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La economia espafiola, en la
encrucijada

oviembre ha sido un mes complicado para la economia esparfio-

la. Los mercados de bonos soberanos han vuelto a experimen-

tar notables tensiones y la prima de riesgo de la deuda
espafiola sobre la alemana volvié a alcanzar nuevos méximos. Tras el
episodio de mayo pasado, que tuvo como detonante la crisis griega, Es-
pafia habia recuperado la confianza de los inversores gracias a una se-
rie de medidas: la publicacién de las pruebas de estrés de los bancos
espafioles, en las que quedé de manifiesto la mayor transparencia de
éstos en comparacién con otros paises europeos; la aceleracién del
proceso de reestructuracién del sector de cajas de ahorros, con nume-
rosos procesos de concentracién y recapitalizacién con los fondos del
FROB; la aceleracién de las medidas de ajuste fiscal, ratificadas por la
cifras favorables de ejecucién presupuestaria del Estado en los meses
siguientes, y el avance en la implementacién de la reformas estructu-
rales, en particular en el &mbito de la reforma laboral y de las pensio-
nes, si bien es cierto que con caracter sélo parcial.

Esta confianza, duramente ganada, se ha vuelto a perder como re-
sultado, primero, del efecto desestabilizador del acuerdo franco-ale-
mdn (mds tarde ratificado por el Eurogrupo) de que, en el futuro, el
sector privado deberia soportar una parte del esfuerzo de rescate de
los paises en dificultades y, segundo, con el deterioro de la situacién
en Irlanda, cuyos bancos arrastraron al Gobierno, que se vio obligado
a solicitar la ayuda del Fondo Europeo de Estabilizacién Financiera.

En este contexto, las perspectivas de la economia esparfiola para el
aflo que viene se encuentran, a principios de diciembre, en el momen-
to de escribir estas lineas, sometidas a una especial incertidumbre.
Las previsiones de Afi para 2011 apuntan a un crecimiento muy mode-
rado de la actividad, del orden del 0,6% en términos de PIB, que seria
el resultado de una caida adicional de la demanda nacional (especial-
mente concentrada en el componente de inversién) y una aportacién
de la demanda externa de en torno a un punto, similar a la de 2010,
pero una composicién menos favorable, ya que crecerfan menos tanto
las exportaciones como las importaciones. La tasa de paro no se corre-
girfa y la inflacién se mantendria en niveles muy moderados.

Se hace necesario, en esta coyuntura adversa, impulsar las refor-
mas estructurales que deben sentar las bases de una recuperacién del
crecimiento potencial; acelerar el saneamiento del sistema financie-
ro, para que fluya de nuevo el crédito hacia las empresas, y perseverar
en la disciplina fiscal, de manera que se detenga la peligrosa deriva de
las cuentas publicas. Estas lineas de actuacién son necesarias no sélo
para recuperar la confianza de los mercados (que son, al fin y al cabo,
los que tienen que refinanciar nuestra cuantiosa deuda exterior), sino
también, incluso en mayor medida, para restaurar los equilibrios ba-
sicos de la economia e impulsar un crecimiento vigoroso. De ello de-
pende una salida rdpida de la crisis ::
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Brasil, motor de la
recuperacion en América
Latina

Brasil se configura como una de las
economias lideres de la
recuperacioén desde el inicio de la
crisis. La fortaleza de los
fundamentos estructurales de la
economia ha resultado clave:
mercado laboral dindmico, fuerte
crecimiento para los préximos
afios, sistema financiero sélido y
cuentas publicas saneadas.

Pag. 4

Perspectivas econdmicas
para 2011: incerti-
dumbre y discriminacion

Unas nuevas jornadas y un
escenario para gestionar tanto o
mas complicado que el de las
anteriores. Con los mercados en
zona de maximo estrés y en
ausencia de un catalizador que
contenga el castigo, alertamos de
los riesgos para el crecimiento que
se derivan de un entorno
financiero muy complicado como
el actual.

Pag. 12

Estonia: un nuevo
miembro del club del
euro

Tras tan sélo siete afios de su
incorporaci6n a la UE, Estonia ha
conseguido cumplir con los

criterios de convergencia, lo que
posibilita a la més pequeria de las
tres republicas balticas a integrarse
en la Unién Econémica y Monetaria
el préximo 1 de enero de 2011.

Pag. 17

No hay marcha atras
Mauro GUILLEN

Pag. 31
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El entorno de negocios
en 2011

El Banco Mundial acaba de publicar
su informe Doing Business 2011, que
mide el clima empresarial del
mundo. La tltima edicién del
mencionado informe relega a
Esparia al puesto cuadragésimo
octavo, uno por debajo del ocupado
el afio anterior.

Pag. 21
América Latina y Asia

Las relaciones entre América Latina
y Asia estan cambiando drésti-
camente. China estd tomando el
pulso a Japén como el principal
actor en la regi6én. Las relaciones
comerciales entre Latinoamérica y
China se centran en las materias
primas principalmente. Respecto a
las inversiones extranjeras, Japén y
China apuntan a los recursos
naturales para abastecer sus
economias.

Pag. 25

Incoterms 2010:
una realidad

Después de una década de
aplicacién de los Incoterms 2000, el
pasado mes de julio, la Cdmara de
Comercio Internacional aprobé los
nuevos cambios en los tan
conocidos términos de comercio
internacional, cuya versién pasard
a ser Incoterms 2010 y que entrard
en vigor el préximo 1 de enero de

201I1.

Pag. 28

Prueba de estrés para los
«hedge funds»

Durante los tres primeros
trimestres del afio, hemos asistido
a una importante prueba de estrés
que se ha saldado de forma
positiva por parte de los hedge
funds, reforzando si cabe atin més
los beneficios de diversificacién
de este asset classy su capacidad
de adaptacién a un entorno de
mercado especialmente dificil a
raiz de las dudas instauradas
entre los inversores acerca de la
recuperacién econémica global y
la crisis soberana de los paises
periféricos del drea euro entre
otros.

Pag. 33

El riesgo soberano otra
vez a escena

La tensién desatada por el rescate
a Irlanda y el traslado de la
presién al resto de emisores
soberanos del drea euro ha sido el
factor que ha presidido el
comportamiento del mercado de
divisas, dejando en un segundo
plano la politica monetaria
heterodoxa de la Reserva Federal.

Pag. 36

Nuevos capitulos
Davip Cano
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La participacion del sector privado
en los paquetes de rescate
SANTIAGO FERNANDEZ DE Lis

Pag. 43

Tensionamiento
monetario en Asia:
¢hasta cuando?

Las divergencias en la direccién
de la politica monetaria han
conducido a las divisas asiéticas a
apreciarse con cierta intensidad
frente al délar, provocando
intervenciones en el mercado de
divisas y la introduccién de
controles a la entrada de
capitales.

Pag. 38

El castigo periférico se
traslada a los mercados
de crédito privado

La repreciacion del riesgo
soberano ha sido el eje sobre el
que se ha fundamentado el
encarecimiento de la deuda
publica del Estado desde finales
de octubre.

Pag. 41
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GESTION DE RECURSOS
HUMANOS

La formacién: una
prioridad basica en
tiempos de crisis

La consultora Adecco Training
acaba de hacer piblica una
encuesta de coyuntura realizada a
cerca de 600 directores de RRHH y
formacién de la que se extraen
importantes conclusiones en
relacién con la formacién en las
empresas tras mas de dos afios de
crisis. Entre muchas de sus
conclusiones, merece la pena
destacar que, en contra de lo que en
un primer momento se podia
pensar, los presupuestos de
formacién no parecen haberse visto
muy recortados.

Pag. 44

EMPRESA, TECNOLOGIA
E INTERNET

El negocio editorial en la
era de internet

La distribuci6n de contenidos en
formato digital estd forzando una
redefinicién de los modelos de
negocio tradicionales de
discogréficas, productoras y
editoriales. En el caso de la
publicacién de libros, la catarsis
parece haberse acelerado debido a
la rapida adopci6n de tabletas y
lectores de libros electrénicos (e-
books), cuyos usuarios estan 4vidos
de titulos.

Pag. 46

HOMO OECONOMICUS
Repensar las

Administraciones publicas

José ANTOoNIO HERCE

Pag. 51

GESTION EMPRESARIAL
«Project finance» y
contabilidad de
coberturas: el test de
eficacia

El desarrollo de la financiacién de
project finance relacionada, entre
otros, con la construccién de
autopistas, las infraestructuras de
gas, las plantas de gestién de
residuos o la industria petroquimica
ha ido de la mano de la necesidad de
contratar coberturas de tipos de
interés o de cambio, con
implicaciones en el ambito de
contabilidad de coberturas y test de
eficacia.

Pag. 47

ACTUALIDAD JURIDICA—FlSCAL
Notificaciones
electronicas obligatorias
con Hacienda

Pag. 50

BUZON DE SUGERENCIAS: ediciones@afi.es

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

ESCAPARATE EDITORIAL

Recensiones de la actualidad
editorial y de las novedades
publicadas en la red en formato
electrénico.

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
Senales proteccionistas
EmiLio ONTIVEROS

Pag. 64

Espera mos sus comentarios

ESPANA EN CONTRASTE
Somos periféricos, pero
no iguales (1)

Las comparaciones siempre son
odiosas y més cuando lo que estd
en juego es poner sobre la mesa
un conjunto de debilidades
estructurales compartidas por un
grupo de economias entre las que
se encuentran un par que se han
visto avocadas a recurrir a
programas de rescate soberano,
una vez el mercado las ha puesto
contra las cuerdas, limitando su
acceso a la financiacién o
encareciéndola tanto hasta
convertirla en punitiva.

Pag. 57

BLOG AFI

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

actual.

Pag. 58

ESTADISTICAS

Datos actualizdos
macroeconémicos, financieros,
bursatiles y de comercio exterior.

Pag. 60
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Vista aérea de Rio de Janeiro, Ipanema y Leblon
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INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

Brasil,

motor de la recuperacion
en América Latina

Brasil se configura como una de las economias lideres de la recuperacién desde el inicio de la crisis. En este contexto, la

fortaleza de los fundamentos estructurales de la economia ha resultado clave: un mercado laboral dindmico, fuertes

expectativas de crecimiento para los préximos afios, un sistema financiero sélido y cuentas piblicas saneadas son las

recetas del éxito econémico brasilefio.

Matias Lamas y Elisa Lafuente

COYUNTURA ECONOMICA DEL PAIS

A finales de 2009, la actividad en
Brasil habia recuperado todo el te-
rreno perdido en los trimestres de
contraccién (cuarto trimestre de
2008 y primero de 2009), por lo que
se configura como una de las econo-
mias lideres de la recuperacién de la
crisis, y, desde entonces, ha encade-
nado registros compatibles con la ex-
pansién de los afios anteriores al
deterioro de la actividad en las prin-
cipales economias mundiales.

La clave de la recuperacién en
Brasil hay que buscarla en la fortale-
za de sus fundamentos estructura-
les. En primer lugar, el sélido
comportamiento de la demanda in-
terna durante los tltimos trimes-
tres, con la fuerte reactivacién del
consumo como elemento mds carac-
teristico. Dicha reactivacién se ex-
plica, a su vez, por unas bases del
consumo que apenas se han debilita-
do con la crisis: la tasa de paro se en-
cuentra en niveles minimos de la
tltima década (6,2%); la confianza
de consumidores y empresarios se si-
tda en maximos de los tltimos afios,
tanto en los componentes de situa-
cién actual como en los de expectati-

vas para los proximos meses, y el
crecimiento del crédito al sector
privado se mantiene en tasas de dos
digitos en términos interanuales
(19,6% en septiembre).

El segundo factor en el que se
basa la fortaleza estructural de la
economia se refiere a la resistencia
mostrada por el sistema financiero
a las turbulencias financieras con
origen en EEUU, elemento en el que
ha resultado clave el entorno regu-
latorio del Banco Central brasilefio
durante la dltima década, que ha
promovido una gestién prudente
del riesgo entre las distintas insti-
tuciones financieras del pafs.

Otro de los elementos destaca-
ble en Brasil es el saneamiento de
las cuentas publicas, reflejo del es-
fuerzo de las autoridades del pais
por contener el déficit de las Admi-
nistraciones publicas (2,8% del PIB
en junio de este afio, frente a nive-
les del 4,0% a finales de 2006). La
consecucién, ademds, de superavit
crecientes (con la excepcién de los
aflos 2008 y 2009, marcados por la
crisis internacional), junto con la
paulatina reduccién de las ratios de
deuda publica sobre PIB (41% en

NOMBRE OFICIAL:
Repdblica Federal de Brasil

OTRrAS clUDADES: S30 Paulo, Rio de Janeiro,
Porto Alegre, Boa Vista.

SuPERFICIE: 8.514.877 km’.

CapiTAL: Brasilia.

SITUACION GEOGRAFICA: sudeste de América,
bafiado por el océano Atlantico al este y
limitando entre otros con Venezuela,
Colombia, Perd, Bolivia, Paraguay, Argentina

y Uruguay.

Crima: tropical en su mayoria y templado en
el sur.

PoBLACION: 201.103.330 (est. 2010).

TASA CRECIM. POBLACION: 1,1667% (est.
2010).

ESPERANZA DE VIDA: 72,26.

Grupos ETNICOS: 54% raza blanca, 39%
mulatos y 6% raza negra.

Ipiomas: el portugués es la legua oficial,
aunque también se habla espafiol y otras
lenguas como aleman, italiano, japonés o
ingés en algunas zonas.

MonNEDa: real brasilefio (BRL).

SiSTEMA poLiTico: repdblica federal.

Fuente: World Factbook.
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PIB en Brasil

(tasa trimestral, %)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.

septiembre), han resultado claves
para cimentar el éxito de la econo-
mfia brasilefia en los Gltimos tiem-
pos.

Por tltimo, el hecho de que el
sector exterior brasilefio presente
una de las tasas de apertura mds re-
ducidas del continente (apenas al-
canza el 22% del PIB) ha terminado
por configurarse como una ventaja
para sortear una crisis a nivel inter-
nacional, que, entre otros aspectos,
se ha caracterizado por una acusada
caida de los flujos comerciales in-
ternacionales. La diversificacién
del sector exterior brasilefio hacia
dreas mds dindmicas (China ha des-
plazado a EEUU como principal so-
cio comercial del pafs, mientras que
el este asidtico cobra cada vez una

2008 2009 2010

mayor trascendencia como destino
de las ventas al exterior de produc-
tos brasilefios) se erige asimismo
como un elemento de vital impor-
tancia para impulsar el crecimiento
de las exportaciones y, por ende, de
la economia en los préximos afios.

La clave de la recuperacion
brasilefia hay que buscarla en la
fortaleza de los fundamentos
estructurales de la economia

En este contexto, uno de los
principales focos de riesgo para el
outlook econémico del pafs se sitda
en la evolucién de los precios. Y es
que, aunque la inflacién se en-
cuentra contenida dentro de las
bandas objetivo del Banco Central,
los tltimos meses han estado mar-

Tasa de paro en Brasil

(%)

I0 -

[e]

2001 2003 2004 2005

Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.

T

2006 2008 2009 2010

cados por una fuerte tendencia al
alza en los precios (la inflacién ha
pasado del 4,5% en agosto hasta
niveles del 5,2% en octubre), con
la evolucién de los componentes
més voldatiles del indice de precios
(sobre todo, los alimentos) como
principal factor explicativo.

En los préximos meses, la infla-
cién podria llegar a instalarse en
cotas més altas, teniendo en cuenta
la «pasividad» con la que estd reac-
cionando el Banco Central a la hora
de controlar la inflacién. Y es que
la tasa de politica monetaria de re-
ferencia SELIC se mantiene sin
cambios desde julio (10,75%). La in-
certidumbre existente a nivel global
y la fuerte revalorizacién del real
frente al d6lar en los mercados de
divisas (cotiza en niveles cercanos a
1,70 reales/délares, minimos de los
ultimos afios) son factores que apo-
yan el mantenimiento de los tipos
oficiales en los niveles actuales a
corto plazo.

ELECCIONES

Las elecciones presidenciales cele-
bradas el pasado mes de octubre su-
ponen, con la llegada de Dilma
Roussef, el fin relativo de la «era
Lula», ya que ésta ha sido su candi-
data como representante del Partido
de los Trabajadores. La ex guerrille-
ra se convertird el 1 de enero de 2011

en la primera presidenta de Brasil.
No serd, sin embargo, la primera en

o

[iStockphoto]/Thinkstock.
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Latinoamérica, y es coetdnea de
Cristina Ferndndez, en Argentina, y
Laura Chinchilla, en Costa Rica.

La victoria del Partido de los
Trabajadores frente al Partido de
la Socialdemocracia de Brasil
(PSDB), encabezado por José Serra,
no sorprendid, aunque fue necesa-
ria una segunda vuelta, ya que las
encuestas apuntaban a que la su-
cesora de Luiz Inédcio Lula da Silva
seria la nueva presidenta del pafs.
La figura de Lula, sin duda, segui-
ré presente por haber sido un
gran lider para Brasil. Tal es su
influencia a nivel internacional
que el pasado mayo fue considera-
do por la revista Time como «hom-
bre del afio 2009».

La diversificacion del sector
exterior brasilefio hacia areas
mas dinamicas (Asia, sobre todo)
es el factor clave en el
crecimiento de las exportaciones

Roussef se enfrentard a diver-
sos retos, entre los que persiste la
lucha contra la pobreza, una pre-
caria situacién econdémica a nivel
mundial, que, en sus dltimos epi-
sodios, ha generado una guerra de
competitividad exterior o «guerra
de divisas», y la preparacién del
pais para el mundial de futbol de
2014 y las olimpiadas de 2016.

El gigante sudamericano constitu-
ye el primer pafs de Latinoaméri-
ca en superficie y el quinto en
todo el mundo, la misma posicién
que ocupa a nivel de poblacién,
con 201 millones de habitantes. En
términos de PIB, ocupa el décimo
puesto en el ranking global (dos bi-
llones de délares), con una renta
per cépita cercana a los 10.000 dé-
lares. No obstante lo anterior, no
podemos considerar este tltimo
dato del todo representativo, ya
que 1n0s encontramos con una
gran desigualdad entre clases so-
ciales, encontrdndose un 26% de
la poblacién en 2008 por debajo
del umbral de pobreza.

Esta dualidad entre clases ha
hecho que, en ocasiones, se denomi-
ne a Brasil con el término «Belin-
dia», debido a que conjuga niveles
de desarrollo tipicos de Bélgica con
tasas de pobreza propias de India.
Roussef no partird de cero en la lu-
cha por reducir estas enormes
desigualdades, ya que su predecesor
emprendié en su momento iniciati-
vas como la denominada «bolsa fa-
milia», un programa antipobreza
sin precedentes a nivel mundial por
el que se otorgaba a las familias con
ingresos mensuales por debajo de
140 reales y con nifios escolarizados
una cantidad de dinero al mes (22
reales) destinada a la compra de ali-

mentos bésicos. Hasta el momento,
més de 12 millones de familias han
podido beneficiarse de esta ayuda.

Los niveles de desarrollo eco-
némico y ritmo de crecimiento de
Brasil son propios de paises emer-
gentes y, dada la especial simili-
tud con Rusia, India y China, se
denominé a los cuatro con el acré-
nimo BRIC. Este nombre fue usado
por primera vez en 2001, aunque
hoy en dia se cuestionan estas si-
militudes: hay quien ya los deno-
mina BIC, argumentando que
Rusia es un pafs menos atractivo
para los inversores debido a que
sus mercados experimentan gran-
des volatilidades.

15 PRIMEROS CAPITULOS EXPORTADOS A BRASIL DESDE ESPANA EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
84 Méquinas y aparatos mecénicos 177.611,98 13,20
88 Aeronaves; vehiculos espaciales 147.336,84 10,95
87 Vehiculos automéviles; tractores 124.254,45 9,24

29 Productos quimicos organicos 78.485,97 5,83

85 Aparatos y material eléctricos 70.459,30 5,24
30 Productos farmacedticos 62.387,50 4,64
27 Combustibles, aceites minerales 56.714,73 4,22

99 Conjunto de otros productos 54.760,99 4,07
31 Abonos 52.742,39 3,92

28 Productos quimicos inorganicos 48.790,71 3,63
73 Manufacturas de fundicién, hierro/acero 48.551,56 3,61
39 Materias plésticas; sus manufacturas 46.194,99 3,43
86 Vehiculos, materiales ferroviarios 34.590,11 2,57
15 Grasas, aceite animal o vegetal 31.952,42 2,37

72 Fundicién, hierro y acero 31.146,11 2,32

Subtotal 1.065.980,03 79,23

Total productos exportados a Brasil 1.345.371,63 100,00

Fuente: ESTACOM.

15 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE BRASIL EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
12 Semillas oleaginosas; plantas industriales 721.907,89 31,77
26 Minerales, escorias y cenizas 342.134,96 15,06
23 Residuos industria alimentaria 160.571,45 7,07
72 Fundicién, hierro y acero 104.198,76 4,59

9 Café, té, yerba mate y especias 103.719,58 4,56

88 Aeronaves; vehiculos espaciales 80.102,99 3,53

27 Combustibles, aceites minerales 65.318,68 2,87
2 Carne y despojos comestibles 62.869,24 2,77
8 Frutas/frutos sin conservar 61.016,93 2,69

39 Materias pldsticas y sus manufacturas 45.791,45 2,02
15 Grasas, aceite animal o vegetal 41.100,31 1,81
84 Magquinas y aparatos mecanicos 37.931,89 1,67
64 Calzado y sus partes 37.779:23 1,66
44 Madera y sus manufacturas 34.796,27 1,53
10 Cereales 31.486,75 1,39

Subtotal 1.930.726,39 84,97
Total de productos importados de Brasil 2.272.125,46 100,00

Fuente: ESTACOM.
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Balanza comercial hispano brasilefia

(Millones de euros)

«RATING» RIESGO-PAIS

Evuromoney =00 3.200 - - 50
sep-10 mar-10 Var. (1) L 40
. 2.200 A
Brasil 69,57 58,18 11,39 L 30
Espania 72,27 76,48 4,21
Noruega (max.) 93,30 94,05 -0,75 1.200 A L 20
Liberia (min.) (2) 32,00 19,81 12,19 L 10
(1) Una variacién negativa indica una disminucion del riesgo 200 - : N\ : A : : : ) .
I
(2) Minimo seg(in datos de sept. de 2010, sobre un total de o
130 economias analizadas
-8o0 - I -10
- -20
-1.800 -
«RATING» DEUDA SOBERANA . . L 30
Exportaciones Saldo Var i.a.exp.
Mooby's -2.800 Importaciones Vari.a imp L 40
Noviemere 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010%

Largo plazo Corto plazo
Brasil Baa3 P-2
Espaiia Aa1 P1
S.&P
Noviemsre 2010

Largo plazo Corto plazo
Brasil BBB+ A3
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(+,-), B(+,-), CCC(+,-), CC, C,
“NR": not publicly rated

Otros datos reflejan la importan-

cia de los BRIC a nivel global: el PIB
del conjunto supuso el pasado afio el
15% del agregado mundial y el nivel
de reservas de divisas en su posesién
alcanzé el 42%, con el 26% en manos
del gigante asidtico ese mismo afio.
No es, por tanto, de extrafiar que,
vistos estos datos, desde 2009, los

BRIC vengan reclamando de forma or-

ganizada un mayor peso en la toma
de decisiones y en los organismos fi-
nancieros internacionales, resultado
de lo cual, el pasado mes de octubre
en Corea del Sur, los Ministros de Fi-
nanzas del G-20 tomaron la decisién
histérica de dotar a los emergentes de

Fuente: elaboracion propia a partir de Datacomex.

un mayor peso en el FMI, con un 6%
mas de votos, siendo esta decisién
efectiva en 2012. Tras esta reforma,
China serd el tercer pais con mayor
porcentaje de votos, s6lo por detrds de
EEUU y Japén. Asimismo, habra cam-
bios en el Consejo de Administracion,
formado por 24 miembros, en el que
Europa perderd dos asientos, que irdn
a parar a los emergentes.

Con todo esto, a partir del afio
2011, comenzard una nueva legisla-
tura politica, que se presenta con
optimismo en Brasil y que su nueva

lider afrontard con entusiasmo y lu-

cha por los mencionados retos.

Mercado del puerto, Salvador de Bahia.

La economia de Brasil presenté en
2009 una ratio de apertura del
22%, lo que la situd en el puesto
100 de un ranking de 183 pafses ela-
borado por el Banco Mundial. Bra-
sil es, como se ha sefialado antes,
una de las economias més cerra-
das de la regién y del mundo. En
su segunda legislatura, Lula da
Silva se propuso mejorar esta si-
tuacién potenciando sobre todo
las relaciones comerciales con el
Mercosur. Fuera de este grupo,
junto a Argentina, China y EEUU
siguen siendo los principales so-

[AbleStock.com]/Thinkstock.
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Unién del rio Negro y el Rio Solimoes para formar el rio Amazonas, Brasil

cios comerciales del pais. Por otro
lado, los principales suministra-
dores de bienes de capital son la
Unién Europea, Japén y Estados
Unidos.

La balanza comercial entre Espa-
fla y Brasil ha presentado durante los
ultimos 10 afios un saldo negativo
para nuestro pafs, muy poco signifi-
cativo a comienzos de década, pero
que alcanzé maximos en 2007, afio en
el que se superaron los 1.700 millones
de euros de déficit para Esparia. Des-
de entonces, ha ido disminuyendo
esta cifra, al haberse reducido en
2009 las importaciones en un 27%
con respecto a 2008, mientras que las
exportaciones en ese periodo sufrie-
ron un menor descenso, del 18%.

La llegada de Dilma Rousseff al
poder garantiza la continuidad
de la politica econémica de Lula
da Silva

Las relaciones Esparia-Brasil
han ido forjandose desde 1998 con
especial interés gracias al gran vo-
lumen de inversién espaiiola en el
pais. Fruto de ello fue la firma en

2003 del Plan de Asociacién Estraté-
gica Brasil-Espaiia, con el objetivo
de fortalecer las relaciones econé-
micas y comerciales entre ambos
paises.

Brasil, como gran potencia
emergente que es, presenta dife-
rentes oportunidades de negocio
que podrian ser interesantes para
las empresas espaiiolas. Los even-
tos deportivos para los que Brasil

[Digital Vision]/Thinkstock.

serd sede -copa del mundo de fut-
bol en 2014 y juegos olimpicos de
Rio en 2016- traen consigo la nece-
sidad de realizar fuertes inversio-
nes en infraestructuras, a pesar
de que, aproximadamente, un 50%
de las obras previstas ya han fina-
lizado. La realidad, sin embargo,
es que las empresas brasileflas no
cuentan con toda la experiencia
ni financiacién necesaria para

Inflacién en Brasil

5.4 -
52
5,0 -
4,8 A
4,6 -
4,4 A

4,2 +

470 T T
e-10 m-10

Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.

m-10

j-10 s-10
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abordar la magnitud de tal esfuer-
zo inversor. Brasil no sélo necesi-
tard infraestructuras propiamente
deportivas, como estadios o pabe-
llones deportivos, sino también
mejoras en aeropuertos, carrete-
ras, hoteles, transportes, seguri-
dad, entre otros. Uno de los
proyectos que cabe destacar es el
tren de alta velocidad que unird
Sao Paulo con Rio de Janeiro (para
el que ya estd abierto el plazo de
presentacién de ofertas) y en el
que se destinardn alrededor de
17.000 millones de ddlares.

El Gobierno destinara a estas y
otras inversiones en torno a
800.000 millones de délares a tra-
vés del PAC-2, el renovado Progra-
ma de Aceleracién del
Crecimiento, para inversién en in-
fraestructuras hasta 2014. El1 PAC-2
es la ampliacién de un primer pro-
grama de grandes inversiones
(650.000 millones de reales) que
se present6 en 2007 para infraes-
tructuras, medio ambiente y ener-
gia principalmente.

En los dltimos afios, la inver-
sién espafiola en Brasil se ha cen-
trado, sobre todo, en el sector de
la construccién, servicios finan-
cieros, pensiones y seguros. Den-
tro del sector financiero, destaca

Arcos de Lapa, Rio de Janeiro.

La debilidad del délar en un contexto de intensificacién de las estrategias de quantitative

easing por parte de la Reserva Federal se ha configurado como el detonante dltimo de las
intervenciones de las autoridades emergentes en los mercados de divisas para frenar la

apreciacién de sus monedas.

En el caso de Brasil, la articulacién de estas intervenciones se ha realizado no sélo a través

de la compra directa de ddlares en el mercado, sino también a partir de la implantacién de

medidas tendentes a mitigar las entradas de flujos de capital en la economia (controles de

capital). La mas importante, la subida en noviembre del tipo impositivo del impuesto sobre

operaciones financieras, que grava las entradas de flujos no clasificadas como inversién

extranjera directa, hasta el 6% para las inversiones extranjeras en renta fija (el tipo aplicable

antes de esta subida se situaba en el 2%).

Por el momento, este activismo de las autoridades brasilefias estd dando sus frutos. En el
Gltimo mes, la cotizacién del real frente al délar se ha mantenido estable por encima de 1,70

reales/délares, nivel que el Gobierno y el Banco Central consideran adecuado para no

comprometer el crecimiento del sector exterior durante los proximos trimestres.

Aproximaciones por debajo de esta cota podrian, sin embargo, conducir a la implantacién de

mas medidas relativas al control de las entradas de capital en la economia. En todo caso,

conviene sefialar que, en un horizonte a medio y largo plazo, son las variables

«fundamentales» las que determinan la direccién de los tipos de cambio, razén por la que la

efectividad de los controles de capital podria quedar constrefiida esencialmente al més corto

plazo.

el Banco Santander, entidad para
la que, tras Espafia y Reino Unido,
Brasil constituye su mercado més
importante. Otras empresas espa-
fiolas como Acciona, Telefénica o
Mapfre también disponen de un
importante mercado en el gigante
sudamericano y son algunas de las
que podrén aprovechar de prime-
ra mano las oportunidades men-
cionadas anteriormente.

Con todo, Brasil constituye una
economia que, no habiendo sufrido
un desgaste importante durante la
crisis, presenta un gran potencial, de
rdpida recuperaci6én y crecimiento,
basado, como hemos visto, en sus for-
talezas estructurales, en la que nues-
tras empresas pueden encontrar
mayores oportunidades de negocio y
seguir fortaleciendo su presencia en
el pafs ::

-

[iStockphoto]/Thinkstock.
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incertidumbre y discriminacién

Unas nuevas jornadas y un escenario para gestionar tanto o méas complicado que el de las anteriores. Con los
mercados en zona de maximo estrés y en ausencia de un catalizador que contenga el castigo, alertamos de los
riesgos para el crecimiento que se derivan de un entorno financiero muy complicado como el actual y
establecemos una guia de asset class que permitan captar valor sin comprometer en exceso patrimonio.

Departamento de Andlisis de Afi

[Hemera]/Thinkstock.
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Tras un inicio de afio relativamente bueno para las
cifras de crecimiento en las principales economias
desarrolladas, al término del segundo trimestre, sur-
gieron las primeras sefiales de agotamiento en la sen-
da de recuperacién y se comenzé a gestar la que seria
la primera oleada de riesgo soberano que puso en
cuestion la viabilidad del 4rea euro tal y como estaba
concebida. Con la crisis griega, quedaron, si cabe,
mas patentes las divergencias en el patrén de salida
de la crisis en Europa: en un frente, se sitGan Alema-
nia y Francia, con bases de crecimiento sélidas y una
menor acumulacién de focos de inestabilidad estruc-
tural, y, en otro, las denominadas «economias perifé-
ricas», que, a sus problemas de competitividad y
dependencia de financiacién exterior, se le unen
fuertes desequilibrios en las finanzas publicas que
elevan los riesgos de insostenibilidad de su deuda a
medio plazo. En EEUU, la ausencia de traccién en la
demanda interna y la recaida del mercado inmobilia-
rio en los meses estivales volvi6 a poner en tela de
juicio la capacidad de crecimiento auténomo de su
economia, en ausencia de programas de estimulo.

Detras de un crecimiento de la economia mundial
proximo al 4% en 2011, subyace un crecimiento en
economias desarrolladas de un 2%, frente al 6,5% de
las emergentes

La reaccién de las autoridades en uno y otro caso
varié de forma relevante: frente al mensaje neutral
del BCE y su perseverancia en la necesidad de avan-
zar en la estrategia de salida para mantener ancla-
das las expectativas de inflacién, la Reserva Federal
dio un paso adelante al reforzar su heterodoxia mo-
netaria mediante una nueva ronda de compra de ac-
tivos (mds base monetaria) al barajar un esquema de
riesgos claramente sesgado a la deflacién. En el 4m-

INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

bito fiscal, la pauta de actuacién también difirié de
forma relevante. En Europa, las economias periféri-
cas se vieron abocadas a planes de consolidacién fis-
cal con los que intentar dotar de confianza al
mercado y las economias nicleo implantaron la mis-
ma ténica aun cuando la urgencia de saneamiento es,
a dfa de hoy, sustancialmente inferior. Por el contra-
rio, en EEUU, el Gobierno consolida el mensaje de la
Reserva Federal al no mencionar predisposicién algu-
na a adoptar politicas de gasto restrictivas.

En este contexto, es la laxitud de la politica mo-
netaria estadounidense y sus implicaciones sobre la
cotizacién del délar frente a sus principales cruces lo
que sitda en el centro de atencién la generalizacién
de practicas de controles de capitales por parte de
economias emergentes. La apreciacién de sus divisas
y, sobre todo, la afluencia de flujos de capital en bus-
ca de mayores cotas de rentabilidad reabre la posibili-
dad de una «guerra cambiaria» encubierta que dafie,
si cabe mds, la velocidad de recuperacién mundial via
correccién del comercio, hasta el momento, liderada
por el bloque emergente.

No es baladi que detrds de un crecimiento anual
préximo al 4% previsto para la economia mundial en
2011 subyazca un crecimiento en economias desarro-
lladas tan sélo del 2%, frente al 6,5% barajado para
las emergentes. Ello significa que, de aqui a 2013, las
economias emergentes pueden llegar a contribuir en
un 60% al PIB mundial, sintomdtico de la mayor ca-
pacidad de resistencia que han mostrado a la hora de
sortear la crisis actual, sin menoscabo de que se em-
piecen a percibir ciertos signos de agotamiento-des-
aceleracién en economias claves como la china.

Hasta que no asistamos a la confirmacién de que
los riesgos de recaida estdn superados y la crisis sobe-
rana en Europa no deriva en una crisis institucional
de mayor dimensién, dificilmente se producird un
cambio de tendencia en la politica de tipos de inter-

MATRIZ DE RIESGOS PARA ECONOMIAS PERIFERICAS DEL AREA EURO SEGUN VARIABLES ESTRUCTURALES

GRECIA IRLANDA PORTUGAL ESPANA ITALIA
1 Crecimiento promedio 2010-13 Desviacion promedio 2000-07 -5,1 -4,1 -0,8 -2,8 -0,3
2 Saldo publico %PIB. 2010 -9,3 -11,9 73 -9,3 -5,2
3 Saldo publico primario %PIB. 2009 -9,7 12,2 -6,6 -9,4 0,0
4Deuda piblica %PIB. 2010 124,9 83,0 85,8 63,3 118,2
5 Deuda piblica en manos de no residentes %total. 2010 70 70 86 46 57
6 Intereses/ingresos publicos %.2009 13,5 6,2 6,9 5,2 9,9
7 Vencimientos de deuda publica En 2011. %PIB 21,7 8,9 19,2 14,1 20,6
8 Deuda externa (aprox.) %PIB. 2009 176 1019 241 174 123
9 Tasa de ahorro nacional %PIB. 2010 7.9 11,4 7,5 17,7 16,8
10 Deuda total (aprox.) %PIB. 2009 500 1700 600 400 400
11 Deuda del sector privado %PIB. 2009 385 1636 523 347 284
12 Saldo cuenta corriente %PIB. 2010 -10,8 -2,7 -10,0 -5,0 -2,9
13 Pérdida competitividad acum. 2000-08 (TCER) 15 30 11 17 10
14 Posicidn inversién internacional %PIB. 2008 74,9 -58,4 -92,3 -81,0 -21,5
15 Tamano rescate bancario %PIB 11,6 228,5 12,0 21,0 1,2
16 Apelacién al recurso del BCE %PIB. sep-10 40,0 74,0 30,5 6,5 2,1

Fuente: elaboracién propia a partir del FMI, CE, AMECO y fuentes nacionales.

DICIEMBRE 20I0 EMPRESA GLOBAL I3




EL EURO EN CLAVE BIMODAL

En lo que llevamos de 2010 se pueden diferenciar tres fases en la evolucién del cruce ddlar/euro: la primera se extiende hasta mediados de mayo y vino

determinada por la irrupcién de la crisis griega; la segunda cubre los meses estivales, cuando la Reserva Federal decide reeditar una nueva etapa en su

estrategia de expansion de balances, y, la tercera, que se extiende hasta hoy, estd viniendo caracterizada por una segunda oleada de crisis soberana, que

ya se ha saldado con el rescate a Irlanda y, por el momento, no tiene visos de remitir.

La debilidad reciente del euro resume a la perfeccion el grado de tensién en los mercados de deuda y acciones: en dltima instancia, el mercado no

cuestiona la sostenibilidad individual de cada pafs, sino la del drea euro en su conjunto y la divisa es el buque insignia del area monetaria. Mientras no

remita el foco soberano, principal desestabilizador a corto plazo, el euro se mantendra bajo presién. Sélo cuando éste se neutralice, empezaran a ganar

peso relativo las divergencias en el enfoque monetario de EEUU y el drea euro, el factor determinante de la depreciacién del délar entre agosto y octubre.

vencién. A pesar de su ortodoxia,
no prevemos subidas del tipo repo
del BCE en el préximo ejercicio;
en el caso de la Reserva Federal,
no se descarta, incluso, mds esti-
mulo no convencional si las medi-
das sobre la mesa no surten el
efecto buscado.

En definitiva: un escenario de

Una crisis soberana del calado de la
actual no sélo restringe la
capacidad de financiaci6n del
Tesoro, sino que, ademas, cierra los
mercados mayoristas para el sector
privado

recuperacién muy gradual en el
bloque desarrollado, con dispari-
dades entre principales economi-
as, ausente de presiones
inflacionistas y con riesgos a la
baja en el plano del crecimiento si
persiste el cierre de los mercados
de financiacién y se agudiza el
bloqueo en el canal de transmi-
sién del crédito bancario.

EcONOMIA ESPANOLA: REEDITANDO
EL «CIRCULO VICIOSO» DE CONTA-
GIO SOBERANO A ECONOMIA REAL

En Espaiia, una vez completado el
grueso del ajuste en términos de
crecimiento y empleo, son los fo-
cos de inestabilidad asociados a
un contexto de renovadas tensio-
nes en el mercado de deuda publi-
ca los que alertan de las
dificultades a las que se puede en-
frentar nuestra economia en 2011.
El mes de octubre ha supuesto un
punto de inflexién en este senti-
do. Hasta entonces, y desde la cri-
sis griega de mayo, tuvieron lugar
cuatro hechos relevantes especifi-

cos de Espaila que sirvieron para
descargar de componente especifi-
co la percepcién de «riesgo pais» y
propiciar la apertura del mercado
primario para emisores privados,
cerrado desde abril, que fueron:
1. La publicacién de las pruebas
de resistencia a la banca euro-
pea, en las que el sistema ban-
cario espafiol hizo un mayor
ejercicio de transparencia al
publicar resultados individua-
les, cubrir casi un 95% del siste-
ma y establecer hipétesis de
andlisis mas duras.
2. Los avances en el proceso de
reestructuracién bancaria, in-
cluyendo recapitalizacién en el
caso del sector de cajas.
3. La aceleracién de las medidas
de ajuste fiscal, con traslado a
las cifras de ejecucién presu-
puestaria.
4. El desbloqueo de algunas re-

formas estructurales, vitales
para sentar las bases de un mo-
delo de crecimiento sostenible a
medio plazo.

Sin embargo, el panorama ha
cambiado por completo en no-
viembre, con una nueva oleada de
riesgo soberano en la periferia del
euro, con Irlanda como protago-
nista (es la segunda economia res-
catada junto con Grecia desde el
inicio de la crisis) y efectos de
arrastre sobre el conjunto de eco-
nomias, Espafia incluida. Sin que
se haya visto alterado el balance
estructural de riesgos (véase tabla
«Matriz de riesgos para economias
periféricas del drea euro segin va-
riables estructurales»), el mercado
ha empezado a poner potenciales
procesos de reestructuracién en la
deuda publica, que supongan pér-
dida de valor presente para los bo-
nistas privados. La falta de un

[iStockphoto]/Thinkstock.
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mensaje de cohesién a nivel europeo también ha con-
tribuido a avivar los temores, hasta situar en méxi-
mos histéricos los diferenciales de deuda esparfiola
frente a Alemania.

El «circulo vicioso» de contagio soberano al creci-
miento es bien conocido. Una crisis soberana del cala-
do de la actual no sélo restringe la capacidad de
financiacién del Tesoro y eleva la factura de intere-
ses, sino que, ademads, cierra los mercados mayoristas
para el sector privado, que, en el caso del sector ban-
cario, tiene implicaciones relevantes para la gestién
de la liquidez, acentuando la restriccién crediticia y
acelerando el proceso de desapalancamiento en curso.
Mds ahorro y menor gasto suponen una menor capa-
cidad de crecimiento auténomo, lo cual, a su vez, re-
troalimenta la espiral de riesgo soberano ante la
imposibilidad de reconducir la posicién de las cuen-
tas publicas.

Este circulo se ve agravado en el caso de Espaiia
en 2011, ya que debe hacer frente a unos vencimientos
de casi 255.000 millones de euros, entre sector publi-
co y sector bancario. En funcién de cudles sean los
porcentajes de renovacién de deuda y la capacidad de
apelacién a la liquidez del BCE, as{ sera el rango obje-
tivo de cafda potencial de la inversién crediticia. Si, a
las restricciones de oferta, se suma el bajo incentivo
al endeudamiento que tienen hogares y empresas (el
escenario de tipos de interés no es el mds propicio
para acelerar las amortizaciones de préstamos, pero
la base de ahorro generada sienta las bases para po-
der avanzar en esta direccién), el resultado es un es-
cenario de crecimiento reducido (prevemos un 0,6%
anual), sin ganancias relevantes de empleo (prevemos
todavia caida de la ocupacién en 2011 del orden del
0,3% y estabilidad de la tasa de paro en niveles del

PREVISIONES AFI DE CRECIMIENTO PARA LA ECONOMIA
ESPANOLA 2010-11

Horizonte inicio de la

crisis finales 2011 PIB Deuda nacional Consumo Inversién Exportaciones

Caida acumulada (%)  -4,9 10,6 -6,7 -31,2 17,3

Crec. desde minimos (%) 1,3 0,9 3,2 o 20
Tasa interanual (%) 2008 2009 2010 2011
PIB 0,9 -3,6 -0,2 0,6
Consumo final 1,0 -2,3 0,9 0,4
Consumo privado -0,6 -4,3 1,3 0,9
Consumo piblico 5,8 3,3 -0,1 -0,9
FBCF 4.7 15,9 74 3.1
Equipo -2,4 -24,5 2,3 2,5
Construccién -5,9 -12,0 -11,1 -6,7
Inversién residencial -10,7 -24,5 -17,3 -5,6
Otra construccién -0,8 -0,1 -6,7 73
Otros productos -4,0 -16,2 -8,0 0,3
Deuda nacional® -0,6 -6,4 1,1 -0,4
Exportaciones 41,1 11,4 9,1 4,9
Importaciones 5,2 -17,5 4,8 1,0
Deuda externa® 1,5 2,7 0,9 1,0

* Contribucién a la evolucién interanual del PIB.
Fuente: elaboracién propia a partir de INE.

* Para mas detalles, véase Eggertsson, Gauti B. y Krugman, Paul (2010): Debt,
deleveraging and the liquidity trap: a Fisher-Minsky-Koo approach. Federal Reserve Bank
of New York, http://www.princeton.edu/~pkrugman/debt_deleveraging_ge_pk.pdf.

20%), pero que propiciard, via ajuste de inversién, re-
ducciones adicionales de las necesidades de financia-
cién exterior (hasta cotas del 3,3% del PIB).

De un entorno con politicas econémicas convergente
a un escenario divergente. Si durante el punto algido
de la recesién econémica y la crisis financiera encon-
tramos cierto grado de sincronizacién desde el frente
de la politica econémica (en clave expansiva tanto la
vertiente fiscal como la monetaria), en los trimestres
recientes, los mercados financieros han tenido que
ajustarse a un nuevo escenario, con una politica eco-
némica menos sincronizada a nivel global. Asi, mien-
tras en EEUU la politica monetaria se mantiene en
clave acomodaticia, incluyendo un nuevo programa
de compra de activos por parte de la Reserva Federal
(mds quantitative easing), en el drea euro el debate
en el BCE se ha desplazado hacia la «estrategia de sa-
lida», es decir, una vuelta a esquemas de gestién de li-
quidez tradicionales sin la renovacién de los
programas extraordinarios implementados en los me-
ses posteriores a la quiebra de Lehman Brothers. Des-
de el 4mbito fiscal, también encontramos un
escenario mds divergente respecto a trimestres de
2009, definido por una serie de programas de consoli-
dacién fiscal en Europa, una corriente muy diferente
a la que observamos en EEUU, con un debate maés
constructivo sobre las medidas de corte fiscal para
gestionar una «recesién de balance»’.

Descorrelacion entre los indices bursatiles del area
euro apoyada en 1) diferentes composiciones
sectoriales y 2) prima de riesgo-pais

Las variables financieras estdn mostrando sensibili-
dad al cambio de entorno. Con el riesgo sobre la estabili-
dad de precios en clave deflacionista y la «recesién de
balance» como corrientes de fondo comunes en los prin-
cipales bloques econémicos, encontramos diferentes res-
puestas entre EEUU y el 4rea euro para combatir este
fondo estructural. En el 4rea euro, a la complejidad en
la gestién que supone el entorno econémico-financiero
actual, hay que sumar (i) la descentralizacién de la poli-
tica fiscal, (ii) la posicién en el ciclo de las diferentes
economias y (iii) la alternativa de «devaluacién inter-
na», via precios y salarios, en aquellas economias del
drea euro que hayan perdido competitividad en los mer-
cados internacionales y que ahora no cuentan con la al-
ternativa del tipo de cambio (devaluacién) como via de
ajuste.

Tres grandes diferencias que se han traducido en
una mayor volatilidad y descorrelacién en los merca-
dos financieros del drea euro, desde la deuda publica
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hasta los mercados de renta varia-
ble pasando por el mercado inter-
bancario. En este tltimo
segmento, con el tipo de interven-
cién anclado en el 1%, encontra-
mos en la gestiéon de las medidas
de inyeccién de liquidez del BCE y
en el riesgo de crédito, que se
mantiene en niveles elevados en
el mercado interbancario, dos va-
riables explicativas en la dindmi-
ca de la curva Euribor, con una
referencia a 12 meses que supera
el 1,5%. En adelante, la gestién del
BCE sobre los programas de liqui-
dez extraordinarios («estrategia
de salida» frente a «extensién de
programas») marcard la tendencia
de la curva Euribor en los préxi-
mos meses y, en este frente, el es-
cenario central apunta a una
retirada gradual del BCE, con el
consiguiente riesgo al alza sobre
la curva Euribor. En el tipo a 12

meses, la deriva al alza podria si-
tuar el Euribor en niveles del 1,9%
a finales de 2011.

En los mercados de acciones,
la dispersién de rentabilidades que
presentan los principales indices
bursétiles del 4rea euro en 2010
también es sintomdtica del entor-
no econdémico-financiero que deta-
llamos anteriormente. Asi, frente
a las pérdidas superiores al 20%
que acumula el Ibex-35 en 2010, so-
bresalen las ganancias del merca-
do alemdn (DAX +12%) o las
pérdidas méds moderadas del indice
francés (CAC -7%). Una descorrela-
ci6én entre indices que recoge 1) di-
ferentes composiciones sectoriales
y 2) la prima de riesgo-pais que
también observamos en las amplia-
ciones de diferenciales de deuda
publica. En el pobre performance
del Ibex-35, hay una confluencia
de estos dos vectores, con una com-

posicién sectorial sesgada hacia el
perfil financiero (mds de un 20%
de peso en el indice), el sector mds
penalizado a nivel europeo, y con
un componente riesgo-pafs que ha
ido deteriordndose hasta alcanzar
niveles médximos de estrés a fina-
les de noviembre. De cara a 2011,
110 esperamos una mejora en estos
dos vectores que han desencadena-
do el peor comportamiento relati-
vo del Iibex-35, que continuard
ajustdndose en términos de valora-
cién a un escenario definido por
(i) «devaluacién interna», es decir,
caidas relativa frente a socios co-
merciales en precios y salarios, (ii)
diferenciales de deuda publica por
encima de los 200 pb frente Alema-
nia y (iii) peso del sector bancario
en la composicién del indice, un
sector sobre el que mantenemos
una perspectiva negativa a medio
plazo ::

[iStockphoto]/Thinkstock.
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Estonia:
un nuevo miembro

del club del euro

Tras tan s6lo siete afios de su incorporacién a la Unién Europea, Estonia ha conseguido cumplir con los criterios de
convergencia, lo que posibilita a la mds pequeiia de las tres repiblicas balticas a integrarse en la Unién Econémica y
Monetaria el préximo 1 de enero de 2011. Tras un lapso de dos afios, en los que no se habian materializado nuevos
ingresos, Estonia se convierte en el décimo séptimo pais en adoptar de forma autorizada el euro. Después de Estonia, no
se espera ampliar la membresia hasta, por lo menos, el afio 2014. Quiza entonces la actual crisis del euro sea cosa del

pasado.

Verénica Lépez Sabater

1 pasado 13 de julio, el Consejo de la Unién Euro-

pea autorizé formalmente el ingreso de Estonia

en la Unién Econémica y Monetaria. La fecha
efectiva de ingresé serd el préximo 1 de enero de 2011y
el tipo de cambio establecido de un euro por 15,6466 co-
ronas estonias.

Con una superficie total de 45.000 km® y 1,3 millo-

nes de habitantes, Estonia es la més septentrional y pe-
queiia de las tres republicas balticas. Recuperada su

[Stockbyte] /Thinkstock.

independencia de la Unién Soviética en 1991, ha vivido
dos vertiginosas décadas en las que se han sucedido pe-
riodos de espectacular crecimiento y colapsos econémi-
cos sin precedentes. La traumadtica salida de la érbita de
Rusia de la que atn tuvo que sufrir de pleno la crisis de
1998, el inmediato ingreso en la Unién Europea (2004) y
la irrupcién de la crisis financiera internacional (2007)
han condicionado el devenir de este pequerflo pafs, que,
a pesar de lo anterior, ha conseguido cumplir en tiempo
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y forma con los criterios de conver-
gencia Maastricht para su ingreso
en la Unién Econémica y Moneta-
ria.

La economia estonia, una de las
mas sacudidas por la crisis
financiera internacional,
consigui6é abandonar el estado
de recesién profunda al final del
pasado afo

Estonia disfruta de una orogra-
fia plana, de numerosos lagos e islas
y de ser frontera natural con el mar
Béaltico. Su territorio es fundamen-
talmente agrario y forestal y su eco-
nomia estd basada en la produccién
de maquinaria, la industria agroali-
mentaria, la metalurgia, la indus-
tria quimica y los derivados de la
madera. Es, como destacé en fecha
reciente la OCDE en su invitacién a
que Estonia ingrese en el club de las
hoy 31 economias mas desarrolla-
das, modelo y lider mundial de poli-
ticas innovadoras de desarrollo del
gobierno y comercio electrénico.

Vista aérea de la capital de Estonia, Tallin.

La economia estonia, una de
las més sacudidas por la crisis fi-
nanciera internacional, junto con
la de sus vecinos letones y litua-
nos, consiguié abandonar el estado
de profunda recesién al final del
pasado aflo, gracias fundamental-
mente a la recuperacién de la de-
manda externa. El PIB, tras
retraerse en un 14% en 2009, se ha
comportado de forma positiva este
aflo que ahora termina y las expec-
tativas para 2011 son asimismo po-
sitivas, alcanzado las previsiones
la cifra del 3,5% segin el Fondo
Monetario Internacional. Todo ello
matizado, no obstante, por la grave
situaciéon de desempleo que sufre
la poblacién estonia -drama que la-
mentablemente conocemos bien en
nuestro pais-, en cotas del 16%.
Junto al elevado desempleo, la
amenaza de la inflacién -sobre la
que ya el Banco Central Europeo
advirtié dias antes de la reunién
de julio del Consejo de la Unién Eu-
ropea que aprobé el ingreso de Es-

tonia en el euro- se ha materializa-
do de forma rotunda y antes inclu-
so de lo previsto.

EXAMEN DE CONVERGENCIA
SUPERADO

Todos los criterios de convergencia
de los que Estonia se examiné han
sido cumplidos razonablemente. La
tasa de inflacién ha venido situdn-
dose por debajo del valor de referen-
cia del 1% desde diciembre de 2009,
aunque, en la actual coyuntura y
desde el segundo trimestre de 2010,
el crecimiento de los precios se ha
acelerado antes de lo previsto. En
los tltimos aflos, el crecimiento de
los precios ha experimentado un
comportamiento errdtico, alcanzan-
do los dos digitos en 2008 y sufrien-
do una espectacular caida en 2009,
cuando las presiones de la demanda
interna dejaron de actuar a pesar
del efecto contrario que ejercieron
el incremento de los precios inter-
nacionales de las materias primasy
energia. Tal es asi que la inflacién

[Hemera]/Thinkstock.
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llegé a ser negativa a partir de la se-
gunda mitad de 2009 y hasta el mes
de marzo de 2010. Para 2011 la Comi-
sién Europea estima que la infla-
ci6én alcance el 2% debido
fundamentalmente al incremento
de los impuestos indirectos. El con-
sumo y los salarios nominales, tras
el dréstico recorte impuesto por la
crisis, no se verdn en una senda al-
cista hasta bien entrado el 2011. El
reto a medio plazo en cuanto al con-
trol de la inflacién, dependerd del
desarrollo que el pais alcance en
materia de productividad y de nego-
ciacién de salarios principalmente
en el sector publico.

En cuanto a las cuentas publi-
cas, y como resultado del fortisimo
plan de ajuste estructural acometi-
do por las autoridades para evitar
el colapso del pais, el déficit publi-
co cerrd en 2009 por debajo del ni-
vel del 3%, con el que el pais
comprometié su ingreso en la mo-
neda unica y que espera hacer des-
aparecer en 2013. La deuda publica
se situd en 2009 en niveles muy ba-
jos (7,2%), estimando alcanzar el
12,4% en 20I1I.

Ahora que el pais ha conseguido
cumplir con los requisitos para su
ingreso en el euro, es momento de
centrar sus esfuerzos en reducir el
desempleo, probablemente por la
via de la recolocacién de desemplea-
dos en el sector exportador, a través
de las oportunas reformas estructu-
rales.

Ahora que el pais ha conseguido
cumplir con los requisitos para
su ingreso en el euro, es
momento de centrar sus
esfuerzos en reducir el
desempleo

En materia de estabilidad cam-
biaria, la corona estonia o kroon
viene participando en el mecanismo
europeo de tipos de cambio (ERM II,
por sus siglas en inglés) desde junio
de 2004, aflo de su ingreso en la
Unién Europea, y ha operado inin-
terrumpidamente en un régimen
cambiario desde la reintroduccién

El euro comenzé a funcionar como moneda tnica el 1 de enero de 2002, momento en el
que 12 paises, entre los que se encontraba Espafa, inauguraban el uso y la circulacién de
la nueva moneda. Tras el lanzamiento original, cuatro han sido las incorporaciones
posteriores: Eslovenia (2007), Malta y Chipre (2008) y Eslovaquia (2009). Después del
ingreso de Estonia, no se esperan incorporaciones adicionales hasta, como pronto, el afio
2014, en el que estd previsto que Polonia ocupe el puesto décimo octavo del club del

euro.

El euro se encuentra en horas bajas fruto de la crisis financiera internacional originada
en Estados Unidos, crisis que ha revelado, por un lado, la imperante necesidad que en
Europa existe de profundizar en las reformas para adecuar el mecanismo de
funcionamiento de la unién monetaria y, por otro, las graves debilidades y vacios
existentes en el gobierno econémico de la Unién Europea. Cémo se resuelvan las crisis de

deuda griega e irlandesa determinara su futuro.

de la corona como moneda nacional
en 1992, inicialmente vinculada al
marco alemdn y, posteriormente, al
euro. El sector exterior estonio se
encuentra hoy en situacién supera-
vitaria tras varios afios de fuertes
déficit que alcanzaron niveles del
18% en 2007.

RELACIONES BILATERALES CON
EspAaNA

Destino turistico excepcional, la Re-
publica de Estonia es un gran desco-
nocido para la gran mayoria de
nosotros. Asi lo reflejan también los
escuetos indicadores que recogen la
intensidad de nuestras relaciones
bilaterales con este pais que duran-
te décadas pertenecié a la antigua
URSS y que, desde su independen-
cia, mantiene estrechisimas relacio-
nes con los paises nérdicos,

Muro de antigua fortaleza en Tallin.

especialmente con Finlandia, cuyas
lenguas comparten muchas simili-
tudes.

Con un 75% de su comercio in-
ternacional destinado al mercado
europeo, Espafia no se encuentra
entre los destinos exportadores. Es-
tonia tampoco se encuentra entre
los primeros puestos de nuestros
mercados de exportacién. Como
ejemplo, seflalar que el valor de las
exportaciones en el altimo aflo
(2009) se mantuvo en torno a los 70
millones de euros (con un saldo de
la balanza comercial negativo de 4,5
millones de euros), lejos de la cifra
récord registrada en 2006, afio en el
que las exportaciones espaiiolas a
aquel pais superaron los 200 millo-
nes de euros (con un saldo también
negativo de 7,5 millones). Los valo-
res registrados en la primera mitad

[iStockphoto]/Thinkstock.
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Torre gética del ayuntamiento de Tallin con modernos edificios del distritio financiero al fondo.

del afio 2010 anuncian una caida,
tanto de importaciones como de ex-
portaciones, més acusada en el pri-
mer rubro.

El principal rubro importado
por nuestro pafs en 2009 corres-
ponde a combustibles y aceites mi-
nerales, representando cerca del
50% del valor de las importaciones
procedentes de Estonia. Le siguen
mobiliario (12%), cereales (8%),
fundicién de hierro y acero (8%),
madera y sus manufacturas (6%),
pescado, crustdceos y moluscos
(5%) y mdquinas y aparatos meca-
nicos (2%). Por su parte, nuestras
exportaciones se encuentran algo
mads diversificadas y lideradas hoy
por el sector textil: prendas de
vestir (11,5%), frutas (10,5%), bebi-
das (8%), aparatos y materiales
eléctricos (7%), méaquinas (7%) y
aluminio y sus manufacturas
(6%).

Las inversiones estonias en
nuestro pafs y las de nuestro pafs
alli se han caracterizado por su re-
ducido tamafio. Destacan, sin em-
bargo, las inversiones que en 2007
se registraron en el sector de la
construccién e inmobiliario de

nuestro pafs por aproximadamente
dos millones de euros. Ese mismo
aflo, empresas espaiiolas del sector
energético realizaron inversiones
por mds de ocho millones de euros,
siendo el valor acumulado de inver-
sién por todos los sectores para el
periodo 2005-junio 2010 algo supe-
rior a los nueve millones. Las prin-
cipales empresas espaflolas que

[Hemera]/Thinkstock.

invierten en Estonia son Grupo Ura-
lita, Grupo Inditex, Punto Fa, S.L.
(Mango) y Grupo Calidalia (sector
alimentacién).

En los préximos afios, veremos
si el ingreso de Estonia en la mone-
da dnica se constituye en un factor
dinamizador de nuestras relaciones
econémicas con este pais y sus mas
inmediatos vecinos ::

Balanza comercial hispano-estonia

(millones de euros)

250 -
Importaciones

200 -+ Exportaciones
Saldo

150 -

100

50 o

- T T T T T 1
o
(50) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: elaboracién propia a partir de DATACOMEX.
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— INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

El entorno de
negocios en 20II

El Banco Mundial acaba de publicar su informe Doing Business 2011, que mide el clima empresarial del mundo. La
ultima edicién del mencionado informe relega a Espafia al puesto cuadragésimo octavo, uno por debajo del
ocupado el afio anterior.

Esther Rodriguez Ferndndez
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¢QUE MIDE EL INFORME DOING BUSINESS? través del tiempo. Doing Business adopta la perspectiva
Doing Business 2011 es el octavo de una serie de infor- de las empresas nacionales, principalmente peque-
mes anuales que investigan las regulaciones que fo- flas, y analiza las medidas reglamentarias que se les
mentan la actividad empresarial y aquellas que la aplican a través de su ciclo de vida. El indicador eva-
restringen. Este informe presenta indicadores cuanti-  lda a las economias en nueve categorias: apertura de
tativos sobre las regulaciones empresariales que pue- un negocio, tramitacién de permisos de construccién,
den ser comparados entre 183 economias y también a registro de propiedades, obtencién de crédito, protec-
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CLASIFICACION DOING BUSINESS 2011 ESPANA

Categoria Categoria
Doing Business 2011 (ranking) 49
Protecci6n de los inversores (cont.)
Apertura de un negocio (ranking) 147 indice de facilidad para juicios de accionistas (0-10) 4
Procedimientos (nGimero) 10 indice de fortaleza de proteccién de inversores (0-10)
Tiempo (dias) 47
Costo (% de ingreso per capita) 15,1 Pago de impuestos (ranking) 71
Capital minimo pagado (% de ingreso per cépita) 13,5 Pagos (numero por afio) 8
Tiempo (horas por afio) 197
Manejo de permisos de construccién (ranking) 49 Tasa de impuestos total (% de ganancia) 56,5
Procedimientos (ndmero) 11
Tiempo (dfas) 233 Comercio transfronterizo (ranking) 54
Costo (% de ingreso per capita) 47,4 Documentos para exportar (niimero) 6
Tiempo para exportar (dias) 9
Registro de propiedades (ranking) 54 Costo de exportacién (délares por contenedor) 1.221
Procedimiento (ntimero) 4 Documentos para importar (ndmero) 7
Tiempo (dfas) 18 Tiempo para importar (dias) 10
Costo (% del valor de la propiedad) 7,1 Costo de importacién (délares por contenedor) 1.221
Obtencidn de crédito (ranking) 46 Cumplimiento de contratos (ranking) 52
indice de fortaleza de los derechos legales (o-10) 6 Procedimientos (ntimero) 39
indice de alcance de la informacién crediticia (0-6) 5 Tiempo (dias) 515
Cobertura de registros publicos (% de adultos) 54,6 Costo (% de cantidad demandada) 17,2
Cobertura de organismos privados (% de adultos) 10,7
Cierre de una empresa (ranking) 19
Proteccién de los inversores (ranking) 93 Tasa de recuperacién (centavos por délar) 10
indice de grado de transparencia (0-10) 5 Tiempo (afos) 11
Indice de responsabilidad del los directores (o-10) 6 Costo (% de los bienes) 76,3

Fuente: Doing Business 2011.

cién de los inversores, pago de im-
puestos, cumplimiento de contra-
tos, cierre de una empresa y
comercio transfronterizo. Los da-
tos de electricidad y el empleo de
trabajadores no estdn incluidos en
el ranking sobre la facilidad de ha-
cer negocios, aunque también se
incluyen en el informe. Es necesa-
rio tener en cuenta que el indica-
dor no cubre todos los factores
relevantes para hacer negocios.
Asi, por ejemplo, no evalda las
condiciones macroeconémicas, la
calidad de las infraestructuras,
las cualificaciones de los trabaja-
dores o la fortaleza de los sistemas
financieros. Los datos de Doing Bu-
siness 2011 estdn actualizados a 1 de
junio de 20r10.

MEDIDAS IMPLEMENTADAS POR LOS
PAISES QUE OCUPAN LOS PRIMEROS
PUESTOS DE LA TABLA

A nivel mundial, sigue siendo mas
facil hacer negocios en las econo-
mias de la OCDE de ingresos altos:
Singapur (que ocupa por quinto

afio consecutivo el primer lugar),
Hong Kong, Nueva Zelanda, Reino
Unido y Estados Unidos, Dinamar-
ca, Canadd y Noruega encabezan
el ranking. Cabe destacar que 18 de
las 25 economias que encabezan la
tabla llevaron a cabo reformas
para crear un entorno de negocios
aun mds favorable. De estas econo-
mias destaca la de Suecia, que es-
calé cuatro posiciones en la tabla,
hasta alcanzar el puesto numero
14. Para ello se redujo el requisito
de capital minimo para la crea-
cién de empresas, se racionalizé el
registro de propiedades y se forta-
lecié la proteccién de los inverso-
res.

Doing Business, del Banco
Mundial, mide la facilidad o las
trabas para la actividad
empresarial en 183 paises del
mundo

Los paises en los que les resul-
ta més fécil a las empresas hacer
negocios suelen contar a menudo
con iniciativas de e-gobierno. El

gobierno electrénico se inicié en
la década de 1980 y las economias
que cuentan con sistemas desarro-
llados siguen mejordndolos. De
esta forma, en 2008, Hong Kong y
Singapur convirtieron la ventani-
lla inica para permisos de cons-
truccién en sistemas online,
Dinamarca acaba de presentar un
nuevo sistema informatizado de
registro de terrenos y en el Reino
Unido se pueden presentar de ma-
nera online las demandas en los
tribunales de comercio. Otras ini-
ciativas que se han puesto en mar-
cha en los paises para fomentar
un clima de negocios favorable es
la implantacién de sistemas que
miden el rendimiento de los fun-
cionarios. Desde finales de la dé-
cada de los noventa, Australia,
Singapur y Estados Unidos utili-
zan este tipo sistemas en el poder
judicial y Malasia se ha unido re-
cientemente a este grupo de paises
con el establecimiento de un indi-
ce de desemperfio para los jueces
en 2009. Los resultados de esta
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iniciativa se han hecho notar y ya
estdn mejorando las tasas de reso-
lucién de casos.

En los puestos bajos de la lista
del ultimo informe elaborado por
el Banco Mundial se encuentran
los paises de Africa subsahariana
y del sur de Asia. Los cincos paises
donde los emprendedores se en-
frentan al entorno de negocio més
desfavorable son Chad, la Republi-
ca Centroafricana, Burundi, Eri-
trea y Guinea. A pesar de este dato
negativo, los paises africanos es-
tdn haciendo un esfuerzo por cre-
ar un ambiente mds propicio para
las empresas. Asi, el informe seria-
la que, de los 30 pafses que mds
mejoras han introducido para fo-
mentar la actividad empresarial,
un tercio estdn en Africa.

ECONOMIAS QUE MAS HAN
MEJORADO SU ENTORNO DE
NEGOCIOS

Sin duda, el ritmo de avance en la
implantacién de reformas que fa-
cilitan a las empresas hacer nego-
cios es mds acusado en los paises
emergentes. Dos tercios de estos
paises introdujeron reformas re-

gulatorias en el dltimo afio. Hace
seis afios, cuando se comenzé a
elaborar el informe, esto sélo ocu-
rria en uno de cada tres. Aun asi,
las diferencias entre los paises con
entornos propicios para los nego-
cios y entornos desfavorables son,
en algunos casos, abismales. Por
ejemplo, en Nueva Zelanda se pue-
de crear una nueva empresa en un
dia, mientras que en Surinam se
tardan casi dos afios. En Suecia
sélo se pagan dos veces impuestos
al afio frente a las 135 veces de
Ucrania.

El pais que mds posiciones ha
avanzado en la clasificacién Doing
Business fue Kazajstdn, concreta-
mente 15 puestos, hasta alcanzar
el lugar quincuagésimo noveno.
Este pais ha hecho més répidoy
barato abrir un negocio y ha sim-
plificado los permisos de construc-
cién. Pero, a pesar de estas
reformas, a este pais euroasidtico
todavia le queda camino por reco-
rrer para fomentar la actividad
empresarial: por ejemplo, son ne-
cesarios 10 documentos y 81 dias
para exportar bienes, frente a los
cuatro documentos y cinco dias

l

necesarios en Singapur.

Ruanda es el segundo pais mas
activo en la introduccién de refor-
mas que afectan a las empresas y
ha avanzado 12 posiciones hasta el
puesto quincuagésimo octavo.
Perd (36), Vietnam (78), Cabo Ver-
de (132) y Tayikistdn (139) han
avanzado 10 puestos en la clasifi-
cacién. En el ranking de los 10 pai-
ses que mdas han mejorado
también se encuentran Zambia
(76), Hungria (46), Granada (92) y
Brunéi (112).

En algunos casos, las diferencias
entre los entornos de negocio
mas favorables y los mas dificiles
son extremas

En cualquier caso, los movi-
mientos anuales en la clasifica-
cién Doing Business deben
analizarse con cautela. El avance
de posiciones puede servir de indi-
cador de los cambios del entorno
normativo para las empresas en
un pafs, pero los movimientos son
siempre relativos y, en algunos ca-
sos, la clasificacién de una econo-
mia cambia debido a la evolucién
de otras economias. Ademads, los

[Comstock]/Thinkstock.
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cambios que se producen afio a
afio en las clasificaciones no refle-
jan la evolucién del entorno de
negocios de un determinado pais a
lo largo del tiempo.

EL ENTORNO DE NEGOCIOS EN
LATINOAMERICA

México ha mejorado significativa-
mente su entorno de negocios y ha
desbancado a Colombia como el
pais en Latinoamérica donde es
més sencillo para las empresas
operar, avanzando seis puestos
hasta ocupar el puesto trigésimo
quinto. Como muchos de los paises
mds desarrollados, México ha in-
troducido practicas de e-gobierno
en su gestién administrativa y
ahora las empresas pueden pre-
sentar sus impuestos online, algo
que todavia no es posible en la ma-
yoria de los paises de América La-
tina. Esto, junto con la
disminucién drdstica en el nime-
ro de pagos tributarios anuales,
ha reducido el tiempo necesario
para liquidar impuestos en 148 ho-
ras desde las 404 de 2004, mien-
tras que, en Brasil, son necesarias
2.600 horas. Este pais, a pesar de
ser una de las principales econo-
mias del mundo, ocupa el puesto
127 y ha perdido tres posiciones en
el ranking. Por detrds de esta eco-
nomia se sitdan Ecuador (130),
Honduras (131), Bolivia (149) y Ve-
nezuela (172).

ESPANA PIERDE UNA POSICION Y
QUEDA POR DETRAS DE VARIOS
PAISES MIEMBROS DE LA UNION
EuroPEA

Por su parte, Esparfia ha perdido una
posicién en la clasificacién respecto
al pasado afio y ocupa el puesto cua-
dragésimo noveno, quedando por
detrds de varios miembros de la
Unién Europea como el Reino Unido
(4), Dinamarca (6), Noruega (8), Ir-
landa (9) o Alemania (22). Entre los
paises miembros de la OCDE, sé6lo
Republica Checa (63), Polonia (70),
Italia (80) y Grecia (109) quedan por
detrés de Espaiia.

Las peores calificaciones que
obtiene Espafla en este indice
Doing Business corresponden a la
apertura de negocio (en el ranking
de este indicador, Espafia ocupa el
puesto 147) y proteccién de inver-
sores (Espafia ocupa el puesto 93).
Son necesarios 47 dias abrir un ne-
gocio en Espaiia frente a los 13,8
de la media de la OCDE, y el niime-
ro de procedimientos requeridos,
10, es casi el doble.

En la dimensién comercio
transfronterizo, Espafia ha avan-
zado nueve posiciones, hasta el
puesto quincuagésimo cuarto, y se

[liquidlibrary]/Thinkstock.

encuentra entre los 1o paises que
més han mejorado su entorno de
negocios, gracias a la simplifica-
cién de la documentacién para la
importacién mediante la inclu-
si6n de informacién fiscal en el
documento administrativo tnico.
Aungque no haya avanzado posicio-
nes en el cierre de negocios, desta-
can reformas en ese campo:
concretamente, se modificé el re-
glamento de procedimiento de in-
solvencia con el fin de reducir el
coste y el tiempo y se ha introdu-
cido la posibilidad de llegar a

acuerdos extrajudiciales ::
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

America Latina
y Asia

Las relaciones entre América Latina y Asia estdn cambiando drdsticamente. China estd tomando el pulso a Japén

como el principal actor en la regién. Las relaciones comerciales entre Latinoamérica y China se centran en las

materias primas principalmente. Respecto a las inversiones extranjeras, Japén y China apuntan a los recursos

naturales para abastecer sus economias.

Javier Santiso!

principios de octubre, la SEGIB y Casa Asia or-

ganizaron un encuentro sobre las relaciones

en auge entre China y América Latina. Este
evento, celebrado en Madrid a pocos dias de la entra-
da de la petrolera china Sinopec en el capital de la fi-
lial brasilefia de Repsol, no podia ser mds oportuno.
Las relaciones entre América Latina y Asia estdn cam-

[Hemera]/Thinkstock.

biando de manera dramética. Durante décadas, Japén
dominé, como el principal socio comercial y financie-
ro de la regién, estas relaciones por parte de Asia.
Ahora, China estd tomando el relevo, al mismo tiem-
po que esta desplazando a su vecino asidtico como la
segunda potencia econémica mundial, detrds de Esta-
dos Unidos.

*Profesor de Economia, ESADE Business School y director de ESADE Centre for Global Economy and Geopolitics.
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Si bien las inversiones japone-
sas en América Latina siguen siendo
importantes, se espera que, en el fu-
turo, las procedentes de China sigan
ascendiendo. Japén esta siendo, en
ese sentido, un socio asidtico impor-
tante para América Latina. Sin em-
bargo, en la primera década del
siglo XXI, las noticias vinieron maés
del vecino chino. Entre 1990 y 2008,
las relaciones comerciales entre la
regién latinoamericana y Japén cre-
cieron, pero el ritmo fue menos sos-
tenido que con China. Asi, en 2008,
los intercambios comerciales entre
ambos totalizaban unos 60.000 mi-
llones de délares (unos 30.000 mi-
llones para importaciones y otro
tanto para exportaciones), mientras
que con China se disparaban para
totalizar 140.000 millones de déla-
res (unos 7o para cada uno de los
componentes). El punto de infle-
xién fue el afio 2002, cuando China,
por primera vez, rebasé a Japén
como principal socio comercial asia-
tico de América Latina.

Esta diferencia seguird agudi-
zédndose en los préximos afios debi-
do al auge econémico de China, que
seguird necesitando consumir masi-
vamente materias primas para sos-
tener su despegue econémico. En
ambos casos, la relacién comercial
con América Latina se estructurd en
torno a las materias primas. El auge
de China significa para esta regiéon
la emergencia de otro socio més en
Asia, compitiendo directamente con
Japén (y ahora, también, cada vez
m4ds India).

Lo mismo estd ocurriendo con
las inversiones extranjeras directas
de ambos paises en América Latina.
Tanto China como Japén apuntan
principalmente a los recursos natu-
rales para abastecer su economia,
por lo que predominan sectores
como el de la energfa, la mineria, la
siderurgia y el petréleo en sus in-
versiones directas. A lo largo de la
tltima década, hemos visto aumen-
tar la IED china en la regién, supe-
rando en muchos paises la
tradicionalmente volcada por Ja-

pén. Por ahora, la IED japonesa
abarca un abanico algo mas amplio,
como lo muestra la nueva inversién
por parte de Nissan en México en
2010 por un monto de casi 500 mi-
llones de délares.

Sin embargo, esto estd cambian-
do. En 2010, China podria incluso
convertirse en el primer inversor
en Brasil, un pafs donde histérica-
mente Japén invirtié con fuerza.
Entre los principales negocios con-
cretados en 2010, destaca un contra-
to de la estatal china Wisco con la
local LLX por unos 3.300 millones
de dblares para construir una side-
rurgica en el interior de Rio de Ja-
neiro. Pero ahora estdn abarcados
muchos més sectores, desde el sec-
tor eléctrico hasta el agro-indus-
trial, pasando por el automotriz y
las telecomunicaciones. En diciem-
bre de 2010, tres fondos soberanos,
ADIC de los Emiratos, GIC de Singa-
pury CIC de China, entraron en el
capital del banco BTG Pactual por
montos cada uno de entre 200 y 300
millones de délares, otra prueba
mas del apetito chino (y drabe y
asidtico) por Brasil.

Este boom inversor chino no es
obviamente especifico a la regién.
Desde comienzos de 2010, en el pri-
mer semestre del afio seglin datos
de JP Morgan, el volumen total de
adquisiciones en el extranjero por
parte de firmas chinas alcanzaron
los 55.000 millones de délares, fren-
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[Hemera]/Thinkstock.

te a los 356.000 millones de EEUU.
China se ha convertido en el segun-
do inversor mundial y América La-
tina tiene atractivos particular-
mente importantes para ella, lo
mismo que Africa por su riqueza en
materias primas.

De hecho, la Agencia Interna-
cional de Energia destaca que, por
primera vez en la historia, en 2009,
China superé a EEUU como princi-
pal consumidor de materias primas
en el mundo. Venezuela es, por
ejemplo, uno de los paises que con-
centra el mayor flujo de inversio-
nes chinas en el sector petrolero.
En 2009, el pais sudamericano cap-
t6 el 14% de la participacién accio-
naria que fuera de China tienen
comparfifas como CNPC, Sinopecy
China Nacional Offshore Oil Corpo-
ration. Los montos desembolsados
en ese afio alcanzaron los 18.200
millones de délares y los recursos
destinados a Venezuela rondaron
los 2.500 millones de délares. Esta
representa la cifra més elevada que
China ha colocado en el sector ener-
gético de América Latina. La re-
ciente compra del 40% del capital
de Repsol Brasil por parte de la chi-
na Sinopec, por un monto de 7.100
millones de délares, una de las ma-
yores operaciones jamas realizadas
por una empresa china en el exte-
rior, muestra una vez mas la avidez
china por activos energéticos lati-
noamericanos.
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En total, sélo las petroleras chi-
nas han invertido 15.000 millones
de délares en activos de la regién a
lo largo de 2010. La tltima opera-
ci6én fue la cerrada por China Petro-
leum Corp., que ha adquirido una
unidad en Argentina de Occidental
Petroleum por un valor de 2.500 mi-
llones de délares. Unos meses antes,
la petrolera china CNOOC habia
comprado parte de Pan American
Energy, también en Argentina, por
un monto superior a los 3.000 mi-
llones de délares. En Pert, en el sec-
tor minero, Chinalco, Minme-
tals/Jiangxi Copper y otros han in-
vertido més de 1.400 millones y las
empresas chinas tienen previsto in-
vertir otros 4.500 millones mientras
las relaciones commerciales siguen
siendo estimuladas por el acuerdo
de libre comercio entre ambos pai-
ses que entrd en vigor en 2010. Por
su parte, Ecuador ha firmado acuer-
dos bilaterales por més de 5.000 mi-
llones de délares con China en 2010
para inversiones hidroeléctricas,
petroleras e infraestructuras.

A estas inversiones se suman
ahora también las realizadas en sec-
tores tecnoldgicos, en particular, la
planta industrial para producir lo-
calmente mdviles a través de una
empresa estatal conjunta con la chi-
na Huawei Technologies. Por su par-
te, el grupo chino Haier también
cerr6 un acuerdo bajo el cual se
creardn empresas mixtas en Vene-
zuela y un centro de investigacién e
innovacién orientado a desarrollar
productos de tecnologia limpia. Am-
bos paises también acordaron crear
una linea drea para operar en Vene-
zuela con 300 millones de délares
de inversiones iniciales. En el sec-
tor automotriz, los grupos Geely y
Chery estan buscando hacerse un
hueco més grande en la regién. Asi,
Chery Automobile acaba de entrar,
en 2010, en Brasil, convirtiéndose

en el primer grupo del sector del au-

tomoévil chino en invertir en este
pais. En total invertird 400 millo-
nes de ddlares en una planta indus-

trial en el Estado de Sao Paolo. Por
su parte, Geely comercializa su mar-
ca en Pertd, Uruguay, Cuba y Vene-
zuela. En total, entre 2005 y 2010,
China ha invertido mds de 25.000
millones de délares en la region
como estimacién minima?.

En 2010, China podria incluso
convertirse en el primer inversor
en Brasil, un pais donde
histéricamente Japén invirti6
con fuerza

También India se asoma a la re-
gién. Para Tata Consultancy Services
(TCS), América Latina es, de hecho,
hoy en dia, un continente clave, don-
de se sigue expandiendo y empleando
a mds de 8.000 personas. El plan ofi-
cial de inversiones de India para la
region llega a los 12.000 millones de
délares. Brasil encabeza la lista, se-
guido por Venezuela (2.100 millones),
Bolivia (la misma cantidad), Chile
(1.500 millones) y Argentina (1.200
millones). Pero, ademds de India,
otros pafses como Singapur, Malasia o
Corea también buscan abrirse més ca-
minos en el continente.

Asi, a mediados de 2010, el fondo
soberano de Singapur, Temasek Hol-
dings, anuncié que habia llegado a
un acuerdo con Impulsora Mexicana
de Desarrollos Inmobiliarios (IMDI)
para establecer una empresa conjun-

ta de 200 millones de délares que
buscara oportunidades en negocios
de viviendas accesibles en México,
abriendo paso asf a sus primeras in-
versiones en el continente de la
mano de sus recién creadas oficinas
de México y Brasil. Mientras tanto,
la cadena tailandesa Banyan Tree de-
cidia invertir 180 millones de délares
en la construccién de dos hoteles en
México. También a mediados del afio
2010, Chile y Malasia cerraron un
acuerdo de tratado de libre comercio
después de tres afios de negociacio-
nes. Por su parte, Corea se compro-
metid a aportar entre 122y 325
millones de délares para ser nuevo
miembro del Banco Centroamericano
de Integracién Econémica (BCIE).

La irrupcién de China en Améri-
ca Latina estd desplazando a Japén
como primer socio asidtico en el con-
tinente. También estd provocando
una mayor actividad en el continen-
te: mds alld de Japén y China, ahora
le estdn saliendo mds novias asidti-
cas. Este coqueteo entre ambos conti-
nentes no hace mas que reflejar, una
vez mas, cuanto se estan reconfigu—
rando las relaciones econdémicas
mundiales y, en particular, las rela-
ciones sur-sur, que estdn cobrando
cada vez mds protagonismo en los
flujos financieros, industriales y co-
merciales mundiales ::

[iStockphoto]/Thinkstock.

?Véase Gallagher, Kevin P. and Porzecanski, Roberto: The Dragon in the Room: China and the Future of Latin American Industrialization, Stanford University Press, 2010.

DICIEMBRE 20I0 EMPRESA GLOBAL

27



INTERNACIONAL ::

ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

Incoterms 2010:

ulna

Vista nocturna del puerto de Hamburgo.

realidad

Después de una década de aplicacién de los Incoterms 2000, el pasado mes de julio, la Cdmara de Comercio Internacional

aprobé los nuevos cambios en los tan conocidos términos de comercio internacional, cuya versién pasard a ser Incoterms 2010

y que entrard en vigor el préximo 1 de enero de 2011. Los Incoterms 2010 han introducido miltiples cambios respecto de la

versién de 2000, pero habra que esperar a la respuesta de la practica para valorar el éxito de esta reforma.

Virginia Gonzdlez Pérez

¢{QUE soN Los INCOTERMS?

Los Incoterms fueron creados por la Cdmara de Comercio
Internacional (CCI) con la finalidad de aumentar la se-
guridad juridica en las compraventas internacionales.
Uno de los principales inconvenientes que estas opera-
ciones afrontaba era la diversidad de soluciones que pro-
porcionaban los ordenamientos nacionales. Para acabar
o, al menos, reducir este problema, la CCI creé unas re-
glas cuya utilizacién aseguraba que los principales térmi-
nos de las compraventas internacionales se
interpretaran igual en todo el mundo, con independen-
cia de la nacionalidad o del domicilio de las partes. Y esa
finalidad es la que contintia rigiendo hoy en dia.

({QUE NATURALEZA CONTRACTUAL TIENEN LOS INCOTERMS?
La naturaleza contractual de los Incoterms genera
diversas consecuencias que vale la pena comentar. En
primer lugar, es necesario incorporarlos al contrato
para que surtan eficacia en la relacién entre el

vendedor y el comprador. Ahora bien, las partes pueden
incorporar la versién que quieran. Es decir, no
necesitan someterse forzosamente a las reglas de 2010,
sino que pueden continuar refiriéndose a las anteriores.

En segundo lugar, las partes pueden introducir
variantes, es decir, pueden modificar el contenido de los
Incoterms. Y esta posibilidad es bastante frecuente en la
praxis, como refleja la férmula por todos conocida
«EXW loaded». La introduccién de la versién de 2010
advierte de los problemas que esta practica genera,
como se verd después, pues las variantes pueden
interpretarse de diverso modo, y no sélo por los
tribunales de los diversos Estados, sino también por las
partes del contrato, de ahi que recomiende especificar
en el contrato de forma clara cudl es la finalidad
perseguida con la modificacién.

En tercer lugar, la libertad de las partes aparece
limitada por las normas imperativas. En efecto, la
naturaleza contractual de los Incoterms determina que

-

.
[ 4
.
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deban sucumbir ante las
previsiones legales de naturaleza
imperativa. As{ sucede, por
ejemplo, con la regulacién
aduanera, que puede establecer
soluciones diversas a las previstas
por los Incoterms o a las elegidas
por las partes.

({SE PUEDEN USAR LOS INCOTERMS
PARA COMPRAVENTAS NACIONALES
0, UNICAMENTE, PARA
INTERNACIONALES?

Originalmente, los Incoterms nacie-
ron al albor del comercio interna-
cional. Tal como se desprende de los
fonemas que generan el acrénimo
(international commercial terms), esta-
ban pensadas para operaciones
transnacionales, aunque nunca se
establecié criterio de internaciona-
lidad alguno. En la versién de 2000
ya se previé que los Incoterms tam-
bién se podian utilizar para las
compraventas nacionales. La ver-
sién 2010 profundiza en la cuestién,
sefialando en su introduccién que
pueden utilizarse tanto en operacio-
nes nacionales como en internacio-
nales.

({QUE DETERMINAN LOS INCOTERMS?

Hay que destacar, sin embargo, que
resulta muy frecuente interpretar
incorrectamente que los Incoterms
se aplican al contrato de transporte
y no al de compraventa y, ademas,
paradéjicamente, se da por sentado
erréneamente que regulan todas las
obligaciones que las partes deseen
incluir en el contrato de compra-
venta. Esto no es asi.

La CCI siempre ha destacado
que los Incoterms se ocupan de la
relacién entre vendedores y com-
pradores en un contrato de compra-
venta e, incluso, en la nueva
versi6én de 2010, advierte de que no
se regula el precio, ni el método de
pago, ni la transmisién de la propie-
dad de las mercancias, ni las conse-
cuencias del incumplimiento,
afladiendo, en este sentido, que,
respecto de estas cuestiones y todas
las demds que no son abordadas por

los Incoterms, deberd estarse a las
previsiones del contrato, si es que
existen, o de la ley aplicable.

En consecuencia, los Incoterms
unicamente determinan los si-
guientes aspectos:

+ El alcance del precio.

+ En qué momento y dénde se
produce la transferencia de
riesgos sobre la mercancia del
vendedor hacia el comprador.

+ Ellugar de entrega de la mer-
cancia.

*+ Quién contrata y paga el trans-
porte.

*+ Quién contrata y paga el seguro.

* Qué documentos tramita cada
parte y su coste.

¢{QUE DIFERENCIAS EXISTEN ENTRE
Los INcoTERMS 2000 v Los
INcoTERMS 20107
Dentro de los cambios generados,
se encuentra la reduccién en el
numero de términos, que pasan de
13 a 11. Estos nuevos cambios inclu-
yen la eliminacién de los Inco-
terms DAF (delivered at frontier),
DES (delivered exship), DEQ (delivered
exquay) y DDU (delivered duty un-
paid), solamente se mantiene DDP
(deliverd duty paid) y se da creacién
e implementacién de los siguien-
tes:
* DAT (delivered at terminal). Sirve
para todo tipo de transporte.
Se refiere a entrega en el puer-
to de destino, después de des-
cargado.
DAT significa que el vendedor
realiza la entrega cuando la
mercancia, después de haber
sido descargada de los medios de
transporte utilizados, es puesta
a disposicién del comprador en
un lugar determinado en el
puerto o lugar de destino.

DAT exige al vendedor despa-
char la mercancia para la ex-
portacién y asumir los costes y
riesgos inherentes al transpor-
te de la mercancia al punto es-
pecificado en el contrato. El
seguro de transporte principal
es también a cargo del vende-
dor, si bien su contratacién no
es obligatoria.

El comprador asume la obliga-
cién de despachar la mercan-
cia para su importacién, pagar
impuestos o derechos de im-
portacién y llevar a cabo los
trdmites aduaneros.

DAP (delivered at place/point).
Reemplaza a DAF y DDU. Sirve
para todo tipo de transporte.
Se refiere a entregas en el pais
de destino en un lugar acorda-
do. Permite una mayor flexibi-
lidad respecto al punto de
entrega.

DAP significa que el vendedor
entrega la mercancia cuando
se pone a disposicién del com-
prador sobre los medios de
transporte utilizados y lista
para ser descargada en el lugar
de destino determinado.

DAP exige al vendedor despa-
char la mercancia para la ex-
portacién y asumir la
responsabilidad y riesgos in-
herentes a la entrega de la
misma en el lugar convenido,
asi como los costes por no des-
pachar oportunamente la
mercancia para la importa-
cién (demoras). El seguro de
transporte principal es tam-
bién a cargo del vendedor, si
bien su contratacién no es
obligatoria.

Las partes deben especificar de
la manera més precisa posible
un punto dentro del lugar de
destino acordado, pues serd en
ese punto donde se transmitan
los riesgos del vendedor al
comprador.

El comprador es responsable
de efectuar las formalidades
aduaneras de importacién, pa-
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gar los trdmites, derechos de
aduana, impuestos y otras car-
gas exigibles a la importacién
en el pais de destino en el mo-
mento de entrega en el punto
convenido.

EN CONSECUENCIA, CON ESTAS
MODIFICACIONES, ;COMO HAN
QUEDADO CLASIFICADOS LOS
INcoTERMS 2010?

Los demds Incoterms se mantienen
en su redaccién actual, clasifican-
dose ahora los Incoterms 2010 en
dos categorias solamente y desapa-
reciendo, por tanto, la anterior cla-
sificacién en cuatro grupos (E, F, Cy
D):

1. Any mode of transport - cualquier
medio de transporte (Incoterms
«multimodales»)

CIP - carriage and insurance paid,
transporte y seguro pagado
hasta.

CPT - carriage paid to, transporte
pagado hasta.

DAP - delivered at place, entrega-
da en el lugar.

DAT - delivered at terminal, en-
tregada en la terminal.

DDP - delivered duty paid, entre-
gada derechos pagados.

EXW - ex works, en fébrica.
FCA - free carrier, franco trans-
portista.

2. Sea and inland waterway transport
only - sélo por mar y demds me-
dios de transporte navegables
(Incoterms «sélo maritimos»)

CFR - cost and freight, coste y
flete.

CIF - cost, insurance and freight,
coste, seguro y flete.

FAS - free alongside ship, franco
junto al buque.

FOB - free on board, franco a
bordo del buque.

({QUE OTRAS NOVEDADES
INTRODUCEN LOS INcoTERMS 2010?
A parte de las anteriormente co-
mentadas novedades de reduccién
a 11 y nueva clasificacién de los
mismos, esta nueva versién intro-
duce otras novedades, ademds de

incorporar mas notas explicativas,
de gran utilidad para el correcto
uso de los Incoterms.

Asi, destacar que la CCI de-
saconseja expresamente las clausu-
las EXW en las ventas internacio-
nales, pues no incluye la carga de
la mercancia en los vehiculos de
transporte, cuando, en la préctica,
suele realizarla la parte vendedo-
ra, por lo que resultaria mds ade-
cuado, por norma general, el

La CCI ha realizado una revisién
importante de los Incoterms
2000, reduciéndolos de 13 a 11,
eliminando cuatro y creando dos
nuevos

término FCA.

También se recomienda el uso
de FCA, CPT y CIP para contenedo-
res, frente a los habituales FOB,
CFR y CIF, ya que los primeros re-
ducen el riesgo de pérdida o des-
truccién de la mercancia para el
vendedor.

Otro cambio impactante es el
punto critico en la distribucién del
riesgo de contraprestacién en las
ventas FOB, CFR y CIF. Hasta la
version de 2010, el criterio era la
borda del buque: el vendedor co-
rria con el riesgo de contrapresta-
cién hasta que las mercancias
traspasaban la borda del buque. A
partir de ese momento, el riesgo
gravaba sobre el comprador. El sig-
nificado preciso de la «borda» del
buque generaba problemas, pues no
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aparecia determinado en las reglas
de la CCI. Mayoritariamente se
identificaba la borda con la linea
imaginaria perpendicular al costa-
do del buque. Las reglas Incoterms
2010 han cambiado de criterio. Los
términos FOB, CFR y CIF disponen
que el vendedor cumple su obliga-
cién de entrega cuando las mercan-
cias se ponen a bordo del buque. La
variacién es minima, pues se des-
plaza el punto critico desde el tras-
paso de la borda a la ubicacién en
el buque. La introduccién de la
nueva versién explica que el nuevo
criterio «refleja con més precisiéon
la realidad comercial actual y evita
la imagen, bastante anticuada, del
riesgo oscilando de un lado a otro
sobre una linea perpendicular ima-
ginaria».

({CUANDO ENTRAN EN VIGOR LOS
NUEvos INcoTErRmMs 2010?

Los Incoterms 2010 entrardn en
vigor el préximo 1 de enero del
2011y, en principio, sustituirdn a
los Incoterms 2000. Ahora bien,
como se indica anteriormente, si
vendedores y compradores lo dese-
any lo expresan documentalmen-
te, aun a partir del 2011, van a
poder seguir regulando sus com-
praventas de acuerdo a los Inco-
terms 2000. En ese sentido, valga
recordar que los Incoterms no son
leyes que se derogan automadtica-
mente en cuanto aparecen otras
nuevas ::
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«Lo importante es
que Estados
Unidos, la Unidn
Europea y China se
pongan de acuerdo
sobre como reducir
los desequilibrios
comerciales,
financieros y
presupuestarios»

Mauro F. GuiLLEN es director

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

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

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

ESTRATEGIA GLOBAL

No hay marcha atras

menudo me preguntan si resulta-

ria posible regresar al mundo or-

denado y predecible de Bretton
Woods, en el que las turbulencias econé-
micas y financieras eran minimas y no
se produjo ninguna crisis bancaria de
trascendencia. Se trata del periodo de
crecimiento sostenido en la economia
global desde el final de la Segunda Gue-
rra Mundial hasta principios de los afios
setenta, la llamada pax americana. El dé-
lar era indiscutiblemente la moneda de
referencia y de reserva y la economia es-
tadounidense suponia mds de la mitad
del producto mundial. Esta situacién es
algo del pasado: la respuesta a la pregun-
ta es que no es posible regresar al mundo
de Bretton Woods.

Bienvenidos al siglo XXI. En los pai-
ses mds desarrollados, no se verifica un
crecimiento sostenido y el desempleo se
mantiene elevado. El sector financiero se
encuentra apesadumbrado. Los desequili-
brios comerciales, financieros y presu-
puestarios son la regla general. Eso si, las
economias emergentes crecen sin cesar.
No es un mundo dominado por un sélo
poder econémico y financiero, sino més
bien un mundo policéntrico, en el que
Estados Unidos, la Unién Europea, China
y Japén comparten el escenario como
protagonistas, junto a una serie de otras
economias ascendentes como Brasil, In-
dia o Rusia. El club nuclear incluye a
casi una decena de paises. Los problemas
de seguridad y de violencia se manifies-
tan sobre todo en términos de Estados fa-
llidos, como Suddn, Somalia, Irak o
Afganistdn, y en términos de terrorismo.
La situacién no podria ser mds distinta
que la del siglo XX, aquel que comenzara
en 1901 con el fallecimiento de la Reina
Victoria y terminara en 2001 con los ata-
ques terroristas en Estados Unidos.

Resulta imposible recrear las condi-
ciones de 1944, cuando Estados Unidos y

el Reino Unido disefiaron en Bretton
Woods la arquitectura econémica y fi-
nanciera global de la posguerra. Se anto-
ja inconcebible, por ejemplo, el
establecimiento de un sistema de cambio
de monedas rigido y de controles de capi-
tal. Ademds, no existe una economia y
una moneda dominantes que sirvan de
anclaje del sistema. La realidad es que el
G-20 tiene que ponerse de acuerdo sobre
la mejor manera de dotar a la economfia
global de una cierta dosis de estabilidad.
Personalmente, creo que lo importante
es que Estados Unidos, la Unién Europea
y China se pongan de acuerdo sobre cémo
reducir los desequilibrios comerciales, fi-
nancieros y presupuestarios. Japén pue-
de desemperfiar un papel constructivo,
pero no es pieza fundamental de un
acuerdo, al contrario de la situacién en
1985, afio en el que Estados Unidos, Japén
y Alemania acordaron una depreciacién
ordenada del délar precisamente para co-
rregir otros desequilibrios importantes
(el Reino Unido y Francia también fue-
ron parte del acuerdo, pero no eran fun-
damentales para su consecucién).

Pienso que la economia global nece-
sita un acuerdo tripartito entre Estados
Unidos, la eurozona y China. Este G-3 su-
pone las dos terceras partes partes de la
economia global y concentra el poder fi-
nanciero. El acuerdo deberfa guiarse por
una serie de actuaciones a corto y a me-
dio plazo que permitan a las economias
estadounidense y europeas recuperar el
crecimiento y reducir el desempleo, al
mismo tiempo que la economia china
desarrolla su mercado y demanda inte-
riores. Un realineamiento monetario es
fundamental, pero también una discu-
sién sobre competitividad y sobre mode-
los de crecimiento. De este acuerdo
depende, en mi opinidn, si el siglo XXI
pasard a la historia como un siglo exitoso
o calamitoso ::
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Prueba de estrés
para los «<hedge funds»

Durante los tres primeros trimestres del afio, hemos asistido a una importante prueba de estrés que se ha saldado de
forma positiva por parte de los hedge funds, reforzando si cabe atin mas los beneficios de diversificacién de este asset
classy su capacidad de adaptacién a un entorno de mercado especialmente dificil a raiz de las dudas instauradas entre
los inversores acerca de la recuperacién econémica global y la crisis soberana de los paises periféricos del 4rea euro.

Alberto Vdzquez Sariego

[iStockphato]/Thinkstock.
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1 posicionamiento defensivo adoptado por los

gestores y la diversidad de estrategias que im-

plementan se han configurado como elementos
claves a la hora de explicar el outperformance en lo
que va de aflo sobre los activos bursdtiles, que, a cie-
rre de septiembre, superaba el 5% (hedge funds
5,98% y, MSCI World 0,92%). Desde septiembre de
2008, punto algido de la crisis subprime, estos vehi-
culos de inversién se han revalorizado de media un
12,8% frente a una caida del 0,3% de la renta varia-
ble mundial y todo ello con una volatilidad notable-
mente inferior: los hedge funds registran una
volatilidad realizada en este periodo del 8,1% frente
al 26,0% de la renta variable.

Un hecho destacable ocurrido a lo largo del ter-
cer trimestre tuvo lugar en septiembre, cuando los
hedge funds recuperaron totalmente la pérdida que
experimentaron entre junio y diciembre de 2008, la
cual ascendié a un 19,5%, la mayor de toda su histo-
ria. En este sentido, a cierre de septiembre, los hed-

RENTABILIDADES EN OCTUBRE DE LAS DISTINTAS ESTRATEGIAS DE

HEDGE FUNDS (%)

oct-10 sep-10 YTD*
Convertible arb 2,0 1,1 9,6
Short bias -3,6 -11,3 -15,6
Emerging markets 2,2 4,8 10,1
Equity market neutral 0,9 3,7 0,0
Event driven 1,8 3,2 8,2
Fixed-income arb 1,1 1,6 11,0
Global macro 1,6 2,7 11,1
Long-short equity 2,0 51 5,2
Managed futures 43 2,8 11,0
Hedge fund index 1,9 3,4 8,0
MSCI World 3,7 9,1 4,6

* A 31-10-2010.
Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Credit Suisse.

ge funds se encuentran un 1,2% por encima de su
high-water mark marcado en junio de 2008, una ci-
fra diametralmente opuesta a la que muestra la ren-
ta variable, la cual se encuentra casi un 30% por
debajo de su maximo registrado en octubre de 2007.

A cierre de septiembre, los hedge funds se encuentran
un 1,2% por encima de su high-water mark marcado
en junio de 2008

En la medida en que el indice global de
CSFB/Tremont que consideramos en nuestro andalisis
es un proxy de la industria global, esta serie sugiere
que la mayoria de hedge funds han recuperado su
méximo drawdown, permitiendo de esta manera a
los gestores volver a devengar comisiones de éxito.

Esta mejoria en el performance, unida a la ma-
yor confianza mostrada por los inversores en el en-
torno econémico actual, ha permitido que, durante

el tercer trimestre del afio, los flujos monetarios di-
rigidos hacia los hedge funds hayan totalizado casi
14.000 millones de délares, los mayores registrados
desde el primer trimestre de 2008, superando de
esta manera los flujos totales dirigidos hacia la in-
dustria en la primera mitad del afio.

Durante el tercer trimestre, fueron especialmen-
te destacable los inflows dirigidos hacia la estrate-
gia event-driven, con casi 4.000 millones de délares,
mientras que, en lo que llevamos de afio, la estrate-
gia estrella sigue siendo global macro, al contabili-
zar unos inflows de 11.000 millones de d6lares. Esta
cifra viene a demostrar el interés de los inversores
por las estrategias tacticas diversificadas, las cuales
han demostrado histéricamente ser capaces de resis-
tir mejor los entornos de mercado més volatiles.

En lo que llevamos de afio, la estrategia estrella sigue
siendo global macro, al contabilizar unos inflows de
11.000 millones de délares

También en lo que va de afio, la industria ha re-
cibido unos inflows netos de méas de 16.000 millones
de dédlares y los activos bajo gestién se estiman ac-
tualmente en 1.600 miles de millones de délares,
unas cifras que sugieren un retorno todavia cautelo-
so de los inversores a la industria hedge, buscando
el atractivo perfil de rentabilidad-riesgo de estos
productos, asi como su potencial diversificador con
los activos tradicionales.

éCéMO EMPIEZA EL CUARTO TRIMESTRE?

Tras un mes de septiembre especialmente favorable
para los activos de riesgo, en octubre hemos asistido
a una continuacién de esta tendencia positiva, lo
cual ha quedado plasmado en unas revalorizaciones
bursdtiles que, en el caso del MSCI World, ascendié
al 3,65%.

La potencial ampliacién del programa de compra
de activos por parte de la Reserva Federal, debido a
unas seflales cada vez mds evidentes de pérdida de
pulso del mercado laboral e inmobiliario en Estados
Unidos, ha servido de estimulo para las cotizaciones
bursatiles, que registran, en lo que va de afio, una
revalorizacién del 4,60%. Este renovado sentimiento
de optimismo instaurado entre los inversores tuvo
un mes més su traslacién al universo hedge, al reva-
lorizarse en octubre un 1,92%, lo cual deja la renta-
bilidad en lo que va de afio en el 8,02%.

Con la Gnica excepcién de la estrategia short
bias (-3,60%), penalizada por el impacto positivo
que ha tenido sobre las cotizaciones de las pequerdias
y medianas compaififas las continua oleada de rumo-
res y operaciones corporativas de los iltimos meses,
las restantes nueve estrategias han cerrado el mes
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en terreno positivo, siendo managed futures, con un
4,29%, la estrategia estrella en octubre, al capitali-
zar el momentum positivo de las materias primas
agricolas, entre ellas el azicar, el trigo y el maiz.

La potencial ampliacién del programa de compra de
activos por parte de la Reserva Federal ha servido de
estimulo para las cotizaciones bursatiles

Al igual que ocurriera en el mes de septiembre,
las estrategias més focalizadas en la renta variable,
como Jlong short equity y emerging markets, han
vuelto a tener un excelente comportamiento en oc-
tubre, en parte, debido a la caida desde maximos de
la correlacién entre los activos bursdtiles.

Flujos trimestrales dirigidos
hacia la industria de
hedge funds en 2010
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En este sentido, el posicionamiento largo de los
gestores long short equity en los sectores TMT (tec-
nologia, media y telecomunicaciones) hizo posible
que registraran el pasado mes una revalorizacién
del 2%. Por su parte, emerging markets, con una
rentabilidad del 2,21%, ha sido la segunda estrategia
més destacada tras managed futures, impulsada por
1) la camparfia de resultados empresariales y 2) las
noticias provenientes de Estados en lo que respecta
a la posibilidad de ampliar su estimulo monetario.
Por tltimo, event driven registré una subida del
1,80%, al continuar capitalizando un mes mds la ma-
yor actividad de M&A y las oportunidades que se es-
tdn presentando en el universo de la deuda
distressed ::

[iStockphoto]/Thinkstock.
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El riesgo soberano

otra vez a escena

La tensién desatada por el rescate a Irlanda y el
traslado de la presién al resto de emisores soberanos
del drea euro ha sido el factor que ha presidido el
comportamiento del mercado de divisas, dejando en
un segundo plano la politica monetaria heterodoxa de
la Reserva Federal. Analizamos las claves para los
préximos meses.

Pablo Guijarro

IRLANDA TOMA EL RELEVO DE GRECIA

El primer semestre de 2010 se caracterizé por una
extraordinaria tensién en los mercados de deuda
soberana a raiz de las dudas que desperté la
capacidad de refinanciacién del Tesoro de Grecia. El
episodio de tensién en los mercados se sald6 con la
aprobacién de distintos mecanismos multilaterales,
con protagonismo de la Comisién Europea y del FMI
entre otros, para atajar potenciales problemas no
sélo en Grecia, sino en cualquier otra economia del
drea euro.

La tensidn en los mercados de deuda soberana del area
euro vuelve a condicionar el comportamiento del
mercado de divisas

Tras la aprobacién de los mecanismos, el estrés
de los mercados remitid y, con él, se produjo una
recuperacién del euro, que se aprecié més de un 18%
frente al délar entre junio y septiembre. En este
periodo, el mercado relaj6 su percepcién de riesgos
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en el drea euro y centré su atencién en las sefiales de
desaceleracién de EEUU, que llevaron a la Reserva
Federal a aprobar un nuevo paquete de intervencién
en los mercados financieros en forma de compras de
deuda del Tesoro de EEUU.

En presencia de inestabilidad en el mercado de deuda
publica del area euro, la tendencia de depreciacion del
euro es susceptible de continuar

Noviembre, sin embargo, ha deparado un nuevo
brote de tensién en los mercados de deuda soberana
en el drea euro de la mano esta vez de Irlanda,
economia que, en la fase inicial de la crisis, habia
aprobado la garantia de la préctica totalidad de los
pasivos bancarios de su sistema financiero, una
medida ambiciosa cuyo objetivo era reforzar la
confianza de los mercados en un momento critico,
pero que el paso del tiempo y la mala salud del
sistema financiero se han encargado de revelar como
perversa.

EL EURO, PRINCIPAL DAMNIFICADO

La incertidumbre de las Gltimas semanas ha provoca-
do que el mercado haya vuelto a poner en precio
(aunque con menor intensidad) un escenario presidi-
do no sélo por las dificultades de las economias para
captar financiacién en el mercado, sino también por
las dudas acerca de la sostenibilidad del 4rea euro.

El euro ha sido la principal variable que ha reco-
gido el castigo, con una depreciacién que ha llevado
su tipo de cambio frente al délar desde los niveles de
1,42 observados a final de octubre hasta la cota de
1,33 délares/euros en la parte final de noviembre. De

Posicionamiento del mercado en derivados
sobre tipo de cambio délar/euro

e-10 m-10 a-10 j-10 s-10 n-1o

Nota: un nimero positivo indica un posicionamiento favorable al euro.
Fuente: elaboracién propia, Chicago Mercantile Exchange.

cara a los préximos meses, y en la medida en la que
la incertidumbre sobre el futuro del 4rea euro no se
disipe, la divisa europea seguira sometida a presién
en sus principales cruces y no descartamos aproxi-
maciones a la cota de 1,30 o inferiores.

En este contexto, y habida cuenta de la volatili-
dad que preside el mercado de divisas en los tltimos
trimestres, recomendamos cubrir cobros en délares
ante aproximaciones a los niveles mencionados con
anterioridad. De la misma manera, potenciales movi-
mientos hacia la cota de 1,40 délares/euros, que no
pueden descartarse si Europa avanza en la recupera-
cién de confianza de los mercados financieros y las
divergencias en politica monetaria entre la Reserva
Federal y el BCE toman el relevo, deberian ser apro-
vechadas para garantizar el tipo de cambio de pagos
en délares que vayan a tener lugar durante los proxi-
mos 12 meses.

INDICE DE RUPTURA DEL AREA EURO

El indice Afi de riesgo de ruptura del drea euro es un
indicador sintético de distintos indices que ilustran
la mayor o menor desconfianza de los mercados fi-
nancieros en la sostenibilidad del drea euro.

El indice considera, entre otras variables como el
posicionamiento del mercado en derivados sobre el
tipo de cambio délar/euro, la correlacién entre los
tipos de interés de los emisores soberanos del 4rea
euro y Alemania, el diferencial existente entre las
referencias a 10 afios de dichos emisores y el Tesoro
de Alemania o el basis swap délar/euro a un afio. Se
calcula con frecuencia semanal y toma valores entre
cero y 10, siendo cero el valor asociado a menor per-
cepcién de ruptura en los mercados europeos ::

Indice Afi de riesgo de ruptura del 4rea
euro y tipo de cambio ddlar/euro
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Tensionamiento

monetario en Asia:
thasta cuando?

El sélido crecimiento de las economias asidticas y su impacto sobre la inflacién han llevado a los bancos centrales a

tensionar las condiciones monetarias, movimiento que contrasta con la laxitud de la politica monetaria en las economias

avanzadas. Las divergencias en la direccién de la politica monetaria han conducido a las divisas asidticas a apreciarse con

cierta intensidad frente al ddlar, provocando intervenciones en el mercado de divisas y la introduccién de controles a la

entrada de capitales.

Alvaro Lissén

os datos de crecimiento del PIB correspondientes

al tercer trimestre de 2010 confirman el buen es-

tado de las economias asidticas. China, con un
crecimiento del 9,5% interanual, lidera el crecimiento

PIB en economias asiaticas
(%)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.

de la regién, mientras que otros, como India, Indone-
sia, Tailandia o Malasia, crecen por encima del 5%. La
buena noticia, sin duda, reside en el generalizado ma-
yor empuje de la demanda interna en un contexto en

el que comienzan a observarse moderaciones en la de-
manda externa.

El sélido crecimiento de las economias asiaticas y
su impacto sobre la inflacion han llevado a los
bancos centrales a iniciar el tensionamiento de
las condiciones monetarias

Una de las implicaciones del mayor empuje de la
demanda interna estd siendo la aparicién de las pri-
meras presiones inflacionistas, lo que estd llevando a
gran parte de los bancos centrales a la normalizacién
de los tipos de interés de referencia desde los niveles
minimos en los que se situaron con la crisis econémi-
ca. Este es el caso del Banco Central de la India, de Co-
rea del Sur, de Tailandia y, sobre todo, de China,
donde las medidas introducidas para contener los pre-
cios se han multiplicado. El Banco Central chino co-
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Indice de divisas asidticas frente al délar
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menz6 a principios de afio a elevar de forma progresi-
va el coeficiente de reservas exigido a los bancos co-
merciales (desde entonces lo ha subido en 250 puntos
bésicos hasta el 18% para los bancos de mayor tama-
fio). El siguiente paso fue el anuncio de la flexibiliza-
cién de la cotizacién del yuan, lo que suponia poner
fin a 23 meses de anclaje de la cotizacién del tipo de
cambio frente al délar entre las cotas de 6,82y 6,83
yuan/délar, aunque con bandas de fluctuacién maxi-
mas intradiarias (+/- 0,5%). Y, por dltimo, hace ape-
nas un mes, el Banco Central ha decidido elevar el
tipo de interés de los depédsitos hasta el 2,50% y el de
los préstamos al 5,56%. Con esta subida de tipos, la
primera desde 2007, el banco pretende contener la
presién en precios registrada en la economia y que ha
llevado al IPC al 4,4% interanual en octubre y marcar
méximos de casi dos afios. Una presién sobre la estabi-
lidad de precios que se ha incrementado en las lti-
mas semanas ante la subida de las materias primas
agricolas y que también podria filtrarse al resto de
economias asidticas.

La apreciacion de las divisas asiaticas podria frenar
la intensidad de las subidas de los tipos de interés

Estos movimientos no dejan de reflejar un ele-
mento de crucial importancia para la economia mun-
dial y es el grado de confianza depositado en el ciclo
econémico, a pesar de que las economias mds impor-
tantes del mundo siguen con los tipos anclados en mi-
nimos y contindan inundando de liquidez la
economia con el fin de consolidar la recuperacién. Las
divergencias en las direcciones de la politica moneta-
ria entre las economias asidticas y las avanzadas han
conducido a las divisas asidticas a apreciarse con cier-
ta intensidad frente a sus principales cruces y, en es-
pecial, contra el délar. En lo que llevamos de afio,
divisas como el baht de Tailandia, la rupia de Indone-

sia o el ringgit malayo se han apreciado entre un 5y
un 10% frente al délar, mientras que el movimiento
del yuan chino no estd siendo tan abrupto: apenas
se ha apreciado un 2,6% en linea con la intencién
del Banco Central de limitar el movimiento diario.

Ahora bien, es muy probable que la apreciacién
de las divisas termine por frenar el ciclo de subidas
de tipos de interés, principalmente en aquellas eco-
nomias que dependen en mayor medida de su sector
exterior para crecer. Por el momento, la situacién
ha derivado en la adopcién de medidas no conven-
cionales, como la intervencién en los mercados de
divisas o la adopcién de controles a la entrada de ca-
pitales con el fin de contener el posible impacto de
una fuerte apreciacién de las divisas domésticas so-
bre la dindmica de crecimiento de las exportacio-
nes. Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Taiwdn y
China se han pronunciado al respecto, no descartdn-
dose que otros paises entren en esa dindmica duran-
te los préximos meses y teniendo en cuenta que es
previsible que la presién apreciadora de las divisas
persista.

Varios factores se encuentran detrds de esta ex-
pectativa: por un lado, el reciente anuncio de la Re-
serva Federal de ampliar el tamafio de su balance
mediante la compra de activos (el importe final del
nuevo programa de compras de activos asciende a
600.000 millones de délares, articulado mediante
una serie de compras mensuales con vencimiento en
junio de 2011) y, por otro, la mayor fortaleza de las
economias asidticas en términos de fundamentos
econémicos. El diferencial favorable de crecimiento
y de tipos de interés, la posicién superavitaria de
sus cuentas externas, la consolidacién fiscal y, en
muchos casos, la infravaloracién de las divisas son
factores que deberian seguir propiciando la entrada
de flujos en Asia y la progresiva apreciacién de las
divisas ::

Inflacién en China
(%)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.
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— FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Nuevos capitulos

n el momento de escribir estas li-
E neas, Irlanda estd marcando méxi-

mos histéricos en su prima por ries-
go de crédito. éCudl es el motivo de este
castigo si este pafs habia sido en los dlti-
mos meses un ejemplo de ajuste fiscal y
racionalizacién del gasto puiblico? Su pro-
blema radica en la salud de su sistema fi-
nanciero y en el compromiso de aval de
forma generalizada de la deuda bancaria
por parte del Gobierno. Con el paso de las
semanas, se estd poniendo de manifiesto
que la enorme factura del «rescate» ban-
cario en Irlanda puede suponer un lastre
insostenible para las finanzas publicas. La
situacién critica es, por lo tanto, una con-
secuencia mds de la crisis financiera, de
tal forma que parece que volvemos al pun-
to de partida, en un circulo vicioso del
que no somos capaces de salir.

Ahora bien, y por lo que respecta a Es-
pafla, entendemos que el castigo en los
mercados deberia ser inferior al observa-
do en mayo y junio por varias razones.

Una de ellas

TIR de la deuda piblica espafiola es la situa-
5:0 7 cién del sis-
45 - tema
a0 | f1nan‘01er.o
y el ejerci-
35 1 cio de
3,0 4 transparen-
10 afios cia que su-
25 7 5 afios 1
) puso la
2,0 1 3 anos . .z
. publicacién
L5 4 2 afios del
e las prue-
1,0 . . . . . . . . bas de re-
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Fuente: Bloomberg.
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§09 €10 sistencia en

julio. Adicional-

mente a los
stress test, otro de los elementos que han
mejorado la imagen de nuestro sistema fi-
nanciero es el proceso de reestructuracién
llevado a cabo recientemente, de forma
mas intensa en las cajas de ahorros. Pero
la tendencia a la concentracién también

se ha iniciado en las cooperativas de cré-
dito, lo que, sumado a una operacién de
fusién en bancos, confirma que nuestro
sistema financiero estd avanzando en la
reduccién de tamafio, mejora de eficien-
cia y aumento de su rentabilidad a futuro.

Sila principal advertencia que se
hace sobre nuestra economia es el elevado
endeudamiento, parece obvio que una
gran parte de la responsabilidad en la me-
jora de la confianza recaiga en aquellos
agentes mas endeudados, como son las
grandes empresas. También aqui se acu-
mulan sefiales positivas, tanto desde los
procesos de desinversiéon implantados por
varias de ellas (que, ademds, han genera-
do plusvalias) como por la publicacién de
unos beneficios superiores a lo esperado y
que constatan la salud de sus balances y
que las inversiones que implicaron ese en-
deudamiento generan unos retornos que
superan el coste de la financiacién y ga-
rantizan, en consecuencia, su repago.

Otro de los factores diferenciales posi-
tivos en la actualidad respecto a la prima-
vera pasada lo encontramos en los
indicadores econémicos. El PIB en el se-
gundo trimestre consiguié avanzar un
0,2% en tasa trimestral que, aunque estu-
vo aupado por algunos factores expansi-
vos temporales, cuando éstos se han
agotado en el tercer trimestre no han pro-
vocado una recaida. Esta recuperacién del
PIB, junto con las medidas fiscales im-
plantadas, han permitido una mejora en
la ejecucién presupuestaria que elevan
considerablemente las probabilidades de
cumplir con el objetivo de reduccién del
déficit publico para 2010.

Desde la anterior «crisis de deuda» es-
tamos tomando las decisiones exigidas por
los inversores internacionales y, ademds,
transmitiéndolas mejor. Pero es obvio
que, a tenor de lo observado en los merca-
dos financieros en los tltimos dias, atn
queda mucho por hacer ::
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CUADRO DE MANDO

Financiero

Miguel Arregui

El castigo periférico se traslada
a los mercados de crédito privado

o [
Puntos destacados

¢ La repreciacion del riesgo soberano ha sido el eje
sobre el que se ha fundamentado el encarecimien-
to de la deuda publica del Estado desde finales de
octubre.

ce

+ Esta tendencia esta afectando de forma negativa

al resto de agentes privados espafioles en dos ver-

O tientes. Por un lado, el volumen de emisiones de
deuda a mercado por parte de entidades espafiolas
se ha reducido drasticamente. Ninguna empresa
no financiera ha logrado colocar deuda en los mer-
cados mayoristas en noviembre. Por otro, los dife-

B renciales de deuda corporativa respecto a otras
medidas de riesgo se han incrementado, aunque,
eso si, a un ritmo inferior al registrado por el Teso-
ro.

+ Si bien es cierto que las condiciones de financia-
cién para el sector privado se han endurecido en el
transcurso del dltimo mes, no es menos cierto que
la posicion en la que las empresas no financieras
encaran esta situacién se ha reforzado en los dlti-
mos meses. El ahorro de las entidades no financie-
ras es de unos 115.000 millones de euros.

[Hemera]/Thinkstock.
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La percepcién de riesgo soberano en el entorno UME se
ha intensificado de forma exponencial en las ltimas
semanas. Este incremento de tipos ha afectado de for-
ma particularmente notoria a la deuda publica espatio-

la.

El incremento de tipos del Tesoro en este contexto es
una mala noticia para los agentes privados en la medi-
da en la que el nivel al que el Tesoro establece su coste
de financiacién suele servir como «suelo» para la fija-
ci6én del coste minimo al que el resto de agentes priva-
dos de esa economia es capaz de obtener financiacién
en mercados.

De esta forma, estamos asistiendo a un proceso de re-
punte de tipos generalizado en un entorno més restric-
tivo para la captacién de liquidez.

En este contexto, la situacién financiera del sector
corporativo en Espafia es ahora mds sana que al co-
mienzo de la crisis. En este periodo de tiempo, las ne-
cesidades de financiacién del sector se han reducido
desde cerca de 120.000 millones de euros a comienzos
de 2008 hasta 7.000 millones en el primer semestre de
2010.

La capacidad de ahorro de las empresas también ha
crecido de forma consistente y ha dado soporte al pro-
ceso de reduccién de la dependencia de financiacién
exterior del sector durante estos afios. El ahorro a ni-
vel empresarial en Espaiia se encuentra en los méxi-
mos del actual ciclo por encima de los 110.000
millones de euros.

La menor necesidad de financiacién del sector corpo-
rativo ha venido acompariada en los tltimos afios de
una reduccién no sélo de la oferta de crédito (menor
voluntad a prestar de las entidades financieras), sino
también de la demanda, en un entorno caracterizado
por la reduccién de la apelacién del sector empresa-
rial a la financiacién bancaria.

Sin embargo, la demanda de crédito por parte de las
empresas estd dando sintomas de una cierta recupe-
racién en los dltimos trimestres y, fundamentalmen-
te, en lo que llevamos de afio. El proceso de
estabilizacién del saldo vivo de la deuda corporativa a
nivel agregado frente al fuerte crecimiento registra-
do los aflos previos, la acumulacién de ahorro de las
empresas y el entorno de tipos de interés reducidos,
podrian haber propiciado esta tendencia.

FINANZAS :: CUADRO DE MANDO

Diferenciales frente a swap de deuda piblica y
privada de agentes espafioles

(pb)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.

Ahorro de las empresas en Espafia
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Demanda de préstamos por parte del sector
empresarial espafiol
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— FINANZAS . ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

La participacién del sector
privado en los paquetes de

rescate

n las dltimas semanas, ha vuelto al

primer plano el debate sobre la par-

ticipacién del sector privado en los
paquetes de rescate a los deudores sobera-
nos (en inglés, private sector involvement o
PSI). Este término adquirié cierto renom-
bre en torno a la crisis argentina, como
eufemismo para referirse a algtin tipo de
quiebra soberana o reestructuracién de la
deuda. Ahora ha vuelto a plantearse a
raiz de una propuesta alemana -cuyos de-
talles se desconocen- sobre el nuevo meca-
nismo de resolucién de crisis que se
pretende incorporar al Tratado para sus-
tituir al Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera, que expira en 2013 y sobre cuya
legalidad parece que el Tribunal Constitu-
cional alemdn alberga ciertas dudas.

La racionalidad de la idea de PSI es
clara: no parece razonable que se utilice
dinero publico para rescatar a los acree-
dores privados, sobre todo si han adqui-
rido la deuda con un fuerte descuento (o,
lo que es lo mismo, con tipos de interés
muy elevados). De repetirse esta pauta,
el incentivo para comportamientos irres-
ponsables y arriesgados por parte del sec-
tor privado terminarfa por destruir lo
poco que quede de la llamada «disciplina
de mercado».

El debate, no obstante, se centra en
si las autoridades o los organismos inter-
nacionales deben facilitar las reestructu-
raciones de deuda o las quiebras
soberanas. El impago por parte de un
deudor es siempre una posibilidad, de
ah{ el riesgo de crédito; pero una posibi-
lidad traumética, que impone costes ele-
vados para el deudor, cuya reputacién
queda dafiada seriamente y cuyo retorno
a los mercados de capitales suele ser len-
to y penoso. Facilitar la reestructuracién
de deuda cuando esta es inevitable, impi-
diendo, por ejemplo, que una minoria de
acreedores bloquee una reestructuracién
aprobada por la mayoria, es un objetivo

deseable; pero facilitar demasiado las
suspensiones de pagos puede terminar
siendo contraproducente.

En el debate que tuvo lugar en el
FMI en torno a los aflos 2002 y 2003 se
plantearon dos posibilidades: el llamado
«enfoque estatutario», segin el cual se
debia crear un tribunal de arbitraje in-
ternacional que resolviera las disputas
entre deudores y acreedores, y el «enfo-
que contractual», que abogaba por la in-
troduccién de cldusulas de accién
colectiva (CAC) en la deuda de los paises
emergentes que permitiera reestructu-
rarla con el acuerdo de una supermayo-
ria de acreedores (en torno al 85%).
Prevaleci6 el segundo enfoque ante las
enormes dificultades para la creacién de
un tribunal internacional tan poderoso.

Ahora, el Gobierno alemdn replantea
el asunto, pero dentro de la zona del
euro. La diferencia importante respecto
al debate de hace unos afios en el FMI es
que, entonces, la discusién se circunscri-
bia a la deuda emitida en jurisdiccién ex-
tranjera, generalmente denominada en
moneda extranjera y en poder de no resi-
dentes, en tanto que la deuda de los pai-
ses de la eurozona estd emitida en su
propia jurisdiccién, en la moneda co-
mun, el euro, y muy distribuida entre los
emisores nacionales y extranjeros. Un de-
fault, aunque indeseable, es siempre posi-
ble y mucho mas fécil cuando se hace
bajo la propia jurisdiccién.

La cuestién es si debe condicionarse
un paquete de ayuda a esta «participacion
del sector privado» y si debe incorporarse
esta presuncion en el Tratado. Como en
cualquier operacién de rescate, las autori-
dades deben manejar un cierto elemento
de «ambigiiedad constructiva». Una excesi-
va tipificacién de los procedimientos en
caso de quiebra es muy arriesgada y puede
provocar, como de hecho ha ocurrido, una
reaccién muy negativa de los mercados
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

La formacién:
una prioridad bésica en

tiempos de crisis

[iStockphoto]/Thinkstock.

La consultora Adecco Training acaba de hacer piblica una encuesta de coyuntura realizada a cerca de 6oo directores de
RRHH y formacién de la que se extraen importantes conclusiones en relacién con la formacién en las empresas tras més
de dos afios de crisis. Entre muchas de sus conclusiones, merece la pena destacar que, en contra de lo que en un primer
momento se podia pensar, los presupuestos de formacién no parecen haberse visto muy recortados.

Yolanda Antén

egun la encuesta de Adecco, tras mas de dos afios de

crisis, en los que el tejido empresarial ha sufrido

fuertes recortes de sus ventas y de sus plantillas, el
64,1% de las empresas afirma no haberse visto afectada
por recortes en el presupuesto de formacién. Esto
demuestra que la inversién en la capacitacién y el
desarrollo del talento sigue siendo una prioridad bésica
en las organizaciones y mas aun en tiempos de cambios
constantes. De un lado, la creciente competencia, todavia

mas voraz desde la crisis, y, de otro, los cambios
motivados por las nuevas tecnologias que deben ser
introducidos en el seno de las empresas han contribuido
a que la mayoria de las compaiifas no dejen en este
tiempo de prestar atencién a la formacién de sus
empleados.

Ademas, las organizaciones han vivido fusiones y re-
estructuraciones de plantillas que han forzado a procesos
de adaptacién cultural, movilidad funcional y reduccién
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de los puestos duplicados, en los que
la formacién ha sido fundamental
para su correcta consecucion.

El 82,4% de empresas encuesta-
das afirma contar con un plan de
formacién anual, porcentaje que se
aproxima al 100% en el caso de las
compaiifas con mayor nimero de
empleados.

En torno a la mitad de las em-
presas, afirma que la coyuntura eco-
némica de los tltimos meses no ha
afectado al presupuesto anual de for-
macién, el cual no ha sufrido cam-
bios respecto al ejercicio anterior.
Un tercio de las empresas ha reduci-
do su presupuesto, mientras que un
porcentaje superior al 13% lo ha visto
aumentar.

La reduccién del niimero de ac-
ciones formativas, asi como la mayor
atencién a los costes de las mismas,
han sido las primeras medidas adop-
tadas ante las situaciones de recorte
presupuestario, pero también se es-
tan esforzando por introducir el uso
de herramientas 2.0 (aquellas surgi-
das de la web 2.0 0 web social, que
nos permiten dejar de ser un recep-
tor de comunicacién y pasar a tener
la oportunidad de crear y compartir
informacién y opiniones con los de-
mds usuarios de internet) y se dibuja
una tendencia clara hacia la reduc-
cién de horas en aula para combinar
esta metodologia con el e-learning
para asi reducir costes.

En la actualidad, el uso de estas
herramientas 2.0 son mds un futuro
que un presente, ya que sélo el 15%
de las empresas encuestadas afirman
estar empledndolas de una forma es-
tratégica en sus planes de formacién.
El perfil de estas empresas es princi-
palmente el de una multinacional a
la vanguardia del uso de las nuevas
tecnologias en todas las dreas y, por
supuesto, también en la de la forma-
cién.

[iStockphoto]/Thinkstock.

Sin embargo, las previsiones
muestran una tendencia clara por
las 2.0 como aliado perfecto de la for-
macién en un futuro. Asi lo afirma
el 80% de los encuestados, que cree
que las nuevas tecnologias contardn
con una muy alta o alta importancia
en esta area.

El coste de oportunidad que su-
pone para cualquier empresa el au-
sentar a un empleado de su puesto
de trabajo también esta acelerando
la implantacién de herramientas
2.0. La utilizacién de videos, podcast,
pildoras, online, webseminars, etc.,
combinadas en su justa medida con
formacién presencial, hacen posible
que los departamentos de formacién
puedan cubrir las necesidades for-
mativas de los distintos colectivos de
la organizacién, aun en entornos
con recursos limitados.

En tiempos dificiles, la forma-
cién para los lideres es una de las
prioridades de las empresas, ya que,
cuando ésta se enfoca a los directi-
vos, los resultados se revierten en la
estrategia de la compafifa. Son los di-
rectivos quienes gestionan y toman
las decisiones de las empresas y su
formacién es esencial para el
desarrollo y retencién del talento.
De ahi que los contenidos que ten-
dran mayor protagonismo en los pla-
nes de formacién futuros en las
empresas sean los dirigidos a las ha-
bilidades directivas (24%), seguidos a
distancia de las habilidades comer-
ciales, la formacién técnica-indus-
trial, la prevencién en riesgos
laborales y los idiomas.

Por lo que respecta a las metodo-
logias utilizadas, el 96,5% de las em-
presas encuestadas afirma que la
metodologfa presencial es una de las
modalidades mis utilizadas, destinan-
do de media cerca de un 80% de su
presupuesto de formacién a la misma.

Frente a ella, las metodologfas
no presenciales, de manera aislada o
combinadas con la presencial, conti-
ndan registrando una evolucién cre-
ciente en los tiltimos afios, tanto en
ntmero de acciones como en su por-
centaje de inversién.

Asi, en la era de las metodologias
2.0, el e-learning empieza a ganarle te-
rreno al taller en aula y se posiciona
como la segunda metodologia mds
habitual a la que recurren el 51,64%
de las empresas encuestadas, con una
inversién media del 24,63% del presu-
puesto total de formacién.

La encuesta se complementa con
datos relativos a la externalizacién
de la imparticién. En este sentido,
cerca del 93% de las empresas en-
cuestadas externaliza la imparticién
de parte (70,47%) o todo su plan de
formacién (22,45%), lo cual demues-
tra la elevada profesionalizacién y
calidad de servicio que las consulto-
ras de formacién han adquirido en
los tltimos afios. Los aspectos mas
valorados a la hora de elegir un pro-
veedor de formacién son la calidad
de los contenidos que éste ofrece, se-
gun el 27% de los encuestados, asi
como la flexibilidad en el disefio de
programas y el conocimiento y expe-
riencia sectoriales, para el 20y 18%,
respectivamente.

La consultora plantea como reto
para el futuro avanzar en herra-
mientas que nos permitan medir el
impacto de los programas formativos
en el negocio. Mas alld de la evolu-
cién de la satisfaccién, serd esencial
poder traducir la inversién en accio-
nes formativas en variables criticas
de negocio
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El negocio
editorial en la
era de internet

La distribucién de contenidos en formato digital estd forzando una

redefinicién de los modelos de negocio tradicionales de discogréficas,

productoras y editoriales. En el caso de la publicacién de libros, la catarsis

parece haberse acelerado debido a la rdpida adopcién de tabletas y lectores de

libros electrénicos (e-books), cuyos usuarios estdn avidos de titulos.

Alvaro Martin Enriquez

estas alturas, es incuestiona-

ble que el mercado de la mu-

sica ha cambiado mucho en
los tltimos afios y podriamos identi-
ficar dos grandes hitos que han he-
cho posible esta transformacién. El
primero es la aparicién de las aplica-
ciones de intercambio de ficheros (el
famoso P2P), que tuvieron su auge a
partir de la aparicién de Napster en
1999. El segundo momento clave fue
el lanzamiento en 2001 del iPod, el
reproductor que masificarfa el consu-
mo de musica descargada de la red.

Con un canal de distribucién de
bajo coste y con terminales de consu-
mo adaptados al nuevo canal, la ven-
ta de musica ha entrado en pleno
declive. S6lo en el primer semestre
de 2010, Promusicae reconoce una
caida interanual de las ventas del
12,3%, que, en el caso de la musica
grabada en soporte fisico, llega al
21,1%, equivalente a algo mas de 15
millones de euros. Sin duda, las dis-
cograficas no han sabido anticipar el
cambio y el nuevo mercado es, posi-
blemente, mds pequefio que el que
existia anteriormente.

Viendo la evolucién del mercado
musical, cabria esperar que otras in-
dustrias de contenidos hubieran po-
dido asimilar las lecciones

aprendidas para no cometer los mis-
mos errores. Y, sin embargo, por algo
se dice que el hombre es el inico ani-
mal que tropieza dos veces con la
misma piedra. Desde las dos innova-
ciones disruptivas que alteraron el
mercado discogréfico, han pasado
casi 10 afios y es ahora cuando el sec-
tor editorial se enfrenta a un dilema
similar. Pese a contar durante todo
este tiempo con las mismas facilida-
des de distribucién que la industria
musical, la vertiente del consumo no
habfa tenido un equivalente al iPod
hasta la reciente aparicién de lecto-
res de libros electrénicos (como el
Kindle de Amazon) y tabletas (el iPad
de Apple, por ejemplo).

El mundo editorial se ha visto
sorprendido por este cambio, con el
agravante de haber contado con mas
tiempo que las discogréficas para an-
ticiparse. Desde el sector se apela a la
pirateria como causa para justificar el
inminente batacazo y se ha apostado
por ofrecer una alternativa al P2Py a
las webs de descargas. En julio de este
afio, se puso en marcha Libranda,
una iniciativa liderada por siete gran-
des grupos editoriales para vender li-
bros digitales a través de la red. Lo
que podria haber sido una gran noti-
cia para los usuarios (una libreria vir-
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tual para acceder al instante a un
gran catélogo de titulos) se ha conver-
tido en un modelo cuestionado.

En primer lugar, Libranda no re-
duce el ntimero de intermediarios,
sino que, como ellos mismos indican

en su web, «el modelo de negocio de
Libranda permite respetar la cadena
de valor del libro». Es decir, que se ha
disefiado pensando en las editoriales
y no en trasladar el ahorro de la dis-
tribucién a los lectores. De hecho, lo
que las editoriales proponen con Li-
branda es una plataforma de distri-
bucién mayorista, orientada a
editoriales y librerias virtuales. El
cliente deberd efectuar su compra en
una tienda online especializada, don-
de podré pagar un precio similar al
de la versién en papel, pero con im-
portantes limitaciones de uso im-
puestas por el software de gestién de
derechos digitales (DRM) de Adobe,
que impide realizar acciones cotidia-
nas, como prestar un libro digital a
un amigo o, simplemente, leerlo en
un Kindle o un iPad, los dos lectores
con mayor masa critica de usuarios.
Vienen tiempos dificiles para el
negocio editorial, pero, si de algo sir-
ve la experiencia del negocio musi-
cal, es de que las tinicas alternativas
razonables son renovarse o morir ::
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

«Project finance»

contabilidad de coberturas:

El desarrollo de la financiacién de project finance relacionada, entre otros, con la construccién de autopistas, las

infraestructuras de gas, las plantas de gestién de residuos o la industria petroquimica ha ido de la mano de la

necesidad de contratar coberturas de tipos de interés o de cambio, con implicaciones en el dmbito de la contabilidad

de coberturas y el test de eficacia.

Ignacio Blasco

ESTRATEGIAS DE COBERTURA EN PROJECT FINANCE

La financiacién asociada a project finance suele ir refe-
renciada a tipos de interés variable e, incluso, puede de-
signarse en moneda distinta de la funcional de la conce-
sionaria. Para mitigar estos riesgos de tipos de interés o
de tipos de cambio, se contratan instrumentos financie-
ros. En lo que a cobertura de riesgos de tipos de interés
se refiere, conviene resaltar que el clausulado de los
contratos de financiacién puede exigir la contratacién
de dichos instrumentos financieros por, al menos, un
porcentaje del importe financiado. También la empresa
puede optar por contratar instrumentos de cobertura
como fruto de la propia politica de gestién de riesgos de
la direccién financiera de la entidad (véanse graficos
«Esquema con el gréfico de las estrategias de cobertura
de flujos de efectivo de tipos de interés» y «Esquema con
el gréfico de las estrategias de cobertura de flujos de
efectivo de tipos de cambio»).

En general, se presupone que los derivados
financieros se contratan como de no cobertura,
salvo que se cumplan ciertos requisitos

La contratacién de instrumentos financieros tendra
repercusiones contables para la sociedad, que, en ocasio-
nes, pueden ser relevantes. El conjunto de normas bajo
las que se ampara la contabilizacién de los instrumentos
financieros recoge un tratamiento especifico para la
contabilidad de coberturas, que es aplicable cuando se
cumplen determinados criterios.

En resumen, la concesionaria cuenta con la opcio-
nalidad de aplicar o no dicho tratamiento de la contabi-
lidad de cobertura. En el dltimo caso, el instrumento de
cobertura serd considerado como «no designado», «espe-
culativo» o «no de cobertura». El reconocimiento a lo

largo de la vida de la operacién del impacto en patrimo-
nio y pérdidas y ganancias es distinto en los dos casos.

Como regla general, se presupone que los derivados
financieros contratados son no designados de cobertura,
salvo que cumplan ciertos requisitos para ser considera-
dos como de cobertura, que se verdn méds adelante.

CONTABILIDAD DE COBERTURAS EN PROJECT FINANCE: LA
COBERTURA DE FLUJOS DE EFECTIVO

Las fuentes para la aplicabilidad de la contabilidad de
coberturas son, de forma resumida, el apartado seis de
la norma de valoracién novena del nuevo plan general
de contabilidad, publicado en el Real Decreto 1514/2007,
y, en el &mbito de normativa contable internacional, la
NIC -norma internacional de contabilidad- 39: instru-
mentos financieros: reconocimiento y valoracién.

En la normativa se indica que, para que un derivado
pueda ser considerado como de cobertura, es necesario
que:

+ La concesionaria de project finance opte por desig-
nar la relacién de cobertura y que ésta sea documen-
tada, describiendo la posicién cubierta, el derivado
de cobertura y la metodologia para la evaluacién de
la eficacia.

+ La cobertura sea altamente eficaz y pueda ser medi-
da con fiabilidad. Para ello, se deberd plantear un
test de eficacia.

* En el contexto de coberturas de flujos de efectivo,
los flujos cubiertos sean ciertos o corresponda a una
transaccién cubierta que sea altamente probable.
Esto se concreta en que la empresa tenga evidencias
documentales que justifiquen que la operacién de
project finance se va a producir.

De entre las tipologfas de coberturas recogidas en la
normativa contable, son de aplicacién en el presente ar-
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ticulo las coberturas de flujos de efectivo, que se defi-
nen como coberturas de riesgos ante la variabilidad de
los flujos de efectivo de la compaiifa, tratando de estabi-
lizar el coste financiero. En caso de que la empresa opte
por designarlo como de cobertura y el test sea eficaz, po-
dré aplicar el siguiente tratamiento contable:
* A fecha de designacién de la cobertura, la empresa
podra reconocer el derivado en balance a valor razo-
nable, contra patrimonio neto. En la porcién conside-
rada ineficaz, se reconocerd en pérdidas y ganancias.
+Las posteriores variaciones de valor del instrumento
se reconocerdn transitoriamente en partidas de pa-
trimonio neto, por la porcién que se denomina efi-
caz. Por la porcién ineficaz, se llevard directamente a
cuenta de pérdidas y ganancias.
+Finalmente, los cobros y los pagos, tanto de instru-
mento de cobertura como de posicién cubierta -pagos
de la financiacién del project finance-, se llevardn a
la cuenta de pérdidas y ganancias.

limitada aplicacién préctica es un inconveniente,
dado que normalmente las firmas de auditoria exigen
la elaboracién de test de eficacia cuantitativa.

* Andlisis de regresién. Este método cuantitativo es-
tablece un analisis estadistico en el que se comparan
los flujos de la posicién cubierta y el derivado de co-
bertura. La ratio serd mayor cuanto mas se aproxime
la rama pagadera de la financiacién a la rama de la
cobertura.

* Test de reduccién de varianzas. Calcula una ratio
que mide el porcentaje de reduccién de variabilidad
-medido a través de la varianza- de los flujos de la po-
sicién cubierta después de contratar el instrumento
derivado.

* Test derivado hipotético. Trata de plantear la valo-
racién en paralelo del derivado real contratado y del
que teéricamente se deberia contratar para compen-
sar perfectamente el riesgo cubierto (derivado hipo-
tético). A diferencia de los métodos anteriores, per-

ESTRATEGIAS DE COBERTURA DE FLUJOS DE EFECTIVO DE TIPOS DE INTERES

Ejemplo de cobertura de flujos de efectivo de riesgo de tipos de interés en project finance

- :
-
Fuente: elaboracién propia.

REQUISITOS FORMALES PARA LA CONTABILIDAD DE CO-
BERTURAS: LOS TEST DE EFICACIA

Para que el instrumento sea considerado como de cober-
tura es necesario presentar un test de eficacia que de-
muestre a la fecha de inicio, y en cada fecha de cierre
contable auditado, que la cobertura sea altamente eficaz
a futuro -lo que se conoce como «test prospectivo», basa-
do en informacién de mercado estimada- y que haya
sido eficaz en el pasado -test retrospectivo-. Para que el
derivado sea altamente eficaz, la empresa debera plan-
tear el test, cuya ratio resultante debe estar comprendi-
da entre 80-125%:

« Critical terms o comparacién de caracteristicas de la

financiacién cubierta e instrumento de cobertura. Su

aplicacién queda limitada al &mbito prospectivo. Su

L
>

mite medir las porciones eficaz e ineficaz del deriva-
do, permitiendo obtener las cifras para la contabiliza-
cién.

Uno de los aspectos précticos de los test de eficacia
para derivados contratados en el contexto de project fi-
nance es la necesidad de determinar el riesgo efectiva-
mente cubierto, que corresponde, generalmente, al ries-
go de interés, excluyendo del coste de la financiacién
cubierta, corretajes y margenes, asi como diferenciales
vinculados a distintas variables, como la ratio de cober-
tura del servicio de la deuda.

Asimismo, uno de los principales problemas en los test
es el hecho de que puede haber retrasos en las disposiciones
o amortizaciones en el calendario inicial previsto de la fi-
nanciacién, por lo que se producirian descuadres con el ca-
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ESTRATEGIAS DE COBERTURA DE FLUJOS DE EFECTIVO DE TIPOS DE CAMBIO

Ejemplo de cobertura de flujos de efectivo de riesgo de tipos de cambio en project finance

L
>

<
<

Fuente: elaboracién propia a partir de Manual de Instrumentos Derivados. Tres décadas de Black-Scholes. Roberto Knop. 2005. Escuela de Finanzas Aplicadas.

lendario del derivado contratado, produciéndose inefica- al proyecto como forma de cubrirse del coste de la fi-
cias (las fuentes de ineficacias mds significativas son las nanciacién, lo que influye en la rentabilidad del
recogidas en el grafico «Fuentes de ineficacias en los tests proyecto.

de flujos de efectivo en project finance). * La relevancia para la empresa del tratamiento de las
Algunos de los métodos para evaluar la eficacia CObe'rtu?aS conta}bles de ﬂ}ljos de e_feCtiVO: que Pem}itij
son critical terms, analisis de regresién, ré diferir en el tiempo la imputacién a cuenta de pérdi-
reduccién de varianzas o derivado hipotético das y ganancias la variacién de valor del instrumento

derivado, evitando asi volatilidad en la cuenta finan-

ConcLusIONES ciera en caso de variaciones de valor significativas.

Conviene destacar, en conclusién, los siguientes puntos + La necesidad de cumplir ante auditores con la docu-

con referencia a coberturas contables en project finance: mentacién formal y la elaboracién de los tests de efi-
+ La importancia de la cobertura de los riesgos de in- cacia para poder aplicar dicha contabilidad de cober-
terés y de tipo de cambio en la financiacién asociada turas ::

Fuentes de ineficacias en los tests de flujos de efectivo en project finance

Bandas Bo~rz§% instrumento .
altamente eficaz

Ratio de eficacia

Referencias no coincidentes
(por ejemplo, Euribor en
financiacién frente a promedios
de Euribor en derivado de

| cobertura)

i Instrumento de cobertura con
|

step-up o tipo fijo escalonad

Nota: en cédigo de colores y ordenado de forma creciente segtin la probabilidad de ineficacia contable.
Fuente: elaboracién propia.
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Notificaciones
electrdnicas obligatorias
con Hacienda

EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Maria Ferndndez Garcia

El 1 de enero de 2011 entra en vigor el Real Decreto 1363/2010, que establece la obligacién de determinadas empresas a

recibir las notificaciones de Hacienda exclusivamente por internet. Entre ellas, todas las sociedades limitadas y

andénimas.

1 Consejo de Ministros ha

aprobado el Real Decreto

1363/2010, que regula, al am-
paro de la Ley 11/2007, de 22 de ju-
nio, de acceso electrénico de los
ciudadanos a los servicios publicos,
la obligacién de utilizar medios
electrénicos en las comunicaciones
y notificaciones de la Agencia Tri-
butaria a determinadas entidades
en sus actuaciones y procedimien-
tos tributarios, aduaneros o estad{s-
ticos y en la gestién recaudatoria de
los recursos de otros entes y Admi-
nistraciones publicas que tenga
atribuida.

Esta Ley, que afecta sobre todo a
aquellas sociedades que ya vienen
presentando sus declaraciones tri-
butarias por via telemdtica, estable-
ce aquellos supuestos en los que los
medios electrénicos deberdn ser la
unica via para que las siguientes so-
ciedades reciban las comunicacio-
nes y notificaciones de la Agencia
Tributaria:

* Sociedades anénimas.

* Sociedades limitadas.

+ Uniones temporales de empresas.

* Personas juridicas y entidades
sin personalidad juridica que ca-
rezcan de nacionalidad espario-
la.

« Establecimientos permanentes y
sucursales de entidades no resi-
dentes en territorio espariol.

+ Agrupaciones de interés econé-
mico, fondos de pensiones, fon-
dos de capital riesgo, etc.

Ademads, tendrdn que soportar
esta obligacién, con independencia
de su forma juridica, las personas
fisicas y entidades en las que concu-
rran estas circunstancias:

+ Estuvieran inscritas en el Registro
de Grandes Empresas.

« Estuvieran inscritas en el Registro
de Devolucién Mensual.

+ Formen parte de un grupo de con-
solidacién fiscal a efectos del im-
puesto de sociedades o de un grupo
de entidades a efectos del IVA.

A partir del 1 de enero de 2011,
los medios electrénicos seran la
Gnica via para que determinadas
sociedades reciban
comunicaciones y notificaciones
de Hacienda

Asimismo, la norma regula las
excepciones en las que se va a per-
mitir realizar dichas comunicacio-
nes y notificaciones por medios no
electrénicos: bien porque las perso-
nas interesadas hayan acudido de
forma espontdnea a las oficinas pui-
blicas de la Agencia Tributaria, o
bien en aquellos casos en los que la
comunicacién o notificacién elec-
trénica resulte incompatible con la
celeridad que requiera la actuacién
administrativa para asegurar su efi-
cacia. Entre otras, no se realizardn
por via electrénica las siguientes co-
municaciones y notificaciones:

» Aquellas en las que el acto a notifi-
car vaya acompaiiado de elemen-
tos no susceptibles de conversién
en formato electrénico.

* Las que deban practicarse me-
diante personacién en el domici-
lio fiscal del obligado o en otro
lugar sefialado al efecto por la
normativa o en cualquier otra
forma no electrénica.

+ Las que efectiie la Agencia Esta-
tal de Administracién Tributaria
en la tramitacién de las reclama-
ciones econémico-administrati-
vas.

+ Las que contengan medios de
pago a favor de los obligados.

+ Las que deban practicarse con
ocasi6én de la participacién por
medios electrénicos en procedi-
mientos de enajenacién de bienes
desarrollados por los érganos de
recaudacién de la Agencia Estatal
de Administracién Tributaria.

La Agencia Tributaria notifica-
ra a los sujetos obligados, por me-
dios no electrénicos, su inclusién
en el sistema de direccién electréni-
ca habilitada. No obstante, serdn las
empresas las que deberdn acceder a
la pdgina web de la Agencia Tributa-
ria para conocer la direccién de co-
rreo asignada.

Este nuevo sistema obligard a
las empresas a consultar el buzén
cada 10 dias, margen que existe des-
de que la Agencia Tributaria envia
una notificacién hasta que la em-
presa confirma que la ha recibido.
En caso contrario, se considerara
rechazada, lo que conlleva que Ha-
cienda inicie procedimientos de
apremio y aplique sanciones ::

50 EMPRESA GLOBAL DICIEMBRE 20I0




«La gran cuestion
es cOmo se van a
conciliar en el
futuro la
provision de los
servicios publicos
a los ciudadanos
con la austeridad
econdmica
impuesta por la
necesidad de
reformular un
modelo fiscal
insostenible»

José ANTONIO HERCE

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

E-mail: jherce@afi.es

EMPRESAS :: HOMO OECONOMICUS

Repensar las

Administraciones publicas

a crisis esta obligando a un cambio

acelerado en la forma de llevar las

empresas, los hogares y, ya le toca el
turno, las Administraciones publicas.
Ciertamente, son las dificultades finan-
cieras extremas a las que ha llevado el
hundimiento de los mecanismos habitua-
les de gastos e ingresos en cada uno de es-
tos agentes lo que estd obligando al
cambio acelerado. Pero la acumulacién de
disfunciones disimuladas por la bonanza
de los afios previos a la crisis resulta, por
fin, evidente y hace inviable la continua-
cién del modelo durante los afios venide-
ros caracterizados por el formidable
ajuste real, de capacidad y empleo, que es-
tamos sufriendo.

Este ajuste no es transitorio. Y més
vale que no lo sea. Debe ser permanente, y
s6lo la creacién de nueva capacidad pro-
ductiva basada en nuevos modelos de ne-
gocio, bienes y servicios renovados, més
competitivos a base de conocimiento, per-
mitird evitar que los j6venes vivan peor
que sus padres. En realidad, siempre ha
sido asi. Siempre se han sucedido procesos
de cambio estructural, que abarcan desde
lo organizativo hasta los estilos de vida
pasando por los procesos productivos.
Pero el actual es un momento bisagra del
proceso de cambio global, en el que, un
tanto inadvertidamente, nos encontramos
desde hace afios.

Las AAPP también deben cambiar y lo
hardn irremediablemente tarde o tempra-
no. La gran cuestién es cémo se van a con-
ciliar en el futuro la provisién de los
servicios publicos a los ciudadanos con la
austeridad econémica impuesta por la ne-
cesidad de reformular un modelo fiscal
insostenible. La produccién de la comple-
ja amalgama de servicios publicos aporta
alrededor del 20% del valor afiadido bruto
en cualquier economfa, grande o pequeiia.
Muchos de estos servicios poseen decisivas
derivadas tecnolégicas, industriales y em-
presariales que no se explotan porque su
régimen de produccién y prestacién a los

ciudadanos no ha sufrido modificaciones
en décadas, a pesar de que todo lo demds
ha cambiado. Pero muchos otros servicios
publicos se prestan a través de modelos
concesionales, que, en algunos casos, han
supuesto la base para la emergencia de
muchas multinacionales espariolas lideres
globales en sus respectivos sectores.

Contra la opinién extendida de que la
externalizacién de servicios (recogida de
residuos, transporte urbano o sanidad
concertada) equivale a la privatizacién,
hay que decir que la Administracién es
siempre el «dueflo del proyecto» y deter-
mina si el concesionario debe seguir o no
con la provisién del servicio si las encues-
tas de satisfaccién del usuario no dan las
sefiales adecuadas. La 16gica de gestién
que impera en los servicios concesiona-
dos, por otra parte, hace que éstos se pres-
ten mds eficientemente, pues el
concesionario debe encontrar rentabili-
dad en presupuestos concesionales més re-
ducidos que los existentes para la
provisién directa del servicio con perso-
nal propio de la Administracién. En defi-
nitiva: los servicios colectivos
concesionados siguen siendo publicos y
tienen un gran potencial para ser mds ba-
ratos a la Administracién y més satisfac-
torios para el beneficiario.

La anterior no es sino una légica posi-
ble para abordar la transicion que las
AAPP deberdn realizar en los préximos
afios con el fin de mantener sus activida-
des bdsicas sin lastrar la competitividad
de la economfa. A ella se suman otras 16gi-
cas, que tienen que ver con la dosis justa
de servicios ptiblicos para preservar la co-
hesién social y la igualdad de oportunida-
des, pero no mds, o con el compromiso de
los beneficiarios de los servicios piblicos
en su uso responsable, por ejemplo, me-
diante participacién en el coste de los
mismos pagando una parte de dicho coste.
Las AAPP no tienen maés remedio que re-
formular su modelo de prestacién de ser-
vicios a los ciudadanos ::
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PUNTO Y APARTE ::

Heimtextil 2011

ntre los dias 12 y 15 de enero

se celebrard en Frankfurt

Heimtextil, la feria interna-
cional dedicada al sector textil
orientado al hogar y el disefio de
interiores.

Fabricantes de todo el mundo
se dan cita cada afio en la ciudad
alemana con motivo de esta feria
internacional, organizada por Mes-
se Frankfurt, que les brinda una
buena oportunidad para mostrar
sus disefios, productos innovadores
y las tltimas tendencias del sector.

A la pasada edicién de Heim-
textil acudieron més de 70.000 visi-
tantes procedentes de 120 paises y
2.500 expositores de alrededor de
60 paises exhibieron sus ultimos y
mds novedosos productos. Como en
anteriores ocasiones, la presencia
de empresas alemanas fue mayori-
taria. No obstante, en la tltima edi-
cién, los participantes que
acudieron del exterior alcanzaron
el 85%.

El perfil de los participantes
engloba desde decoradores de inte-
rior hasta profesionales de hostele-
ria, arquitectos, etc., que ven en
esta feria una buena fuente de con-
tactos internaciones, de inspira-
ci6én sobre nuevas tendencias y de
oportunidades de negocio en el ex-
terior.

Uno de los elementos que carac-
teriza esta feria es la preocupacién
por el medio ambiente y el desarro-
1lo sostenible. En Alemania, el sec-
tor de productos textiles sostenibles
para el hogar, en especial para bafio
y dormitorios, alcanza un valor en-
tre los 40 y 8o millones de euros,
mientras que, en el conjunto de Eu-
ropa o en Estados Unidos, dicha ci-
fra se sitiia en los 400 millones. No
obstante, algunos estudios estiman
que esta cantidad se ird incremen-
tando a una ritmo del 10% anual ::

AGENDA

\ LUGAR

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

‘ FECHA

\ ORGANIZA

MIDEM 2011-pabellén
informativo

Sector: industria
musical, artes
escénicas, espectaculo

Cannes (Francia)

Del 22 al 26 de
enero

Contacto: ICEX, Leticia Quintanilla
TIf: 902 349 coo
E-mail: leticia.quintanilla@icex.es

European Film Market-

Berlin (Alemania)

Del 10 al 18 de

Contacto: ICEX, Javier Martinez

BERLINALE 2011 febrero IRiguez

Sectores: contenidos TIf: 91 349 19 86
cinematograficos E-mail: javier.martinez@icex.es
Gulfood 2011 Dubai (Emiratos Del 27 de Contacto: ICEX, Patricia Bezos

Sectores: alimentacién
y bebidas no
alcohélicas

OTRAS FERIAS

Arabes Unidos)

febrero al 2 de
marzo

TIf: 91 349 63 60
E-mail: patricia.bezos@icex.es

Le Marché 2010

El Cairo (Egipto)

Del 21 al 24 de

Contacto: AAPIC CO

Sector: mueble y diciembre TIf: + 00 202 3336 0123

accesorios domésticos Correo electrénico:
aapic@tarek-nour.com

Malaysia Food Fair 2011 | Kuala Lumpur Del 13 al 16 de Contacto: Fairs & Events

Sector: alimentacion y

bebidas

(Malasia)

enero

Management Sdn Bhd
TIf: + 603 5636 1788
Correo electrénico:
enquiries@femsb.com

MISIONES COMERCIALES Y PARTICIPACIONES AGRUPADAS

Misién comercial
directa a Croacia 20110-
AFME

Sectores: material
eléctrico

Zagreb (Croacia)

OTRAS ACTIVIDADES

Del 17 al 18 de
febrero

Organizador: Asociacién de
Fabricantes de Material Eléctrico
(AFME)

Contacto: Alex Soriano

TIf: 93 405 07 25

Correo electrénico:
alex.soriano@afme.es

Jornada técnica de
restauracién Turquia
2011

Sector: restauracién

Estambul (Turquia)

Del 14 al 16 de
febrero

Organizador: ICEX y Asociacién
Empresarial de Cadenas de
Restauracién Moderna (FEHRCAREM)
Contacto: Juan Barrio

TIf: 91 349 18 68

E-mail: internacional @fehrcarem.es
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PUNTO Y APARTE :: ESCAPARATE EDITORIAL

DoiNG BusiNEss 2011

World Bank, 2010 | www.worldbank.org

1 estudio del Banco Mundial que analiza las condiciones para hacer negocios en 183 paises del
E mundo, sitia a Singapur, Hong Kong, Nueva Zelanda, Reino Unido y Estados Unidos a la ca-
Making beza del ranking. Esparia figura en el puesto cuadragésimo noveno, perdiendo un puesto respec-

aDifference for to a la edicién anterior. Del resto de paises de la eurozona que aparecen en el listado, sélo Italia
(80) y Grecia (109) se sittian por detrds de Espafia. México, en el puesto trigésimo quinto, es el
pais latinoamericano con mejor clasificacién, seguido de Perti (36), Colombia (39) y Chile (43).

Segtin datos del informe, el afio pasado, los Gobiernos de 117 economias llevaron a cabo 216
reformas regulatorias encaminadas a facilitar la creacién y el funcionamiento de empresas. A es-
cala mundial, contintia siendo mas facil hacer negocios en las economias de la OCDE y mas difi-
cil en las del sur de Africa y Asia meridional. No obstante, las economias en desarrollo se
muestran cada vez mas activas. El afio pasado, el 66% de ellas reformaron sus sistemas de regulacién de negocios, en comparacién
con el 34% registrado seis afios antes. China e India figuran entre las 40 economias en las que més mejoras se han realizado ::

Entrepreneurs __pug

OECD Economic OuTLooK, N° 88, NOVIEMBRE

OECD
OECD, 2010 | www.oecd.org ECONOMIC
a OCDE revisa al alza el crecimiento para 2010, pero lo reduce para 2011 por culpa de OUTLOOK

L Estados Unidos, mientras que los paises emergentes van a seguir tirando de la econo-
mia global, que crecerd un 4,6% este afio, un 4,2% en 201 y un 4,6% en 2012.

La subida del PIB en la OCDE serd m4s limitada: del 2,8% en 2010 (una décima més de 38
lo proyectado en mayo), del 2,3% en 201 (cinco décimas menos) y del 2,8% en 2012. En la ——
zona del euro, el PIB subird un 1,7% en 2010 (una revisién al alza de cinco décimas), otro
1,7% en 201 (una décima méds) y un 2% en 2012. En esta zona estén tres de los cuatro Estados
que este aflo continuardn con una evolucién negativa: Grecia (-3,9%), Irlanda (-0,3%) y Es-
pafia (-0,2%), que, en 2011, se reducirdn a dos: Grecia (-2,7%) y Portugal (-0,2%), mientras Es- Sf.r

paria quedard con el 0,0%. La tasa de paro en la OCDE, que llega este afio al 8,3% de la

poblacion activa, se va a reducir al 8,1% en 2011 y en 2012 al 7,5%, niveles muy superiores al 5,5% que se habia constatado antes
del estallido de la crisis en 2007. Advierte que hay riesgos significativos de que el comportamiento final de la economia en el
mundo desarrollado sea peor que el que se describe, sobre todo porque contintda el hundimiento de los precios de la vivienda
en Estados Unidos y Reino Unido y por el alto nivel de deuda en algunos paises ::

WoLb Economic OuTLook: RECOVERY, Risk, AND REBALANCING

FMI, octubre 2010 | www.imf.org

egunda entrega de las perspectivas de la economia mundial que hace el FMI bianualmente.
S En esta ocasi6n, el informe examina las diferentes vias de recuperacién, los riesgos y los equi-
librios que estan aplicando las economias avanzadas y emergentes a través de cuatro capitulos.
World Economic Outlook En los dos primeros, advierte que las economias de Estados Unidos, Europa y Japén se desacelera-
rén de manera significativa hacia finales de afio y a primeros de 2011 como resultado de la retira-
da de los estimulos fiscales, pero confia que el crecimiento se reanude en el segundo semestre de
2011. Respecto a Esparia, el FMI eleva ligeramente sus previsiones de crecimiento, aunque previe-
ne de que no servirdn para mejorar las cifras de desempleo, que sitia en un 19,9% de la poblacién
activa este 2010 y en un 19,3% para el proximo afio. El tercer capitulo apercibe de los mayores
efectos negativos a corto plazo sobre la produccién y el empleo de estos planes de consolidacién
fiscal, en comparacién con lo observado en anteriores episodios de ajuste fiscal.

Por tltimo, el cuarto capitulo, titulado «¢Tienen efectos duraderos en el comercio las crisis

financieras?», analiza el impacto de las crisis econémicas sobre el comercio mundial. Deduce que
las importaciones en los paises que sufrieron recientemente una crisis financiera -como Estados Unidos y buena parte de los paises
avanzados de Europa- podrian permanecer por debajo de los niveles previos a la crisis durante varios afios, por lo que si es posible que
las reducciones de sus déficit en cuenta corriente en 2009 sean duraderas ::
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PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

Potencial del mercado marroqui para actividades ligadas a
transporte y energias renovables

arruecos presenta unas

previsiones de crecimien-

to econdmico del 5% para
2011 gracias a la buena evolucién de
todos sus sectores, en algunos de los
cuales ocupa un lugar destacado en
el panorama internacional, como
en el caso de los fosfatos.

Sin embargo, en dmbitos como el
energético, que reviste un importante
crecimiento de la demanda, Marrue-
cos depende en un go% de las impor-
taciones. Por esto, el Gobierno marro-
qui trata de impulsar la creacién de
grandes plantas de energfa solar y e6-
lica, que disminuyan dicha depen-
dencia un 20% en 2015.

Otros de los planes del reino alau{
se centran en la mejora de puertos y
aeropuertos y en la ampliacién de au-
topistas, asi como en la creacién de
un tren de alta velocidad que una
Ténger con Casablanca.

[Hemera]/Thinkstock.

Ya existen en Marruecos algunas
empresas esparfiolas que se han he-
cho un hueco en estos sectores, aun-
que siguen en aumento las oportuni-
dades para llevar a cabo nuevos
proyectos ::

La electrénica promocional espafiola inunda el mercado chino

emorias USB, empresa

con sede en Las Rozas

(Madrid), dedicada a la
venta de memorias USB personali-
zadas, ha inaugurado una nueva
fébrica en Shenzhen (China), en
el mes de octubre de este mismo
ano.

Se trata de una compaiifa fun-
dada en el afio 2005 por ingenieros
de la Escuela Técnica Superior de
Ingenieros de Telecomunicacién
(ETSIT) de la Universidad Politécni-
ca de Madrid.

La empresa comenzé su andadu-
ra en un pequeilo espacio de poco
mds de 40 m’ cedidos por la ETSIT,
pasando a contar hoy con una ofici-
na, un centro logistico en Madrid y
la nueva fabrica y oficina en la ciu-

dad de Shenzhen.

Con presencia en paises como
Espafia, Francia, Italia, Alemania o
Portugal, cuenta con una clientela
cercana a los 35.000 clientes en
todo el mundo y un equipo de 50
profesionales especializados en los
campos de las telecomunicaciones,
el disefio gréfico y el marketing. Esta
empresa se presenta en el mercado
del regalo electrénico promocional
chino como una compaiifa joven y
sélida, capaz de atender a la cre-
ciente demanda de este pais.

No son muchas las empresas
espafiolas dedicadas a la venta de
dispositivos USB personalizados en
China. Algunas de éstas cuentan
con oficinas propias en el pais,
pero trabajan con proveedores ex-
ternos, mientras que otras ni si-
quiera tienen contacto directo con

[Hemera]/Thinkstock.

los fabricantes y gestionan los pe-
didos desde sus oficinas locales en
Espafia.

Memorias USB se embarca en
esta aventura empresarial, siendo
consciente de la diferencia cultural
existente entre ambos paises y, por
consiguiente, de la necesidad de tra-
bajar cerca de los proveedores, 1le-
vando a cabo un control exhaustivo
de las actividades desarrolladas.

La empresa espera que las nuevas
instalaciones le permitan un mayor
control de la calidad, mayor capacidad
de produccién, precios més bajos y una
reduccién de los tiempos de entrega,
facilitando la reduccién de costes, el
incremento de sus beneficios y la posi-
bilidad de hacer frente a la creciente
demanda de sus productos esperada
para el cercano periodo navidefio ::
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Yerbabuena Software, la primera empresa
malaguena en Silicon Valley

a comparifa malaguefia Yierba-

buena Software, especializada

en soluciones tecnoldgicas y con
sede en el Parque Tecnoldgico de An-
dalucia (PTA) de Mélaga, ha sido la
primera empresa malaguefia en im-
plantarse en una incubadora de Sili-
con Valley para expandir su marca y
productos en el mercado estadouni-
dense.

Fundada en el afio 2005 por jéve-
nes estudiantes de dltimo afio de ca-
rrera de la Universidad de Malaga,
dedica su actividad al desarrollo de
soluciones de gestiéon documental in-
teligente y construccién de aplicacio-
nes innovadoras orientadas a
dispositivos méviles.

Actualmente, cuenta con 20 em-
pleados y dos delegaciones, una en
Madrid y otra en Sevilla, ademads de
la que se ubicard en la ciudad de San
José (California, Estados Unidos).

Yerbabuena Software siempre
ha sido una empresa orientada ha-
cia el mercado internacional, con

Chip de ordenador.

socios estratégicos y clientes en
distintos paises, entre los que des-
tacan México, EEUU y Colombia.
No obstante, cuenta con el nuevo
reto de posicionar a la firma en el
mercado estadounidense y captar
posibles nuevos clientes. En este
sentido, la compariia espera
aprender y poder crecer junto a
las grandes empresas aprovechdn-
dose de la ventaja que le confiere
la situacién geografica.

La oportunidad le ha llegado en
2010, de la mano del PTA y de la Agen-
cia Local de la Energfa, que llevaban
tiempo realizando procesos para po-
ner en contacto a empresas malague-
flas con incubadoras de Silicon Valley.
Yerbabuena decidié aceptar el reto y,
durante los dos préximos afios, ocupa-
rd un despacho en una incubadora
del mds prestigioso parque tecnoldgi-
co y cientifico del mundo, donde tie-
nen su sede empresas como Google,
Apple, Facebook, Yahoo, Hp, Intel u
Oracle ::

[iStockphoto] /Thinkstock.

La asturiana Ibersa abre su
primera fabrica en China

a compaiifa asturiana Ibersa

(Ibérica de Revestimientos) ha

comenzado su expansién em-
presarial con la apertura de Ibersa-
Shanghai, la primera fabrica
espafiola de pinturas que llega al
gran mercado chino.

Ibersa, con sede en Meres (Sie-
ro), estd especializada en la fabrica-
cién y comercializacién de pinturas,
barnices y revestimientos similares
tanto para la industria del metal y la
madera como para el sector inmobi-
liario y la venta a particulares.

La empresa ha culminado la
creacién de una fabrica propia en
Shanghai, tras una trayectoria de
mas de 40 afios como uno de los prin-
cipales fabricantes de pinturas y re-
vestimientos del mercado espafiol.
Ademds, la comparifa cuenta con va-
rios afios de relaciones comerciales
con diferentes empresas del gigante
asidtico y crecientes demandas de
clientes internacionales como Arce-
lor Mittal e Ikea.

La nueva filial cuenta con un
100% de capital asturiano y se en-
cuentra totalmente vinculada a la
firma matriz. Con una inversién de
12,0 millones de euros en las nuevas
instalaciones, cuenta con un alma-
cén y un centro logistico de 2.000 m?
y dos tiendas de «El mundo del pin-
tor», marca registrada bajo la que
Ibersa comercializa sus productos.

Con la implantacién de esta fi-
lial en China comienza un ambicioso
plan de expansién empresarial, sien-
do el objetivo de la compariia para
los préximos cinco aflos trasladar al
pais asidtico el modelo de negocio co-
mercial existente en Espaiia. Para
ello planifica la apertura en Shang-
hai de 40 tiendas de «El mundo del
pintor».

La compaiifa llevaba seis afios
vendiendo en el pafs asidtico, si bien
lo hacfa a través de un importador
local ::
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Lenita & XTG lleva a Europa la moda

canaria

a cadena espariola de ropa in-

terior y baflo Lenita & XTG

inauguré en el pasado mes de
julio su primera tienda fuera de Es-
parfia en el centro de la capital lon-
dinense, en Reino Unido. Se trata
de una tienda de 60 m?, con un am-
plio escaparate, que bordea por
completo la tienda.

El formato de tienda Lenita & XTG
nacié en el afio 2008 como una idea
de negocio de la comparifa canaria
Burmen, fundada por Lenita Bur-
men, disefiadora sueca que comen-
z6 su carrera profesional
vendiendo sus propias creaciones
en las playas canarias y que llegé
al mercado de la distribucién mi-
norista tras 25 afios comercializan-
do su oferta en tiendas
multimarca, grandes almacenes y
establecimientos duty free.

Fiel a sus origenes tropicales,
tanto Lenita como XTG son marcas
conocidas por impregnar sus dise-
fios de colorido, trasgresién y crea-
tividad, rompiendo en los tltimos
afios los cdnones establecidos en el
sector textil tradicional del intimo
y baiio.

Tras consolidar el proyecto de
franquicia gracias al éxito obtenido
en sus cinco establecimientos de las
Islas Canarias, en mayo del presente
afio decidié inaugurar la primera
tienda en la Peninsula, concretamen-
te en Madrid, para, mds tarde, en el
mes de julio, continuar su expansién
internacional con la apertura de una
tienda en la ciudad de Londres.

El proyecto de futuro de esta
compariia se centra en la continui-
dad de su proceso de expansién, es-
tando prevista la inauguracién de
nuevos establecimientos en Barcelo-
na, Gran Canaria, Praga y Miami,
para acabar 2011 con 15 tiendas en
funcionamiento y con un objetivo a
mas largo plazo de 25 tiendas en ex-
plotacién al término del 2015.

Las condiciones exigidas por Bur-
men a sus franquiciados son el esta-
blecimiento en poblaciones superiores
a 60.000 habitantes, locales con un es-
pacio superior a 50 m?, situados a pie
de calle o0 en centros comerciales, un
canon de publicidad del 1% anual y
una duracién del contrato de cinco
afios prorrogables. La inversién mini-
ma ronda los 1.500 euros por m” ::

Creciente mercado de bienes de lujo en China

1 sector de los bienes de lujo

es uno de los pocos que han

revestido una afeccién limi-
tada de la crisis. En concreto, en
China, las ventas de este tipo de
bienes se situaron en 17.150 millo-
nes de euros en 2009 y las previ-
siones apuntan a un crecimiento
del 23% en 2010.

Segtn un estudio de la consulto-
ra Bain & Company, se estd regis-
trando un aumento de las ventas en
las denominadas «ciudades de segun-
do y tercer nivel», que, poco a poco,
van acortando distancias en materia
de pautas de consumo de bienes de
lujo con otras importantes ciudades
como Shangai y Beijing.
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El estudio refleja, asimismo,
que el 56% del consumo procede
del exterior, impulsado por la di-
ferencia de precios existente. Por
ello, algunas marcas premium han
ajustado sus mérgenes con la fina-
lidad de reducir las diferencias de
precios de sus productos en China
respecto a otros mercados ::

Buena imagen del mueble
espafol en Turquia

[iStockphoto]/Thinkstock.

pesar del todavia limitado
conocimiento del mueble es-

parfiol en el mercado turco,
éste ofrece buenas oportunidades
para su comercializacién. Ademas,
en términos de calidad y diserio, el
mueble fabricado en Esparfia goza de
buena imagen en Turquia, un pafs
donde las empresas espaiiolas del
sector pueden identificar interesan-
tes proyectos, sobre todo mediante
el contract ::

Empresas mexicanas
abiertas a asociaciones
estratégicas con empresas
espafolas

éxico es uno de los destinos

trasatldnticos en el que las

empresas espafiolas pue-
den encontrar buenas oportunida-
des de inversién, entre otros
sectores en los de infraestructura
viarias, inmobiliario y turismo. Las
licitaciones son internacionales y
abiertas, permitiendo la asociacién
con compafifas mexicanas.

Las empresas mexicanas estdn
abiertas a este tipo de colaboracio-
nes y asociaciones estratégicas con
empresas espafiolas, segin se reflejé
en un seminario coordinado por
ProMéxico ::
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PUNTO Y APARTE :: ESPANA EN CONTRASTE

Somos periféricos,

Sara Balifa

Deuda bruta publica y privada

Irlanda

Portugal

Grecia

ESPANA

Italia

(% del PIB)*

Piblica

Privada (incluido sector financiero)

T

o 500

#2009 y previsiones 2010 para deuda puiblica.

I.000 I.500 2.000

Fuente: elaboracién propia a partir de AMECO y fuentes nacionales.

as comparaciones siempre son odiosas y mas

cuando lo que estd en juego es poner sobre la

mesa un conjunto de debilidades estructurales
compartidas por un grupo de economias entre las que
se encuentran un par que se han visto avocadas a recu-
rrir a programas de rescate soberano, una vez que el
mercado las ha puesto contra las cuerdas, limitando su
acceso a la financiacién o encareciéndola tanto hasta
convertirla en punitiva.

Espafla forma parte de ese grupo de economias
ahora denominadas «periféricas» y, aunque, en mas de
una ocasién, se han sacado a colacién los denominado-
res comunes que la asemejan con las peor posicionadas
del grupo (Grecia, Irlanda o Portugal), es el momento
de ejemplificar con grandes cifras algunas de las dis-
tinciones que deberian servir para establecer una linea
de divisién con aquéllas.

Es cierto que Espafla tiene un problema de endeu-
damiento, pero no es menos cierto que su naturaleza es
fundamentalmente privada. Basta con decir que, a fi-
nales de 2009, la ratio de deuda bruta privada (incluido
el sector financiero) era de casi un 350% del PIB, cuan-
do el de deuda publica apenas superaba el 50%. La cri-

sis nos ha dejado niveles de endeudamiento publico cre-
cientes, pero, aun asumiendo menor grado de consolida-
cién fiscal (bien por menores reducciones de gasto, o
bien por menor capacidad de recaudacién tributaria)
del que subyace a los planes de ajuste, de aqui a 2013, la
ratio de deuda publica de Esparia se situaria por debajo
de la media del conjunto del drea euro. Sélo Grecia e Ita-
lia parten de niveles de deuda publica preocupantes su-
periores al 100% del PIB ya en 2009.

La comparativa en términos de deuda privada tam-
bién es favorable para Esparia, con la excepcién de Ita-
lia. Sin embargo, la distincién se establece en el
marginal: ratios superiores al 300% del PIB son un de-
nominador comidn y uno de los principales focos de vul-
nerabilidad de la periferia (la brecha de Irlanda la
explica la deuda del sector financiero: hogares y empre-
sas muestran un volumen de endeudamiento similar al
de Esparia). Su correccién exige avanzar en el proceso de
desapalancamiento en curso, pero aqui Espafia si estd
mejor posicionada que el resto, porque tiene asentados
los mimbres para hacerlo: tiene ahorro privado, condi-
cién necesaria, aunque no suficiente, para garantizar el
saneamiento de balances
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PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

Resumen mensual

MERcCADOS

Tras varios dias de especulaciones en torno a la posible
activacién del plan de ayuda a Irlanda, finalmente el
Gobierno irlandés ha solicitado un paquete de rescate.
Se financiard a través del mecanismo de estabilizacién
financiera (EFSM) y del programa europeo de estabili-
dad. La concrecién del plan de ajuste que llevara a cabo
Irlanda girard en torno a una estrategia de cuatro afios
con un objetivo de reduccién de déficit hasta el 3% del
PIB en 2014, esto es: una reduccién de 15.000 millones
de euros acumulados hasta entonces, de los que 6.000
millones se concretardn para el préximo ejercicio.

El Gobierno irlandés gestionard la ayuda recibida a tra-
vés de un «fondo de contingencia» por el que canalizara
la liquidez necesaria para su sistema bancario.

Luis Hernanz

CREDITO

El Banco de Esparia ha facilitado los datos de la evolu-
cién del crédito: caida de unos 6.80o millones de euros
en el tercer trimestre del afio (-0,4% it), frente al avance
que registraba en el anterior. Por sectores, los bancos in-
crementaron el crédito en 20.010 millones de euros
(+2,5% it), gracias al aumento de los deudores a plazo y
crédito con garantia real, y las cajas recortaron el saldo
vivo en unos 27.000 millones de euros (-3,1% it), princi-
palmente como consecuencia de la reduccién observada
en el crédito con garantia real y los deudores a la vista.

El margen de intereses del sector de cajas, que alcanzé
11.375 millones de euros, se redujo en un 25,7%, mientras
que el beneficio neto obtenido en los nueve primeros
meses del afio, que ascendi6 a 3.226 millones de euros,
fue un 31,6% menor que el registrado el afio anterior.

Departamento de Banca (Afi)

RiEsGcos

Para noviembre, los mercados financieros priman la
asuncién de riesgos tanto en renta fija como en renta
variable. Continua incrementdndose la complacencia en
términos de prima de riesgo y los mercados descuentan
un escenario compatible con una fuerte expansién de

beneficios empresariales, que, al calor de una segunda
oleada de apoyo de la Fed en términos de liquidez y
compra de activos, incrementan las cotizaciones de la
mayoria de activos de riesgo.

Las curvas de tipos de interés ofrecen un movimiento
dispar entre Europa y EEUU: mientras que la primera
muestra un repunte generalizado de la curva, la segun-
da continta relajdndose en los cortos y apuntando en
los largos.

Sebastidn Larraza

[iStockphoto] /Thinkstock.
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El post del mes ...

Una radiografia preocupante

[Hemera]/Thinkstock.

1 estancamiento de la economia espafiola en el

tercer trimestre (0% trimestral, +0,2% inter-

anual) revela una radiografia por partidas cuanto
menos preocupante, ya que es el sector exterior, y no
por un mayor dinamismo de las exportaciones, sino por
la correccién de las compras al exterior, el que evita la
recaida del PIB que confirma la dindmica de gasto inter-
no.

La fuerte contraccién del consumo de los hogares y
de la inversién en equipo, resortes del crecimiento du-
rante la primera mitad del ejercicio (registran tasas tri-
mestrales negativas del 1,1y del 5,2%, respectivamente,
tras acumular entre tres y cuatro trimestres en positivo)
hacen que la demanda interna duplique de nuevo su
drenaje a la evolucién interanual del PIB (-0,8 puntos
porcentuales).

En més de una ocasién sefialamos los riesgos de in-
sostenibilidad de la mejora observada a principios de
ejercicio: los avances del consumo eran mds propios de
una fase de expansién que de recuperacién incipiente
como la actual y no estaban en consonancia ni con la
evolucién del empleo ni con la de la renta disponible.
En el caso de la inversién empresarial, éramos conscien-
tes de que parte de su reactivacién estaba viniendo ex-
plicada por los sectores més orientados a demanda
externa.

En la medida en que las exportaciones de bienes
han perdido pulso en el tercer trimestre (+10,4% inter-
anual frente al +16% del trimestre anterior), la inver-
sién en construccién ha continuado acentuando su
velocidad de correccién (cesiones trimestrales mds in-
tensas tanto en inversién residencial como en «otra

construccién») y no se han percibido sefiales de «giro»
en las condiciones de financiacién al sector empresa-
rial, cabfa augurar una interrupcién en la senda de cre-
cimiento de los bienes de equipo. La magnitud de la
contraccién trimestral es lo que genera sefiales de aler-
ta: las exportaciones de bienes han moderado su creci-
miento, pero no han mostrado un perfil negativo como
el de la inversién.

No es baladi que el ajuste en gasto interno observa-
do en este trimestre haya neutralizado todas las ganan-
cias del primer semestre, lo que sugiere que el
componente temporal/transitorio de la mejora tiene
una importancia relativa superior incluso a la que se
podria esperar, cuestionando las perspectivas de creci-
miento para el cierre del afio y la capacidad de recupe-
racién auténoma detraidos los estimulos.

La contraccién de los resortes del crecimiento en la
primera mitad del afio cuestionan las perspectivas
de recuperacion

En este sentido, las partidas vinculadas al gasto del
sector publico empiezan a acusar, y de forma intensa,
las medidas de consolidacién fiscal. La construccién re-
sidencial cede ya a tasas superiores al 8% interanual (las
mayores caidas en ejecucién presupuestaria del Estado
se observan precisamente en inversién) y el consumo
publico compensa el avance del segundo trimestre, con
la entrada en vigor de las medidas de recorte de salarios
publicos y menor gasto corriente ::

PIB DE ESPANA
(TASA TRIMESTRAL %)

sep-09 dic-og mar-10 jun-1o0 sep-10

PIB -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0
Consumo final -0,3 0,0 0,7 1,3 -0,9
Consumo privado -0,4 0,2 0,9 1,5 -1,1
Consumo publico -0,1 -0,6 0,1 0,7 -0,4
FBCF 2,8 -2,0 1,6 -0,6 -3,0
Equipo 0,7 2,4 1,2 4,2 -5,2
Construccién -3,0 -3,8 -3,0 -2,2 3,2
Inv. residencial 7,1 -6,5 -5,0 -2,3 3,7
Otra construccién 0,1 -1,9 1,8 -2,2 -2,9
Otros productos -6,8 1,6 41,2 2,0 1,5
D. nacional (1) -0,9 -0,5 0,2 0,9 1,4
Exportaciones 2,8 2,8 4,1 1,4 0,1
Importaciones -0,1 1,3 4,4 3,6 -5,0
D. externa (1) 0,6 0,3 -0,1 -0,6 1,4

(1) Aportaci6n al crecimiento.
Fuente: elaboracién propia a partir del INE.
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PUNTO Y APARTE :: ESTADISTICAS

TIPOS DE CAMBIO. DIVISA FRENTE AL EURO

Ultimas 52 semanas

Pais Divisa Codigo 25/11/2010 Hace 52 semanas Méximo Minimo
Argentina Peso ARS 5,282 5,734 5,769 4,657
Brasil Real BRL 2,292 2,606 2,648 2,166
Bulgaria Lev BGL 1,956 1,956 1,965 1,949
Canada Délar CAD 1,346 1,582 1,601 1,245
Chile Peso CLP 638,710 742,220 763,560 627,810
China Yuan CNY 8,825 10,246 10,334 8,115
Colombia Peso cop 2523,075 2973,160 3022,346 2280,178
Corea del Sur Won KRW 1539,347 1743,818 1766,812 1397,925
EEUU Délar usb 1,331 1,508 1,515 1,188
Hungria Florin HUF 277,500 266,870 292,085 260,516
India Rupia INR 60,686 69,717 70,328 55,134
Japén Yen JPY 111,380 132,240 134,660 105,440
Kenia Chelin KES 106,840 112,290 116,250 95,140
Malasia Ringgit MYR 4,176 5,078 5,121 3,915
Marruecos Dirham MAD 11,150 11,422 11,372 10,859
Nigeria Naira NGN 200,301 226,382 227,315 179,598
Perd Sol PSS 3,727 4,327 4,359 3,386
Polonia Zloty PLN 4,025 4,153 4,248 3,823
Reino Unido™ Libra GBP 0,847 0,910 0,915 0,807
Rep. Checa Corona (@48 24,725 26,327 26,573 24,201
Rep. Sudafrica Rand ZAR 9,427 11,057 11,373 9,060
Rusia Rublo RUB 41,690 43,404 45,512 37,183
Suiza Franco CHF 1,332 1,509 1,514 1,277
Venezuela Bolivar VEB 5714,763 3238,567 6132,890 3053,685
* En este caso la cotizacién se expresa en unidades de euro por libra.
TIPOS DE INTERES. NOVIEMBRE 2010
1 dia 3 meses 1 afio 1dia 3 meses 1 afio

Area euro 0,60 1,06 1,70 Canada 1,27 1,62 2,07
Dinamarca 0,90 1,30 1,70 EEUU 0,25 0,63 1,33
Reino Unido 0,56 1,03 1,39 Argentina 9,38 12,44 14,69
Suecia 1,23 1,63 2,02 Brasil 10,67 0,10 0,09
Suiza 0,19 0,39 0,74 Chile 3,05 3,98 2,83

México 4,56 4,43 4,58
Bulgaria 1,05 4,03 8,10 Perd 1,82 3,36 5,42
Rep. Checa 0,77 1,22 1,80
Hungria 4,53 5,41 5,32 Australia 4,90 5,38 6,07
Polonia 2,74 3,85 4,27 China 1,90 1,91 2,5
Rusia 4,34 4,25 5,50 Corea 5,16% 571 3,90

Hong Kong 0,07 0,27 0,70
Egipto 3,00 8,2 8,2 Indonesia 5,92 6,82 7,45
Sudéfrica 6,15 6,12 6,45 Japén 0,08 0,33 0,60
Turquia 6,50 8,25 8,90 Singapur 0,31 0,50 0,88
*A una semana.

«RATINGS» A LARGO PLAZO EN MONEDA EXTRANJERA. NOVIEMBRE 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 Aa3 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 MACROECONOMICOS EUROPA. NOVIEMBRE 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 3,4 2,1 0,4 1,1 1,5 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 -0,3 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 1,6 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 1,1 1,0 0,8 1,5 1,7 7.8 8,8 8,8 -5,3 -5,3 -5,0 -69,3 -58,8 -45,4
Polonia 1,7 3,4 3,8 3,5 2,6 3,1 8,2 9,2 9,4 7,1 7,3 -7,0 7.3 -11,1 -14,6
Reino Unido -4,9 1,7 2,0 2,2 3,2 2,7 7,6 7.8 7.4 -11,5 -12,0 -10,0 24,2 41,5 33,3
Bulgaria -4,9 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
Rumania 7,1 -1,8 1,5 5,6 6,2 5.4 6,9 8,5 7.9 -8,3 -8,0 7,4 73 -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
UE-27 -4,1 1,7 1,5 0,3 1,5 1,6 9.7 10,3 10,2 -6,8 7,2 -6,5 -53,7 -20,5 27,1
OTROS PAISES EUROPEOS
Rusia 7,9 4,0 4,3 8,8 8,2 7,8 7.5 7,0 6,5 -5,1 1,6 1,8 49,5 79,8 64,0
Suiza -1,9 2,7 1,8 -0,5 0,7 0,8 n.d. n.d. n.d. -0,9 3,3 -2,0 58,7 63,3 64,1
Turquia -4,7 7,6 4,4 6,3 8,8 6,6 14,0 13,9 13,4 -5,5 3,5 3,0 -14,0 -35,8 -40,9
Europa Este* -5,2 3,9 3,9 6,3 6,3 6,0 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1,3 26,4 -4,6
(p): Previsiones + (e): Estimaciones. 2 Dato actualizado semestralmente. 4 Albania, Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Georgia, Hungria,
* Tasa de crecimiento anual. 3 Miles de millones de délares. Kazajstan, Letonia, Lituania, Macedonia, Moldavia, Polonia, Repiblica Checa, Rumania, Rusia, Serbia, Turkmenistén, Turquia, Ucrania y Uzbekistan.

INDICADORES MACROECONOMICOS AMERICA. NOVIEMBRE 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 8,0 5,0 7.7 11,3 11,8 -0,6 -0,4 1,3 11,5 6,2 3,4
Bolivia 3,4 3,8 3,9 0,3 4,0 4,7 n.d. n.d. n.d. 0,8 0,9 1,0
Brasil -0,2 7,6 4,5 4,3 5,4 4,9 7,8 2,7 2,4 24,3 48,8 -63,8
Chile 1,5 53 6,0 1,4 3,2 3.3 -4,5 2,2 -1,0 4,2 -0,8 3,0
Colombia 0,8 4,4 4,4 2,0 2,8 3,6 n.d. n.d. n.d. -5,1 -5,4 -5,6
México -6,5 4,9 3,5 3,6 43 3.7 23 2,6 2,3 5.7 8,4 13,2
Perd 0,9 7,9 58 0,2 2,6 2,5 n.d. n.d. n.d. 0,2 1,4 2,5
Venezuela -3,3 2,7 0,7 26,9 29,0 29,4 -5,1 2,1 2,9 8,6 19,1 18,5
América Latina 1,7 5,6 4,0 5.7 7,2 7,0 n.d. n.d. n.d. -15,3 -48,3 76,1
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
Canada 2,5 3,0 2,4 0,3 1,7 2,1 n.d. n.d. n.d. 38,1 39,1 -30,3

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

INDICADORES MACROECONOMICOS ASIA/PACiFICO. NOVIEMBRE 2010

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

ASIA/PACIFICO

China 9,1 10,1 9,1 -0,7 3,0 3,0 297,1 268,3 276,8
India 74 8,4 8,5 12,4 9,4 6,8 38,4 -46,1 -55,1
Japén -5,2 3,0 1,2 1,4 -0,9 -0,3 142,2 193,7 200,6
Corea del Sur 0,2 6,0 4,2 2,8 2,9 3,1 42,7 25,6 19,0
Asia/Pacifico 1,9 6,4 5,1 0,8 2,2 2,3 549,9 543,6 541,9

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

Fuente: Consensus Forecasts, Comisién Europea y elaboracién propia.

Fuente: Consensus Forecasts.

Fuente: Consensus Forecasts.
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CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ENERO - SEPTIEMBRE 2010

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

Andalucia 13.308,7 9,9 27,7 17.046,5 9,8 31,3 -3.737,9
Aragén 6.102,8 4,5 18,0 5.168,3 3,0 17,5 934,6
Asturias 2.470,8 1,8 35,5 2.646,8 1,5 35,1 -176,1
Baleares 639,8 0,5 -34,7 1.092,8 0,6 1,1 -453,0
Comunidad Valenciana 13.204,0 9,8 12,4 14.327,2 8,2 21,3 -1.123,3
Canarias 1.436,6 1,1 30,0 3.322,9 1,9 27,4 -1.886,3
Cantabria 1.675,9 1,2 22,6 1.459,8 0,8 38,0 216,1
Castilla-La Mancha 2.373,8 1,8 12,7 3.756,3 2,2 13,4 -1.382,5
Castilla y Ledn 7.813,5 5,8 15,2 6.553,0 3,8 16,2 1.260,5
Catalufa 35.340,9 26,2 17,1 49.163,9 28,2 13,8 -13.823,0
Ceuta 0,1 0,0 38,5 203,9 0,1 12,1 -203,8
Extremadura 940,6 0,7 4,0 730,1 0,4 9,6 210,5
Galicia 10.993,6 8,1 10,4 9.754,9 5,6 5,4 1.238,7
Madrid 15.320,8 11,4 8,3 37.033,6 21,3 1,2 -21.712,8
Melilla 3,2 0,0 -48,1 94,6 0,1 -13,4 -91,4
Murcia 3.631,0 2,7 15,9 5.369,9 3,1 10,6 -1.739,0
Navarra 5.453,2 4,0 37,2 3.301,0 1,9 25,9 2.152,1
Pais Vasco 12.896,0 9,6 21,2 11.195,8 6,4 24,2 1.700,2
La Rioja 916,7 0,7 3.7 699,1 0,4 18,7 217,6
Sin determinar 403,5 0,3 45,1 1.341,8 0,8 32,4 -938,4
Total 134.925,3 100,0 16,7 174.262,3 100,0 13,9 -39.337,1

COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO - SEPTIEMBRE 2010

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

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
Alimentos 20.133,5 14,9 9,9 17.694,3 10,2 4,0 2.439,2
Productos energéticos 6.555,0 4,9 25,5 31.971,5 18,3 28,6 -25.416,5
Materias primas 3.224,5 2,4 47,0 6.549,7 3,8 68,1 -3.325,2
Semimanufacturas no quimicas 16.479,9 12,2 25,1 13.054,9 7.5 25,1 3.425,0
Productos quimicos 21.082,8 15,6 23,7 26.855,6 15,4 12,8 -5.772,7
Bienes de equipo 26.915,1 19,9 14,5 34.127,6 19,6 7.7 -7.212,5
Sector automévil 21.819,3 16,2 8,5 18.618,0 10,7 3,4 3.201,3
Bienes de consumo duradero 2.535,2 1,9 5,3 5.805,7 3,3 24,9 -3.270,4
Manufacturas de consumo 11.761,3 8,7 8,4 18.851,7 10,8 12,2 -7.090,4
Otras mercancias 4.418,7 3,3 58,2 733:5 0,4 34,2 3.685,2
Total 134.925,3 100,0 16,7 174.262,3 100,0 13,9 -39.337,1

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

62 EMPRESA GLOBAL DICIEMBRE 2010
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INTERCAMBIOS COMERCIALES DE ESPANA POR AREAS GEOGRAFICAS. ENERO - SEPTIEMBRE 2010

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
UNION EUROPEA 91.437,3 67,8 14,1 95.852,3 55,0 7,6 -4.414,9
ZONA EURO 75-143,9 55,7 13,8 77-091,0 44,2 4,4 -1.947,1
Francia 25.014,4 18,5 11,9 18.961,3 10,9 2,9 6.053,1
Bélgica 3.752,4 2,8 16,9 4.467,6 2,6 12,6 -715,1
Luxemburgo 119,0 0,1 18,6 330,0 0,2 79,1 -211,0
Paises Bajos 4.085,9 3,0 18,8 7.772,0 4,5 21,2 -3.686,1
Alemania 14.174,8 10,5 8,7 20.948,7 12,0 -8,1 -6.773,9
Italia 11.634,1 8,6 21,8 12.149,5 7,0 12,9 -515,4
Irlanda 554,3 0,4 29,7 2.442,5 1,4 17,9 -1.888,2
Portugal 12.084,9 9,0 14,8 6.092,2 3,5 18,1 5.992,7
Austria 1.129,0 0,8 15,9 1.363,9 0,8 9,5 -234,9
Finlandia 394,2 0,3 21,3 777,0 0,4 -8,9 -382,8
Grecia 1.221,1 0,9 -5,7 394,4 0,2 66,0 826,7
Eslovenia 291,5 0,2 20,9 155,0 0,1 18,3 136,6
Malta 107,7 0,1 19,1 88,8 0,1 87,1 19,0
Chipre 254,6 0,2 96,9 9,0 0,0 41,7 245,6
Eslovaquia 325,9 0,2 11,0 1.139,3 0,8 73,9 -813,4
RESTO UE 16.293,4 12,1 15,4 18.761,3 10,8 23,0 -2.467,9
Reino Unido 8.456,6 6,3 15,3 7.975:3 4,6 12,7 481,3
Dinamarca 678,0 0,5 1,8 1.239,3 0,7 7.7 -561,4
Suecia 1.061,7 0,8 17,3 1.677,1 1,0 7.9 -615,4
Estonia 54,4 0,0 9,7 27,8 0,0 -53,7 26,5
Letonia 57,8 0,0 -0,8 49,4 0,0 11,5 8,4
Lituania 125,4 0,1 6,7 137,1 0,1 3,0 11,7
Polonia 1.985,5 1,5 9,4 2.246,8 1,7 34,7 -261,3
Republica Checa 1.113,8 0,8 19,2 1.616,7 1,2 38,0 -502,9
Hungria 663,6 0,5 21,0 1.299,7 1,0 11,8 -636,1
Bulgaria 224,9 0,2 2,9 257,4 0,1 12,5 -32,5
Rumania 606,4 0,4 21,8 765,2 0,4 39,6 -158,9
RESTO EUROPA 9.179,7 6,8 30,7 10.731,1 6,2 12,4 -1.551,5
Suiza 2.481,7 1,8 28,4 1.950,7 1,1 4,3 531,0
Noruega 639,2 0,5 65,2 1.253,3 0,7 -6,4 -614,0
Turquia 2.694,0 2,0 41,6 2.250,3 1,3 18,7 443,7
Rusia 1.399,2 1,0 33,5 4.445,2 2,6 31,8 -3.046,0
Croacia 147,6 0,1 0,3 37,9 0,0 -0,3 109,7 'g
AMERICA DEL NORTE 5.404,7 4,0 9,7 7-313,4 4,2 57 -1.908,8 E
EEUU 4.744,5 3.5 8,8 6.696,7 3,8 5,2 -1.952,3 é
Canada 660,1 0,5 16,5 616,7 0,4 12,4 43,5 g
AMERICA LATINA 7.074,1 5,2 30,2 9.018,2 5,2 29,8 -1.944,1 X
Argentina 583,7 0,4 33.3 1.174,7 0,7 16,1 -591,0 :;
Brasil 1.570,9 1,2 69,9 2.272,4 1,3 29,8 -701,5 ]
México 2.028,7 1,5 14,5 2.118,9 1,2 55,9 -90,2 E
RESTO DE AMERICA 159,9 0,1 13,1 1.297,6 0,7 17,5 -1.137,7 §
ASIA 10.295,7 7,6 30,8 34.281,7 19,7 29,1 -23.986,0 é
Japén 1.043,2 0,8 19,9 2.613,2 1,5 18,3 -1.570,0 E
China 1.912,2 1,4 37,0 14.009,4 8,0 32,5 -12.097,2 E
Hong-Kong 522,0 0,4 39,3 213,1 0,1 2,6 308,9 E
Corea del Sur 550,8 0,4 29,0 1.261,9 0,7 7,2 “711,1 §_
India 853,8 0,6 45,2 1.851,7 1,1 35,5 -997,9 §
Oriente Medio 3.497,3 2,6 19,0 8.042,5 4,6 47,0 -4.545,2 ":
AFRICA 7.617,8 5,6 11,0 15.124,6 8,7 23,2 -7.506,8 §
Marruecos 2.517,4 1,9 12,3 2.049,7 1,2 17,9 467,7 §
Argelia 1.507,0 1,1 -8,3 3.234,7 1,9 12,6 -1.727,7 -§
Nigeria 176,2 0,1 5,3 2.774,6 1,6 41,0 -2.598,3 E
Sudafrica 623,5 0,5 64,3 662,8 0,4 1,7 -39,2 :
OCEANIA 962,5 0,7 40,2 627,3 0,4 25,3 335,2 g
SIN DETERMINAR 2.793,7 2,1 13,3 16,1 0,0 1.241,7 2.777,6 é
TOTAL MUNDIAL 134.925,3 100,0 16,7 174.262,3 100,0 13,9 -39.337,1 '§
Pro memoria: 3
TOTAL NO UE 43.487,9 32,2 22,7 78.410,0 45,0 22,8 -34.922,1 :‘:
TOTAL NO ZONA EURO 59.781,3 44,3 20,6 97.171,3 55,8 22,8 -37.390,0 \g
OCDE 105.520,2 78,2 15,1 113.718,4 65,3 7,8 -8.198,2 s
NAFTA 7-433,3 55 10,9 9-432,3 54 14,0 -1.999,0 g
MERCOSUR 2.282,3 1,7 57,8 3.692,3 2,1 28,1 -1.410,1 é
OPEP 4.684,8 3,5 4,2 17.430,9 10,0 35,2 -12.746,2 E.::
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EmiLio ONTIVEROS es presidente
de Afi y catedratico de Economia
de la Empresa de la UAM.

E-mail: eontiveros@afi.es

PASEO GLOBAL

Sefiales proteccionistas

o hace falta ser el gestor de

una empresa con gran proyec-

cién internacional para estar
preocupado por los acontecimientos
econémicos y financieros en la escena
global. A las inquietudes acerca de la
debilidad de la recuperacién en mu-
chas de las economias avanzadas, se
afiade la incapacidad de los reunidos
en torno al G-20 en Setl para eliminar
los riesgos proteccionistas que han
emergido en los dos Gltimos meses de
la mano de las cada dia més frecuen-
tes formas de manipulacién de los ti-
pos de cambio. La distancia a la
temida escalada de tensiones entre
competidores estd un poco més cerca.
La tentacién de algunos Gobiernos de
encontrar vias rdpidas con las que re-
ducir el elevado desempleo es la prin-
cipal motivacién de esas tensiones,
que podrian pasar a mayores. La expe-
riencia nos dice que el proteccionismo
no es solucién. Acaba siendo pan para
hoy y hambre para mafiana, pero es
verdad que tiene una dimensién poli-
tica, potenciadora de ciertos naciona-
lismos econémicos, que pueden
aportar sus dividendos electorales.
Mal favor harén, sin embrago, los Go-
biernos que recurran a ese tipo de de-
cisiones o no atajen esas tentaciones.
El recuerdo de los afios treinta debe-
ria ser suficiente.

La inquietud que habiamos alber-
gado en las dltimas semanas, cuando,
a las tensiones bilaterales entre los
Gobiernos de EEUU y China, se afiadie-
ron las de algunas otras economias
avanzadas y de mds emergentes, no ha
desaparecido. La secuencia es conoci-
da: inundacién de délares asociada a
la continuidad de la politica de «rela-
jacién cuantitativa» de la Reserva Fe-
deral estadounidense, depreciacién
del dé6lar frente a todas las monedas,
incentivos a invertir en aquellas eco-
nomias emergentes con tipos de inte-
rés mds elevados a los que se afladen
las posibilidades de revalorizacién del

tipo de cambio, etc. Las respuestas de
unos y otros han sido la escalada de
intervenciones compradoras de déla-
res en los mercados de divisas y el es-
tablecimiento de penalizaciones a las
entradas de capital extranjero. De las
primeras, han sido sonadas las de los
bancos centrales de Japén y Suiza; de
las segundas, las muestras estdn en
Brasil, Corea del Sur, Tailandia e Indo-
nesia. Son decisiones no irreversibles,
pero conviene recordar que fueron de-
valuaciones competitivas las que pre-
cedieron en los aflos treinta a aquellas
«politicas de empobrecimiento del ve-
cino» que derivaron en serias limita-
ciones al libre comercio.

Uno de los perjudicados de esas
tensiones ha sido el euro. Su aprecia-
cién no es precisamente una buena
noticia. La recuperacién en las econo-
mias de la eurozona estd lejos de ase-
gurada y un encarecimiento de las
exportaciones no la facilita. Ha hecho
bien el BCE en no intervenir en esta
«guerra cambiaria», pero, mientras
las tensiones sigan, seria bueno que
no se precipitara en la retirada de es-
timulos monetarios, que seguirdn
siendo necesarios, al menos para que
los bancos de la eurozona aceleren su
saneamiento y, de esta forma, hagan
lo propio con la necesaria transmisién
crediticia. No es un empefio fécil, por-
que, a los efectos de esas guerras cam-
biarias, se afiaden los de la segunda
edicién de tensiones en los mercados
de deuda publica europeos de la mano
de la renovada desconfianza sobre la
solvencia de Irlanda. Se trata de un
contexto, en definitiva, que hace mds
necesaria que nunca la cooperacién
entre los Gobiernos, ya sea en el hoy
maés cuestionado G-20 o, quiza mejor,
en el seno de un renovado fondo mo-
netario internacional en el que se aca-
ban de reconocer posiciones a las
economias emergentes més acordes
con su envergadura en la produccién y
el comercio global
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