciales de productos textiles bila-
terales: las exportaciones espaiiolas
hacia China se situaron en los 57,6
millones de euros, hasta el pasado
mes de julio, mientras que las im-
portaciones procedentes del gigante
asidtico alcanzaron los 1.837 millo-
nes. Si bien las grandes empresas

Imagen propiedad de Thinkstock.

esparfiolas del sector estdn intensifi-
cando su presencia en China y, con
ello, impulsan las ventas exteriores
a este mercado, todavia su peso es
limitado, segin afirma Victor Fa-
bregat, encargado de la direccién
del Centro de Informacién Textil y
de la Confeccién.

Diversas empresas mantienen
toda o parte de la produccién que des-
tinan a China en Esparia. No obstan-
te, de acuerdo con el director de Espa-
fla Interchina Consulting, Eduardo
Morcillo, la forma més rentable de co-
mercializar los productos textiles en
el mercado chino es a través de la pro-
duccién directa en el mismo ::
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Mitra lleva a Brasil la sostenibilidad

urbana

itra, la spin-off de la Uni-

versidad de Granada, dedi-

cada a la consultoria en
urbanismo sostenible desde 2006,
prepara su primera incursién inter-
nacional con la creacién de una su-
cursal en Sao Paulo, Brasil.

La compaiifa fue la inica parti-
cipante espafiola en el Congreso In-
ternacional de Edificacién
Sostenible celebrado en septiembre
en dicha ciudad, principal centro fi-
nanciero del pafs y América Latina.
En el encuentro, Mitra dio a cono-
cer su experiencia en el desarrollo
de soluciones de ahorro y eficiencia
energética en el campo del urbanis-
mo y la edificacién. EI éxito cose-
chado y los contactos creados en el
pais han llevado a la compaiiia a to-
mar la decisién de salir al exterior.

Mitra ha cerrado diversos
acuerdos de colaboracién con em-
presas locales y la Administracién
publica brasilefia. En el sector pri-
vado, la sociedad tiene acuerdos
para conseguir edificaciones que
ahorren al menos un 50% de la
energia consumida. En el &mbito

Vista aérea de Sao Paulo.

publico, Mitra asesorard a los muni-
cipios para conseguir planeamien-
tos urbanos y modelos de ciudad
sostenibles.

Hasta ahora, Mitra llevaba a
cabo estas actividades exclusiva-
mente en Andalucia y Extremadu-
ra.

El mercado brasilefio es clave
en la estrategia de expansién de la
empresa, porque la eficiencia ener-
gética se valora y se demanda cada
vez mds en la planificacién urbanis-
tica de este pais. Adicionalmente,
estd presente en todos los planes de
regeneracién urbana de cara al
mundial de fitbol de 2014 y los jue-
gos olimpicos de 2016.

Segin el Consejero Delegado,
muchas empresas «convierten la sos-
tenibilidad en algo caro y en un pro-
ducto de lujo» y Mitra ha apostado
por su «democratizacién, llevando el
ahorro energético a todo el mundo».

Mitra es una empresa que ac-
tualmente emplea a 11 personas,
aunque prevé reforzar la plantilla
para emprender la actividad inter-
nacional ::

Imagen propiedad de Thinkstock.

Bodegas Castejon: el vino
madrileno viaja a China

1 29 de agosto, la bodega inau-

gurd sus nuevas instalaciones

en la ciudad de Weifang, Chi-
na. El acuerdo de asociacién y cola-
boracién que la comparifa ha
llevado a cabo con importadores
chinos ha permitido la creacién de
la sociedad Bodegas Castején Grape
Wine C.0. Ltd., junto con dos socios
locales.

El acto de inauguracién estuvo
presidido por el Director general del
Xiamen Administration for In-
dustry and Commerce (XAIC), auto-
ridades institucionales de la ciudad
de Weifang, Miguel Juan Castején
-representante de Bodegas Castejon-
y los dos socios chinos.

La nueva bodega estd afincada
en la ciudad de Weifang, en la pro-
vincia de Shandong, una regién si-
tuada en la costa oriental que se ha
convertido en una de las zonas mds
pobladas y présperas de la reptblica
popular, con casi 95 millones de ha-
bitantes.

Este paso hacia la internacio-
nalizacién ha estado precedido por
un largo periodo de negociaciones,
que finalmente han llegado a un
acuerdo y que permitirdn el
desarrollo de un proyecto de ex-
pansién de la bodega en el merca-
do asidtico.

Bodegas Castej6n ostenta la de-
nominacién de origen de vinos de
Madrid. Fundada en 1959, cuenta
con 62 hectdreas en propiedad en la
zona de Arganda del Rey, lo que le
permite tener una capacidad de
produccién de 4.000 litros de vino.
Produce una gran variedad de vinos
de crianza, reserva y gran reserva, a
partir de las variedades de uva tem-
pranillo, malvar y viura.

Los vinos de la comparifa han
recibido numerosos premios, otor-
gados por el Consejo Regulador D.0.
Vinos de Madrid y diversos salones
internacionales ::
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mundo

idal Golosinas, el fabricante

de golosinas lider en el mer-

cado espariol, acaba de abrir
una filial en Estados Unidos.

Vidal Candies USA, con sede
en Moorestown, New Jersey, es la
primera compaiiia en el exterior
controlada por la sociedad al
100%. Segin el Director General,
la estrategia de la empresa para
combatir la crisis pasa por fomen-
tar aun mds la internacionaliza-
cién.

Vidal Golosinas cuenta actual-
mente con presencia internacional
via exportaciones principalmente a
Europa, pero, con esta expansién,
pasard a distribuir sus productos di-
rectamente por el territorio esta-
dounidense.

En cuanto a cifras de ventas, las
cerca de 40 empresas que componen
el sector de los dulces en Esparia
vendieron 215.775 toneladas de chi-
cles y caramelos en el ejercicio
2009. De esta cantidad, se dedicé,
por primera vez, més de la mitad a

Balance positivo de
p del
espano

panol

1 secretario de Estado de Co-

mercio Exterior, Alfredo Bo-

net, en su reciente compare-
cencia en el Congreso de los
Diputados, ha hecho balance de la
situacién del sector exterior espa-
fiol y ha manifestado que la inter-
nacionalizacién desempefiard un
papel crucial en la recuperacién
econdémica, a la vez que ha recor-
dado que las empresas con activi-
dad internacional gozan de una
posicién mds ventajosa para hacer
frente a las adversidades.

Desde 2008, el sector exterior
constituye un factor de crecimien-
to de la economia espafiola. En el
primer trimestre de 2010, la de-
manda exterior neta ha contribui-
do al crecimiento agregado en 1,5

Caramelos espafoles por todo el

la exportacién, siendo la interna-
cionalizacién la via de escape a la
crisis.

La compaiifa, con 47 afios de
historia, comenzé a exportar a tra-
vés de terceros en los afios ochenta,
cambiando ahora de estrategia con
el objetivo de conseguir un mayor
esfuerzo comercial en el exterior.

Vidal Golosinas cuenta con una
linea de dulces -Kosher-, elaborada es-
pecialmente para hebreos que respeta
laley alimentaria judia. A través de
la nueva filial, la empresa podr4 dis-
tribuir esta linea de dulces entre los
hebreos del continente americano.

Actualmente, la facturacién de
Vidal Golosinas se sitda en torno a los
135 millones de euros, con una cuota
de mercado en Espaiia del 17%. Cuenta
con dos factorias, situadas en Molina
de Segura, Murcia, en las que da em-
pleo a 600 trabajadores.

A pesar del entorno econémico,
Vidal Golosinas espera incrementar
sus ingresos y resultados en el ejer-
cicio 2010 ::

sector exterior

puntos y, en el segundo trimestre
del afio, lo ha hecho en 0,4 pun-
tos.

Las exportaciones espaiiolas
de mercancias han registrado un
incremento interanual del 15,8%,
mientras que el crecimiento de las
importaciones se ha situado en el
14,8%, resultando un crecimiento
del déficit comercial de 11,5%. Las
previsiones de la Secretaria de Es-
tado de Comercio Exterior apun-
tan a un crecimiento de las ventas
y compras espafiolas exteriores en
torno al 15y 13%, respectivamen-
te, para el conjunto de 2010.

Respecto a la inversién extranje-
ra directa, Espafia se configura como
el séptimo principal mercado por vo-
lumen de inversién acumulada ::

Nueva version de los
INCOTERMS

Imagen prapied(;d de Thinkstock.

/1)
n enero de 2011, entrard en
vigor una nueva versién de
los Términos del Comercio

Internacional, los INCOTERMS

2010, publicados por la Cdmara de

Comercio Internacional (ICC), que

sustituyen a los INCOTERMS 2000.
En la elaboracién de los INCO-

TERMS 2010, la ICC ha tenido en

cuenta la evolucién revestida en

la operativa del comercio mundial
en la ultima década y asi ha consi-
derado ciertos aspectos como la
sustitucién de documentos en pa-

pel por el formato electrénico o

los avances en materia de seguri-

dad de la carga. Esta nueva ver-
si6n elimina cuatro términos, DAF

(delivered at frontier), DDU (delivered

duty unpaid), DES (delivered ex ship) y

DEQ (delivered ex quay), e incorpora

dos nuevos, DAP (delivered at place)

y DAT (delivered at terminal) ::
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¢ «Brotes verdes» en el
mercado inmobiliario?

Sara Balifia

Precios de la vivienda

(indice base 100 = marzo 2001)

5% 7 Espafa (TINSA)
Espafia (Ministerio de Vivienda)
225 -
3 Reino Unido (HALIFAX)
EEUU (S&P)
200 -
175 1
150
125 -
I00 + T T T

PUNTO Y APARTE :: ESPANA EN CONTRASTE
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Fuente: elaboracién propia a partir de Ministerio de la Vivienda, TINSA y Ecowin.

uando parecia que el mercado inmobiliario no

nos iba a deparar grandes sorpresas al menos

hasta bien avanzado 2011, los registros de
compraventas de viviendas durante los meses esti-
vales han devuelto al centro del debate la discusién
sobre qué factores subyacen a la dindmica actual de
demanda de vivienda y si lo que a dia de hoy se
pueden definir como «incipientes brotes verdes» en
el mercado residencial van a terminar floreciendo
o se van a quedar en un simple espejismo.

La analogia con lo que ocurrié con el consumo

de las familias durante el primer semestre de 2010
y lo que estdn revelando los indicadores mas con-
temporaneos de gasto en los ultimos meses podria
ser extrapolable al 4ambito inmobiliario, otorgando
mayor probabilidad al segundo de los escenarios
planteados, més teniendo en cuenta parte del ca-
récter transitorio que estd mostrando la recupera-
cién de las ventas (subida del IVA, eliminacién de
la deduccién por vivienda a partir de 2011, etc.).

T T T T T

En todo caso, lo que aqui recogemos es la senda
de precios inmobiliarios en Espafia durante los lti-
mos afios y su comparativa con EEUU y Reino Unido.
Aunque con divergencias segin el indice empleado,
se puede situar hacia finales de 2007 el techo en pre-
cios de la vivienda en Espafia y Reino Unido, mien-
tras que en EEUU se alcanz6 hacia mediados de
2006. Desde el «pico» de los respectivos ciclos, los
precios cayeron en EEUU del orden de un 30%; en
Reino Unido, algo méds del 20% y, en Esparia, las va-
riaciones oscilan entre un 12 y un 17%, en cualquier
caso inferiores a las observadas en las otras dos eco-
nomias. Durante los primeros meses de 2010, al aus-
picio de programas de ayuda a la compra, los precios
en EEUU y Reino Unido han empezado a repuntar de
forma moderada. Agotados los estimulos, el perfil es
nuevamente correctivo. En Espafia, por el momento,
estamos asistiendo a una contencién en su deterio-
ro. ¢Inicio de una senda alcista o nueva recaida fi-
nalizados los efectos temporales?
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— PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

FonNnDOS

Durante los tltimos tres afios, se ha observado una noto-
ria reduccién en las suscripciones netas de fondos de in-
versién, sobre todo a partir de la quiebra de Lehman
Brothers y las derivadas sistémicas que produjo. En un
primer momento, en 2007, monetarios y renta fija a cor-
to plazo fue una de las categorias menos castigadas, re-
gistrando unos reembolsos ligeramente superiores a los
5.000 millones de euros. Una tendencia similar fue la
que se observé en 2008, y ya en 2009 los reembolsos de
esta categoria han sido muy superiores a los registrados
por todo el conjunto de los fondos de inversién.

Asi, de enero a septiembre de 2010, los reembolsos de
monetarios y renta fija a corto plazo ascendieron a
20.199 millones de euros, frente a los 16.535 millones del
conjunto de los fondos. ¢Hasta cudndo seguird la guerra
por captar depésitos?

Sebastidn Larraza

MERcCADOS BURSATILES

Tras el castigo a los mercados bursétiles en agosto, las
principales Bolsas desarrolladas acumularon avances que
superaron el 5% en septiembre. El sector financiero/ban-
cos muestra un claro underperformance (rentabilidad por de-
bajo del benchmark). Han sido los sectores mds vinculados
al ciclo (automévil, quimicas, industria, etc.) los que han
liderado los avances en Bolsa. Los sectores defensivos (ali-
mentacidn, salud, utilities) cerraron el mes en positivo,
pero con un notable peor comportamiento relativo.

En nuestra cartera recomendada, mantenemos nuestra
estrategia en la seleccién de valores con un ROE supe-
rior a la media del mercado, con un margen EBITDA su-
perior, un nivel de apalancamiento inferior.

Luis Hernanz

Divisas

La tltima reunién del Banco de Inglaterra ha tenido unas
consecuencias que han calado en el mercado ante la posi-
bilidad de una extensién de las medidas de estimulo adi-
cionales. Un mensaje que varia con la unanimidad en el
consejo observado en anteriores comunicados y deja

Resumen mensua

Imagen propiedad de Thinkstock.

abierta la posibilidad a una segunda ronda de medidas
monetarias no convencionales. La reformulacién del plan
de consolidacién fiscal, con el mayor ajuste de gasto bara-
jado desde la Segunda Guerra Mundial, ha sido leida en
clave desinflacionista a corto plazo (potenciada por el ses-
go negativo con el que se saldé la bateria de referencias
macro de la semana) y no como una via para reorientar la
dindmica de las cuentas publicas a medio plazo.

Un escenario que ha intensificado los movimientos de
reajuste en variables financieras: tanto la reaccién de la
libra, que se deprecia un 1,5% en la semana, como la re-
lajacién de la curva de tipos.

Luis Hernanz

RENTA VARIABLE

El mes de septiembre para los mercados financieros se
saldé con un balance positivo, destacando la renta va-
riable, especialmente en la eurozona. Tras un mes de
agosto de fuertes correcciones para la Bolsa, los princi-
pales selectivos occidentales cerraron septiembre acu-
mulando ganancias que superaron el 5%. En este
contexto, resultaron decisivos los movimientos produci-
dos en el balance de la Reserva Federal.

Por el contrario, el fuerte castigo a las curvas de deuda
periféricas del drea euro, sobre todo en Irlanda, Greciay
Portugal, ha propiciado un mal mes para los fondos de
renta fija europea.

Sebastidn Larraza
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El post del mes w.w.

Los hedge funds registran en septiembre la
mayor rentabilidad mensual de 2010

Imagen propiedad de Thir;kstock.

onocfamos el pasado mes la rentabilidad en septiem-

bre de las distintas estrategias de hedge funds de acuer-

do a los datos proporcionados por Credit
Suisse/Tremont. Tras un mes de agosto especialmente difi-
cil para los activos de riesgo, en septiembre asistimos a im-
portantes revalorizaciones bursatiles tanto en las
economfias desarrolladas (S&P 500: 8,76%, EuroStoxx 50:
4,76%) como emergentes (MSCI Emerging Markets: 10,87%),
las cuales se vieron favorecidas en parte por el comunicado
llevado a cabo el pasado mes por la autoridad monetaria en
Estados Unidos. En este sentido, la Reserva Federal dejaba
la puerta abierta a una ampliacién de su programa de quan-
titative easing si la econom{a de aquel pafs continuaba con la
tendencia de desaceleracién que se viene observando en los
ultimos meses. El sentimiento de optimismo instaurado en
los mercados tuvo su traslado al universo hedge, al revalori-
zarse el pasado mes de septiembre un 3,43%, la mayor ren-
tabilidad mensual en lo que llevamos de afio. Con la dnica
excepcién de short bias (estrategia de inversién en hedge
funds), todos los restantes sectores registraron una rentabi-
lidad positiva, dejando la rentabilidad en lo que llevamos
de afio en el 5,98%, esto es, mas de un 5% por encima de la
registrada en el mismo periodo por los mercados bursatiles
a nivel global representados por el indice MSCI world.

Long short equity (estrategia de inversién en hedge funds),
con una revalorizacién del 5,09%, y emerging markets (estra-
tegia de inversién en hedge funds), con un 4,77%, han sido,
por este orden, las estrategias mas rentables durante el
mes de septiembre, al verse favorecidas por el fuerte rally

experimentado por los mercados bursatiles. En este senti-
do, muchos fondos long short fueron incrementando su po-
sicionamiento neto largo al mercado a medida que
avanzaba el mes, lo cual les permitié terminar registrando
la mayor ganancia mensual desde mayo de 2009. Por su
parte, los fondos focalizados en los mercados emergentes se
beneficiaron del buen comportamiento de los mercados
bursatiles asiaticos y latinoamericanos, asi como de la in-
tensa apreciacién de sus divisas.

Los fondos equity market neutral (estrategia de inversién
en hedge funds) se revalorizaron en media un 3,66% al capi-
talizar las cesiones experimentadas desde maximos de las
correlaciones y, en consecuencia, aprovechar las reversio-
nes en precio de los activos bursatiles.

El sector event driven (estrategia de inversién en hedge
funds) registré una subida del 3,20%, al continuar capitali-
zando un mes més la mayor actividad de Mé&rA y las oportu-
nidades que se estdn presentando en el universo de la
deuda distressed.

Por ultimo, los fondos global macro (estrategia de inver-
sién en hedge funds) se revalorizaron finalmente un 2,72%.
El mayor riesgo adoptado por los gestores en los mercados
cambiarios, fundamentalmente via exposicién a las divisas
asiaticas y al délar australiano, asf como su posicionamien-
to largo en materias primas, les ha permitido elevar al
9,33% su rentabilidad en lo que va de aflo, siendo la estrate-
gia més destacada hasta la fecha, junto con fixed income arbi-
trage (estrategia de inversién en hedge funds) , la cual
acumula en 2010 una rentabilidad del 9,79% ::

RENTABILIDADES EN SEPTIEMBRE DE LAS DISTINTAS ESTRATEGIAS
DE HEDGE FUNDS (%)

sep-10 ago-10 YTD*
Convertible arb 1,11 1,35 7,51
Short bias -11,28 5,15 12,49
Emerging markets 4,77 0,12 772
Equity market neutral 3,66 -1,55 -0,96
Event driven 3,20 -0,40 6,31
Fixed-income arb 1,55 1,24 979
Global macro 2,72 1,48 9,33
Long-short equity 5,09 -1,12 3,12
Managed futures 2,77 4,87 6,44
Hedge fund index 3,43 0,23 598
MSCI world 9,11 -3,92 0,92

*YTD: a 30/09/10
Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Credit Suisse.
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INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS

PUNTO Y APARTE :: ESTADISTICAS

TIPOS DE CAMBIO. DIVISA FRENTE AL EURO

Ultimas 52 semanas

Pais Divisa Codigo 29/10/2010 Hace 52 semanas Méximo Minimo
Argentina Peso ARS 5,48 5,67 5,77 4,66
Brasil Real BRL 2,36 2,57 2,65 2,17
Bulgaria Lev BGL 1,96 2,23 2,28 1,89
Canada Délar CAD 1,42 1,58 1,60 1,25
Chile Peso CLP 677,73 788,18 789,45 627,81
China Yuan CNY 9,25 10,13 10,34 8,12
Colombia Peso cop 2.542,80 2.930,47 3.022,35 2.280,18
Corea del Sur Won KRW 1.557,77 1.759,85 1.766,81 1.397,92
EEUU Délar usb 1,39 1,48 1,51 1,19
Hungria Florin HUF 273,47 271,84 292,09 260,52
India Rupia INR 61,64 69,99 70,33 55,13
Japén Yen JPY 111,71 135,78 135,98 105,44
Kenia Chelin KES 109,83 111,01 116,25 95,14
Malasia Ringgit MYR 4,3104 5,0763 5,121 3,9147
Marruecos Dirham MAD 11,2585 11,3606 11,3715 10,8593
Nigeria Naira NGN 207,8185 224,5791 229,571 179,5975
Peri Sol PSS 4,2790034 4,8999118 4,9324282 4,1520346
Polonia Zloty PLN 3,9838 4,2214 4,3344 3,8232
Reino Unido™ Libra GBP 0,87197 0,8961 0,9154 0,8068
Rep. Checa Corona CZK 24,641 26,267 26,599 24,201
Rep. Sudafrica Rand ZAR 9,7307 11,4354 12,1444 9,0596
Rusia Rublo RUB 42,6749 43,2762 45,5122 37,1825
Suiza Franco CHF 1,3699 1,5109 1,5175 1,2766
Venezuela Bolivar VEB 5948,069 3185,196 6103,376 3053,685
* En este caso la cotizacién se expresa en unidades de euro por libra.
TIPOS DE INTERES. OCTUBRE 2010
1 dia 3 meses 1 afio 1dia 3 meses 1 afio

Area euro 0,46 1,00 1,50 Canada 1,15 1,26 2,18
Dinamarca 0,52 1,15 1,30 Estados Unidos 0,42 0,50 1,15
Reino Unido 0,46 1,11 2,25 Argentina 9,31 12,38 14,81
Suecia 0,92 1,28 1,80 Brasil 10,67 0,10 0,09
Suiza 0,16 0,38 0,71 Chile 2,60 2,01 2,94

México 4,57 4,60 471
Bulgaria 0,98 4,02 7,23 Perd 1,82 3,36 5,42
Rep. Checa 1,14 1,28 1,70
Hungria 4,50 4,72 5,35 Australia 4,55 5,00 5,70
Polonia 3,00 3,85 4,25 China 2,60 1,71 2,25
Rusia 2,75 3,57 4,73 Corea 4,25" 5,10 4,49

Hong Kong 0,08 0,36 0,80
Egipto 3,00 6,97 6,5 Indonesia 6,31 7,09 7,68
Sudéfrica 6,40 6,65 6,80 Japén 0,11 0,25 0,52
Turquia 7,00 8,30 9,10 Singapur 0,35 0,32 0,85
*A una semana.

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

Pais MOODY’'S S&P'S Pais MOODY’S S&P'S
AMERICA LATINA Y CENTRAL AFRICA Y ORIENTE PROXIMO
Argentina B3 B Egipto Ba1 BB+
Brasil Baa3 BBB- Irdn WR NR
Chile Aa3 A+ Marruecos Bai BBB-
Colombia Ba1 BBB- Senegal NR B+
México Baa1 BBB Sudafrica A3 BBB+
Peri Baa3 BBB- Tinez Baa2 BBB
Venezuela B2 BB-

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

Fuente: Bloomberg y Reuters. Fuente: Bloomberg.

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

INDICADORES MACROECONOMICOS EUROPA. OCTUBRE 2010

PIB* Inflacién® Tasa paro (%)? Saldo pblico 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 -4,7 3,2 1,9 0,4 1,1 1,4 75 7,8 7,8 3,3 -5,0 -4,7 167,0 167,0 175,0
Dinamarca -4,7 1,5 1,8 1,3 2,0 1,7 6,0 6,9 6,5 2,7 -5,5 -4,9 12,3 8,7 8,3
Espaiia 3,7 -0,4 0,6 -0,3 1,6 1,4 18,0 19,7 19,8 11,2 -9,8 -8,8 -81,7 -60,3 -46,1
Francia -2,5 1,5 1,5 0,1 1,6 1,5 9,5 10,2 10,1 7,5 -8,0 7,4 -51,6 -48,9 -46,4
Grecia -2,0 -3,8 -2,3 1,2 3,6 1,4 9,5 11,8 13,2 37,3 -28,2 -20,4 37,3 -27,9 -19,0
Irlanda -7,6 -0,4 2,0 4,5 -1,0 1,0 11,9 3,8 13,4 -14,3 -11,7 -12,1 -6,8 -3,6 2,0 -§_
Italia -5,1 1,0 1,0 0,8 1,5 1,8 7.8 8,8 8,8 -5,3 -5,3 -5,0 -69,3 -58,8 -45,4 E.‘
Polonia 17 3.3 37 3.5 2,5 2,9 8,2 9,2 9:4 71 73 7,0 7.3 1,1 14,6 é
Reino Unido -4,9 1,5 2,1 2,2 3,1 2,6 7,6 7.8 7.4 -11,5 -12,0 -10,0 24,2 41,5 -33,3 ;:)
Bulgaria -5,0 0,0 2,4 2,8 2,7 3,3 6,8 7,9 73 3,9 2,8 2,2 4,5 2,8 -2,9 g
Rumania 71 1,9 1,2 5,6 6,1 5,2 6,9 8,5 79 -8,3 -8,0 7.4 7.3 -8,3 -9,3 §
Zona euro -4,0 1,6 1,4 0,3 1,5 1,6 9,4 10,3 10,4 -6,3 -6,6 -6,1 78,4 -41,3 -6,7 é
UE-27 -4,1 1,5 1,5 0,7 1,7 1,7 9.7 10,3 10,2 -6,8 7,2 -6,5 -53,7 -20,5 27,1 5
OTROS PAISES EUROPEOS ,§
Rusia 7,9 4,4 4,3 8,8 8,0 7,8 75 7,0 6,5 -5,1 1,6 1,8 49,5 79,8 64,0 é
Suiza -1,9 2,6 1,8 -0,5 0,8 0,9 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 58,7 63,3 64,1 §
Turquia 47 73 4,5 6,3 8,5 6,5 14,0 13,9 13,4 5.5 35 3,0 14,0 358 -40,9 E
Europa Este -5,2 3,9 3,9 6,3 6,2 5,9 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1,3 26,4 -4,6 E
* Tasa de crecimiento anual. ? Dato actualizado semestralmente.
3 Miles de millones de délares.  (p): Previsiones * (e): Estimaciones.

INDICADORES MACROECONOMICOS AMERICA. OCTUBRE 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 7,8 4,6 7.7 11,3 11,8 -0,6 -0,4 1,3 11,5 6,2 3,4
Bolivia 3,4 3,8 3,8 0,3 4,4 5,0 n.d. n.d. n.d. 0,8 0,9 1,0

Brasil -0,2 75 4,6 4,3 5,1 4,9 7,8 2,7 2,4 24,3 48,8 -63,8

Chile 1,5 53 5,9 1,4 3,3 3.3 -4,5 2,2 -1,0 4,2 -0,8 3,0
Colombia 0,8 4,4 4,5 2,0 2,9 3,6 n.d. n.d. n.d. -5,1 -5,4 -5,6 ’
México -6,5 4,7 3,6 3,6 4,4 3,8 2,3 2,6 -2,3 -5,7 -8,4 -13,2 g
Perd 0,9 7,8 57 0,2 2,8 2,5 n.d. n.d. n.d. 0,2 1,4 2,5 E
Venezuela -3,3 3,1 0,8 26,9 31,2 30,2 -5,1 2,1 2,9 8,6 19,1 18,5 é
América Latina 1,7 5,5 4,0 5.7 7.3 71 n.d. n.d. n.d. -15,3 -48,3 76,1 E
EEUU 2,6 2,7 2,4 -0,3 1,6 1,4 n.d. n.d. n.d. -378,0 -486,0 -540,0 3
Canada -2,5 3,1 2,5 0,3 1,7 2,1 n.d. n.d. n.d. 38,1 -39,1 -30,3 Ej

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

INDICADORES MACROECONOMICOS ASIA /PACIFICO. OCTUBRE 2010

PIB* Inflacién® Balanza corriente?

2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) ’
ASIA/PACIFICO g
China 9,1 9,9 9,0 -0,7 2,9 3,0 297,1 268,3 276,8 §
India 74 8,3 8,4 12,0 9,6 6,8 38,4 46,1 -55,1 g
Japén -5,2 3,0 1,2 1,4 -0,9 -0,3 142,2 193,7 200,6 %
Corea del Sur 0,2 6,1 4,2 2,8 2,9 3,1 42,7 25,6 19,0 E
Asia/Pacifico 1,9 6,4 5,1 0,8 2,2 2,3 549,9 543,6 541,9 Eg

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

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ENERO - AGOSTO 2010

Exportaciones

Importaciones

Saldo

Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
Andalucia 11.946,1 10,0 29,2 15.199,8 9,9 33,0 -3.253,7
Aragén 5.276,2 4,4 16,4 4.536,1 2,9 19,0 740,1
Asturias 2.197,2 1,8 35,6 2.353,3 1,5 40,7 -156,0
Baleares 568,6 0,5 -36,9 1.030,0 0,7 23,9 -461,4
Comunidad Valenciana 11.937,4 10,0 14,3 12.750,9 8,3 22,4 -813,5
Canarias 1.310,4 1,1 35,1 3.033,8 2,0 33,7 -1.723,4
Cantabria 1.492,0 1,3 24,4 1.272,8 0,8 39,3 219,2
Castilla-La Mancha 2.033,1 1,7 10,9 3.331,1 2,2 14,8 -1.298,0
Castilla-Ledn 6.805,2 5,7 16,7 5.758,9 3,7 18,5 1.046,3
Catalufa 30.971,4 26,0 17,0 43.513,9 28,3 15,4 -12.542,5
Ceuta 0,1 0,0 -27,3 182,0 0,1 12,3 -181,9
Extremadura 835,9 0,7 4,9 651,0 0,4 9,9 185,0
Galicia 9.601,4 8,1 10,8 8.627,6 5,6 7,9 973,8
Madrid 13.528,5 11,4 8,1 32.484,7 21,1 1,0 -18.956,1
Melilla 2,8 0,0 -53,0 85,4 0,1 -14,8 -82,6
Murcia 3.257,2 2,7 14,0 4.757,6 3,1 10,1 -1.500,4
Navarra 4.691,1 3,9 38,3 2.888,7 1,9 29,1 1.802,4
Pais Vasco 11.394,8 9,6 20,8 9.835,6 6,4 25,0 1.559,1
La Rioja 809,7 0,7 3,4 605,9 0,4 16,4 203,8
Sin determinar 364,1 0,3 46,8 1.115,7 0,7 25,4 -751,6
Total 119.023,3 100,0 17,0 154.014,6 100,0 15,2 -34.991,4
COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO - AGOSTO 2010
Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros

A|imentos 18.075,0 15,2 9,5 15.575,3 10,1 3.7 2.499,7
Productos energéticos 5.768,6 4,8 25,4 28.603,7 18,6 29,5 -22.835,1
Materias primas 2.915,2 2,4 52,0 5.687,4 3,7 72,0 -2.772,2
Semimanufacturas no quimicas 14.554,1 12,2 25,7 11.465,1 7.4 26,5 3.089,0
Productos quimicos 18.649,8 15,7 23,8 23.740,9 15,4 14,2 -5.091,2
Bienes de equipo 23.677,0 19,9 14,3 30.143,0 19,6 9,5 -6.466,0
Sector automévil 19.046,4 16,0 9,7 16.673,8 10,8 -0,1 2.372,6
Bienes de consumo duradero 2.196,1 1,8 4,5 5.197,1 3,4 29,7 -3.001,0
Manufacturas de consumo 10.185,2 8,6 7.5 16.279,4 10,6 10,9 -6.094,3
Otras mercancias 3.955,9 3,3 64,3 648,9 0,4 35,9 3.307,0
Total 119.023,3 100,0 17,0 154.014,6 100,0 15,2 -34.991,4

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

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio y Turismo, con datos de Aduanas.
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INTERCAMBIOS COMERCIALES DE ESPANA POR AREAS GEOGRAFICAS. ENERO - AGOSTO 2010

CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
UNION EUROPEA 80.337,2 67,5 14,6 84.618,0 54,9 9,2 -4.280,8
ZONA EURO 65.989,5 55,4 14,3 67.998,9 44,2 53 -2.009,5
Francia 21.919,9 18,4 12,4 16.801,1 10,9 4,9 5.118,8
Bélgica 3.279,6 2,8 15,5 3.928,6 2,6 14,1 -649,1
Luxemburgo 103,8 0,1 19,6 279,1 0,2 65,1 -175,4
Paises Bajos 3.631,7 3,1 19,9 6.745,3 4,4 21,3 -3.113,6
Alemania 12.534,0 10,5 9,0 18.491,3 12,0 -7,8 -5.957,3
Italia 10.238,8 8,6 24,1 10.744,5 7,0 14,0 -505,7
Irlanda 511,0 0,4 34,9 2.174,4 1,4 18,1 -1.663,5
Portugal 10.508,3 8,8 14,9 5.346,0 3,5 19,5 5.162,3
Austria 992,8 0,8 15,1 1.182,7 0,8 9,1 -189,9
Finlandia 345,9 0,3 18,1 700,6 0,5 -9,9 -354,7
Grecia 1.063,9 0,9 -6,7 361,1 0,2 67,8 702,8
Eslovenia 255,1 0,2 22,8 136,3 0,1 21,2 118,8
Malta 92,2 0,1 11,7 81,9 0,1 77,5 10,3
Chipre 2315 0,2 103,9 8,4 0,0 40,2 223,1
Eslovaquia 281,2 0,2 7,0 1.017,6 0,9 88,6 -736,3
RESTO UE 14.347,7 12,1 15,6 16.619,0 10,8 28,8 -2.271,3
Reino Unido 7-497:2 6,3 15,9 7.061,9 4,6 19,1 435,3
Dinamarca 597,7 0,5 1,8 1.091,7 0,7 -8,4 -494,0
Suecia 950,3 0,8 17,9 1.484,1 1,0 11,0 -533,8
Estonia 47,0 0,0 6,0 26,4 0,0 -53,8 20,6
Letonia 49,9 0,0 2,4 42,2 0,0 3,2 77
Lituania 111,7 0,1 7,0 126,5 0,1 3,1 -14,8
Polonia 1.712,5 1,4 8,3 2.005,4 1,7 39,1 -292,8
Republica Checa 948,0 0,8 16,8 1.432,3 1,2 45,6 -484,3
Hungria 584,6 0,5 20,1 1.147,7 1,0 13,0 -563,1
Bulgaria 201,0 0,2 30,4 220,5 0,1 15,2 -19,5
Rumania 528,3 0,4 24,9 672,5 0,4 42,8 -144,3
RESTO EUROPA 8.045,4 6,8 31,2 9.634,5 6,3 14,8 -1.589,1
Suiza 2.194,5 1,8 30,6 1.757,4 1,1 -4,4 437,0
Noruega 588,2 0,5 71,4 1.167,0 0,8 37 -578,8
Turquia 2.346,3 2,0 45,6 2.007,1 1,3 19,4 339,2
Rusia 1.199,8 1,0 26,8 3.954,3 2,6 37,7 2.754,5
Croacia 130,1 0,1 -0,6 31,0 0,0 7,1 99,1 -g
AMERICA DEL NORTE 4.845,3 4,1 7.7 6.536,7 4,2 5,2 -1.691,4 E
EEUU 4.259,3 3,6 6,8 5.955,6 3,9 4,2 -1.696,2 é
Canada 585,9 0,5 14,7 581,1 0,4 16,7 4,8 g
AMERICA LATINA 6.262,8 5,3 28,8 7.909,4 5,1 27,9 -1.646,6 X
Argentina 510,5 0,4 29,9 964,5 0,6 9,7 -454,0 :;
Brasil 1.372,3 1,2 66,6 2.031,4 1,3 29,8 -659,2 ]
México 1.808,4 1,5 12,8 1.929,4 1,3 64,2 -121,0 E
RESTO DE AMERICA 149,8 0,1 14,1 1.206,7 0,8 65,7 -1.056,9 §
ASIA 9.210,7 77 30,8 30.065,9 19,5 29,0 -20.855,2 é
Japén 932,5 0,8 22,4 2.323,8 1,5 19,3 -1.391,3 E
China 1.682,9 1,4 37,2 12.085,5 7.8 31,2 -10.402,6 E
Hong-Kong 457,2 0,4 39,8 186,2 0,1 -5,6 271,0 E
Corea del Sur 487,6 0,4 23,8 1.141,1 0,7 7,4 -653,5 §_
India 767.4 0,6 43,1 1.670,6 1,1 39,5 -903,2 §
Oriente Medio 3.164,6 2,7 19,5 7.215,9 4,7 51,0 -4.051,3 ":
AFRICA 6.818,8 5,7 9,6 13.481,1 8,8 23,9 -6.662,3 §
Marruecos 2.252,5 1,9 12,4 1.817,6 1,2 16,7 434,9 §
Argelia 1.336,1 1,1 11,8 3.012,0 2,0 14,8 -1.676,0 -§
Nigeria 152,3 0,1 0,6 2.382,6 1,5 39,8 -2.230,2 E
Sudéfrica 539,7 0,5 61,6 590,9 0,4 1,0 -51,3 2
OCEANIA 8731 0,7 46,2 546,3 0,4 24,1 326,8 g
SIN DETERMINAR 2.480,2 2,1 19,1 16,1 0,0 1.241,7 2.464,1 é
TOTAL MUNDIAL 119.023,3 100,0 17,0 154.014,6 100,0 15,2 -34.991,4 '§
Pro memoria: 3
TOTAL NO UE 38.686,1 32,5 22,4 69.396,7 45,1 23,6 -30.710,5 :‘:
TOTAL NO ZONA EURO 53.033,8 44,6 20,5 86.015,7 55,8 24,5 -32.981,9 \g
OCDE 92.897,4 78,0 15,5 100.688,6 65,4 9,2 “7:791,2 s
NAFTA 6.653,6 5,6 9,1 8.466,1 5,5 14,6 -1.812,5 3
MERCOSUR 1.998,5 1,7 55,7 3.218,6 2,1 26,3 -1.220,1 é
OPEP 4.200,8 3,5 2,8 15.616,6 10,1 37,1 -11.415,8 E.::
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PUNTO Y APARTE ::

PASEO GLOBAL

Insinuaciones proteccionistas

iempre han existido tensiones en las

relaciones comerciales entre las na-

ciones. Las probabilidades de que
esas tensiones se intensifiquen aumentan
si los Gobiernos asumen como prioridad bé-
sica la recuperacién de sus economias. La
cosa es mas seria si esa recuperacién es de
la mds severa crisis econémica en muchas
décadas, la mds destructora de empleo.

En ese contexto se enmarcan las decla-
raciones y las acciones que algunas autori-
dades han efectuado en estas tltimas
semanas y, lo que quizd es mas inquietan-
te, el clima que a dia de hoy sigue vigente.
Lo que empez6 siendo un episodio mds de
reproches a las autoridades chinas por la
acotacion de la flotacién del tipo de cambio
del yuan, lleva camino de extenderse entre
paises y entre vias de represalia, desde pos-
controles de cambio hasta el eventual le-
vantamiento cldsico de tarifas a las
importaciones. Las autoridades de Japén,
Tailandia, Brasil y Corea del Sur ya han
adoptado decisiones unilaterales que han
contribuido al desencuentro reinante.

Reservas de divisas del Banco Central del China

(billones de délares)

o T
e-00 n-or

Fuente: Banco Central de China.

EmiLio ONTIVEROS es presidente
de Afi y catedratico de Economia
de la Empresa de la UAM.
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Es verdad que esa tutela que las autori-
dades chinas mantienen sobre el tipo de
cambio de su moneda (una flotacién en un
estrecho margen) no favorece las cosas.
Esas acusaciones de manipulacién cambia-
ria derivan de las intervenciones en los
mercados de divisas mediante ventas de
moneda local cuando la apreciacién del
yuan roza el limite considerado amenazan-
te para la competitividad internacional de

esa economia. La continuidad en la evolu-
cién reciente del superdvit comercial (a pe-
sar de que las importaciones también
siguen creciendo a tasas alrededor del 20%)
y el muy significativo aumento en el volu-
men de reservas internacionales, que en
septiembre alcanzaban 2,65 billones de dé-
lares. Esa inquietante suma no es sélo el re-
sultado del persistente superavit por
cuenta corriente de la balanza de pagos
china, sino también y, de forma muy desta-
cada, de los flujos de entrada de capital ex-
tranjero, en especial de los concretados en
todo tipo de inversiones.

Ese renovado apetito de los flujos de
capital provenientes de economias avanza-
das por activos localizados en mercados
emergentes ha motivado el establecimiento
en algunas economias de penalizaciones a
esos flujos de capital. Se considera que son
el resultado de esa busqueda de rendimien-
tos de la liquidez que los respectivos bancos
centrales estdn inyectando continuamente
en las economias avanzadas con el fin de
facilitar el descenso de los tipos de interés
y, con ello, la recuperacién del crecimiento
y del empleo. El resultado no pretendido
por las autoridades de las economias recep-
toras es la apreciacién de las monedas loca-
lesy, por ende, el deterioro de la capacidad
competitiva de sus empresas. Japon hace
semanas que admitié sus intervenciones
en los mercados de cambio con el fin de
frenar la apreciacién del yen frente a todas
las divisas, al tiempo que advertia a la au-
toridades chinas no sélo de sus hébitos
cambiarios, sino de las consecuencias de
ese apetito por titulos del tesoro y activos
inmobiliarios japoneses.

No hace falta ser muy pesimista para
observar con inquietud esos episodios que
inevitablemente rememoran aquellas «po-
liticas de empobrecimiento del vecino» que
germinaron las tensiones que derivaron en
la Segunda Guerra Mundial. Confiemos en
que esa revitalizacién de las pretensiones
de gobernacion global generadas a través
del G-20 encuentre en la cumbre del préxi-
mo noviembre hueco para abordar de for-
ma prioritaria estas amenazas
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