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La crisis de Repsol: ériesgo de
contagio en la regién?

El pasado lunes 15 de abril, la presidenta de Argentina Cristina Ferndndez de
Kichner anunciaba la nacionalizacién de la comparifa petrolera YPF, propiedad
del grupo espaiiol Repsol. Desde luego, la decisién no ha pillado por sorpresa ni
a Repsol ni a la comunidad internacional. Semanas antes de que se anunciara
la polémica decisién, YPF perdia 16 concesiones en media docena de provincias
y las criticas contra su actividad en Argentina se agudizaban. La filial de Rep-
sol, que controla el 52% de las capacidades de refino del pais y 1.600 estaciones
de servicio, era acusada por el gobierno argentino de no haber invertido sufi-
cientemente en la explotacién petrolera y de ser la principal responsable de la
caida de la produccién de hidrocarburos en Argentina y del incremento de la
factura energética del pais. Sin entrar a valorar estas acusaciones, lo cierto es
que no parece que Argentina haya tomado una decisién acertada desde el pun-
to de vista econémico, aun cuando su poblacién la haya acogido con entusias-
mo. Y es que las consecuencias no se han hecho esperar para el pais
latinoamericano. Tan sélo pocas horas después de que se anunciara la naciona-
lizacién, la prima de riesgo de Argentina se incrementaba de forma importan-
te y es posible que este movimiento de ampliacién de los diferenciales de
riesgo, que ya se estaba produciendo merced a un deterioro de la situacién eco-
némica del pafs, siga su curso en las préximas semanas o meses, incrementan-
do sensiblemente el coste de financiacién internacional de Argentina. Por otro
lado, tampoco estd claro de dénde va a sacar ahora el gobierno argentino los
fondos para financiar las inversiones que supuestamente no ha llevado a cabo
YPF y que han motivado la nacionalizacién. En estos momentos, es muy posi-
ble que no haya muchos inversores extranjeros dispuestos a meter su dinero en
Argentina. Porque aunque las expectativas de rentabilidad puedan ser eleva-
das, la crisis de Repsol ha puesto de manifiesto que el riesgo politico o regulato-
rio es un riesgo real que puede materializarse. En un estudio del BID de 2004,
en cuya elaboracién participé Analistas Financieros Internacionales “La per-
cepcién de los inversores de los riesgos regulatorios e institucionales en Améri-
ca Latina”, ya se ponia de manifiesto que el riesgo regulatorio o institucional
era una de las principales preocupaciones de los inversores espafioles en la re-
gi6én, aun cuando todos reconocian que, salvo algunas excepciones, entre las
que no se encontraba Argentina, la situacién habfa mejorado notablemente en
los tltimos afios. Ante ello, la pregunta que surge inevitablemente es si esta
crisis en Argentina puede repercutir en el resto de la regién. Por el momento,
los mercados parecen haber discriminado perfectamente entre Argentina y el
resto de paises y los riesgos de contagio se antojan limitados. Para Espaila, la
preocupacién es 16gicamente mayor, pues nuestro pais figura como el segundo
mayor inversor en la regién, por detrds de EE.UU, con activos totales estimados
de g7.000 millones de euros, siendo Brasil, México, Chile y Argentina los prin-
cipales receptores de nuestras inversiones con el 85% del total. Junto a ello, y
aun cuando la nacionalizacién de YPF sea en todo punto ilegal, seria deseable
que las partes lleguen a un acuerdo y eviten un deterioro de la situacién. Por-
que no hay que olvidar que ademds de Repsol, hay muchas otras empresas es-
pafiolas con intereses en Argentina. Repsol ya no confia, ademds, en recuperar
su filial, sino tan sélo en percibir la correspondiente indemnizacién. Es més,
desde hacia algin tiempo, se sabia que Repsol estaba buscando compradores
para YPF. A Argentina también le interesa evitar una guerra abierta con Espa-
fia y la UE de la que saldria también muy perjudicada. Por otro lado, al final
puede ocurrir que el remedio sea peor que la enfermedad y que Argentina aca-
be como Bolivia, con un sector energético peor a como estaba antes de la nacio-
nalizacién. Esperemos que la racionalidad acabe finalmente imponiéndose en
beneficio de todos ::
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INTERNACIONAL

Tiempo de accion para
Francia

El pais galo ha aguantado el tipo
frente a la crisis econémica que ha
hecho tambalear los cimientos de
toda Europa. No obstante, la
consolidacién de las cuentas
publicas, la pérdida de
competitividad del tejido
empresarial y el alarmante deterioro
del sector exterior, son algunos de
los retos clave para el gobierno
saliente de las elecciones.
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La IED en el mundo en
2011

En 2011 los flujos mundiales de
inversién extranjera directa (IED)
alcanzaron, segin la Conferencia
de las Naciones Unidas de
Comercio y Desarrollo (UNCTAD
por sus siglas en inglés), los 1,5

billones de délares.
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Posicién inversora de las
empresas espafolas en
Latinoamérica y mapa de
riesgos

La intervenci6én de Argentina
sobre YPF dispara las dudas acerca
de la estabilidad de la inversién de
las empresas espafiolas en América
Latina, principal mercado de
destino de los flujos de inversién

de Esparia fuera de Europa.
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ICEX Next: acompafando
a las empresas en su
salida al exterior

El Instituto Espariol de Comercio
Exterior, siguiendo su fiel
compromiso de apoyo a los procesos
de internacionalizacién de las
empresas espafiolas, y para
responder a las nuevas necesidades y
mayores exigencias de éstas, ha
lanzado el Programa “ICEX Next”, a
través del cual acomparia a las
empresas tanto en su iniciacién a la
exportacién como en la
consolidacién de su actividad
internacional.
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Sector bancario: tiempo
de descuento

El diferencial entre las
rentabilidades exigidas por los

accionistas y las realmente
obtenidas por las entidades

o

r;

financieras continta lastrando la
valoracién de las mismas.
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Implicaciones de una
apreciacién del yuan
sobre otras divisas
asiaticas

El banco central de China ha

anunciado la ampliacién de la
banda diaria de fluctuacién del

tipo de cambio CNY/USD. Teniendo
en cuenta el comportamiento
histérico del cruce no esperamos
que se vaya a producir un
movimiento abrupto del tipo de
cambio, por lo que prevemos que el
tipo de cambio tenderd a replicar
su comportamiento histérico.
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«En este momento, y en
este sector, los clientes
son globales, de forma que
es imprescindible tener
enlaces y contactos
estrechos con todo el
mundo»

Equity Point Hotels es un grupo de
origen cataldn, que inici6 hace
quince afios su actividad de
aprovisionamiento de servicios de
alojamiento, bajo el formato de
albergue (“hostel”, en inglés). E1
inicio de su viaje comenzé en
Espaiia, pero pronto establecié
“campos base” en otras importantes
ciudades turisticas extranjeras. Hoy
cuenta con nueve establecimientos y
busca convertirse en la primera
marca global privada de albergues
juveniles.
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¢Mi empresa sufre de
«reunionitis»?

Pasar gran parte del tiempo en
reuniones en las que se habla
mucho, se decide poco, y apenas se
ejecuta lo decido es un problema
demasiado comin que deriva en una
pérdida de productividad que

Se acabo el cuento | Lecciones Lo que la crisis
chino empresariales del Diversificar es la enmascara
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ninguna organizacién puede
permitirse y mucho menos ahora.
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Vamos a crecer:
construimos o compramos

A muchos directivos les ha llegado el
momento en alguna ocasién sobre
decidir si el crecimiento de su
empresa debe ser orgdnico o a través
de adquisiciones (build or buy, en
inglés). No son excluyentes, ni hay
una mejor que la otra. Dependerd de
multiples circunstancias, de la
dindmica del sector y el entorno
econdémico, pero, sobre todo, de la
situacién de la propia empresa y de
las expectativas de los accionistas..
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Pago fraccionado minimo
para grandes empresas
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Estancamiento
exportador
EmiLio ONTIVEROS
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INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

Tiempo de accién
para Francia

El pais galo ha aguantado el tipo frente a la crisis econémica que ha hecho tambalear los cimientos de toda Eu-
ropa. No obstante, la consolidacién de las cuentas piblicas, la pérdida de competitividad del tejido empresarial
y el alarmante deterioro del sector exterior, son algunos de los retos clave para el gobierno saliente de las elec-

ciones.

Inmaculada Martinez

El quinquenio de Nicolas Sarkozy llega a su fin. Na-
die ignora que la legislatura ha estado marcada por
una crisis internacional de extremada crudeza. No
obstante, el panorama macroeconémico pone de ma-
nifiesto que la economia gala ha capeado con relati-
vo éxito los efectos devastadores de la crisis, o
cuanto menos, ha salido mejor parada que alguno de
sus vecinos europeos, como Grecia, Irlanda o incluso
Espartia.

El mejor comportamiento mostrado por la eco-
nomia gala responde a varios factores. Por un lado,
el importante papel que desempeiia el gasto piblico
y la proteccién social en el pais han contribuido a
amortiguar los efectos econémicos de la crisis sobre
la poblacién. Por otro lado, algunos economistas
(como Guillaume Duval) sugieren que el ritmo de
destruccién de empleo ha sido menor en Francia que
en otros paises europeos gracias, y paradéjicamente,
a las controvertidas “35 horas” introducidas por la
“ley Aubry” (la cual permitié reducir la jornada de

trabajo a 35 horas semanales ,y que ha sido modula-

da por dos leyes posteriores de 2007 y 2008), que ha-
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bria dotado de mayor flexibilidad a las empresas
para poder adaptar la duracién de las horas de traba-
jo a la demanda del mercado, en un contexto de cri-
sis y estancamiento del consumo, sin tener que
recurrir al despido. No obstante, los efectos reales de
esta medida han sido ampliamente debatidos y son

dificiles de evaluar.
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Sin embargo, el Hexdgono no estd exento de
afrontar una serie de retos para los préximos arfios,
entre los que se encuentran la consolidacién de las
cuentas publicas, la mitigacién de las desigualdades
econdémicas en el seno de la sociedad francesa, el fo-
mento de la competitividad del tejido empresarial,
el impulso del empleo y la necesidad de romper con
el inmovilismo de los dltimos afios en materia de
energias renovables, aumentando su participacién
en el mix energético.

En el momento de la redaccién de este articulo
ha tenido lugar la primera vuelta de las elecciones
presidenciales. Tal y como vaticinaban los sondeos,
el candidato socialista Frangoise Hollande se ha im-
puesto a Nicolas Sarkozy en una estrecha victoria
(28,63% frente al 27,08% obtenido por el lider de
Unién por un Movimiento Popular (MP), pasando
ambos a la segunda vuelta. Algunos analistas sugie-
ren que el actual presidente podria haber sacado ré-
dito en las urnas de los sucesos ocurridos a finales
del mes de marzo en Toulouse y Montaubén, cuando
un terrorista isldmico maté a cuatro personas en un
colegio judio y a tres paracaidistas franceses de ori-
gen drabe. Un suceso que le habria favorecido clara-
mente, puesto que su experiencia como antiguo
ministro de Interior le ha otorgado una imagen séli-
da en el ambito de la Seguridad Nacional.

Pero sin duda, la gran sorpresa de esta primera
vuelta ha sido el resultado cosechado por la ultrade-
rechista Marine Le Pen, lider del partido Frente Na-
cional (FN) que ha emergido como la tercera fuerza
politica del pais al obtener el 18,01% de los votos, y
que ademds podria araflar unos escafios en las préxi-
mas elecciones legislativas del mes de junio.

Desde la perspectiva internacional, el resultado
final de las elecciones podria acarrear un cambio im-
portante en cuanto a las relaciones franco-germanas
y al papel de Francia en el seno de la Unién Europea,
ya que el candidato Hollande se ha mostrado menos
partidario de la hegemonia ejercida por Alemaniay

ha cuestionado publicamente la politica de recortes
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NOMBRE OFICIAL:

Repiiblica francesa

SuPERFICIE: 643.801 km” (551.500 km * Francia metropolitana)
CapiTAL: Paris

OTRrAs clupADEs: Marsella, Lyon, Toulouse, Niza, Nantes y Estrasburgo

SITUACION GEOGRAFICA: Europa Occidental. Limita al sur con el mar
Mediterréneo, Ménaco e Italia; al suroeste con Espafia, Andorra y el mar
Cantabrico; al oeste con el océano Atlantico; al norte con el mar del
Norte y Bélgica, y al este con Luxemburgo, Alemania y Suiza

Cuima: Generalmente, inviernos frios y veranos templados, aunque en la
zona del Mediterraneo los inviernos son templados y los veranos
calurosos. Con viento mistral, ocasionalmente

DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: 22 regiones metropolitanas: Alsacia,
Aquitania, Auvernia, Borgofia, Bretafia, Centro, Champaﬁa—Ardenas,
Cdrcega, Franco Condado, Isla de Francia, Languedoc, Rousillon, Lemosin,
Lorena, Midi-Pyrénées, Norte-Paso de Calés, Baja Normandia, Alta
Normandfa, Paises del Loira, Picardia, Poitou-Charentes, Provenza-Alpes-
Costa Azul, Rédano-Alpes

5 Departamentos de ultramar: Guadalupe, Guyana, Martinica, Reunién y
Mayotte

PoBLACION: 65.630.692 (est. jul 2012) (62.814.233 en Francia
metropolitana)

ESPERANZA DE VIDA: 81,77 afios
SISTEMA poLiTico: Replblica Parlamentaria

Ipiomas: Francés (oficial). En los Departamentos de ultramar: francés,
dialecto criollo y mahorian (dialecto swahilli)

MonEeba: Euro (EUR)

Fuente: Economist Intelligence Unit.

y de austeridad fiscal de la canciller alemana Angela
Merkel.

No obstante, el candidato que se haga con la vic-
toria tendrd que lidiar con una situacién econémica
de intrincada complejidad en el marco de la crisis
por la que atraviesa la Zona euro, y que sin duda
afectard a su capacidad para poner en marcha sus

propuestas politicas.

A pesar de la caida de la demanda interna sufrida en
el tltimo cuatrimestre de 2011, el PIB francés ha ter-
minado por acercarse timidamente a su nivel pre-
crisis apoydndose en el consumo privado y en el
gasto publico. Asi, la economia francesa registré en
2011 un crecimiento del PIB del 1,7%.

No obstante, todo indica que se trata de un creci-

miento todavia fragil, y los indicadores econémicos

reduce costes, COBROS
tiempos y espacios de trabajo |

COBROS y PAGOS
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sugieren que la economia francesa se contraerd en
2012, proyectando un crecimiento del 0,5% del PIB
para el conjunto del afio (segin tltimas previsiones
del FMI) dada la crisis del Area euro y otros facto-
res de cardcter interno. En particular, el mercado
galo se vera afectado por la caida de la demanda ex-
terna de dos de sus dos principales socios comercia-
les (Esparia e Italia), por el alza de la tasa de
desempleo y por la disciplina fiscal, que pesardn so-
bre el consumo y la actividad doméstica, asi como la
incertidumbre de la actividad econémica que condi-
cionara en gran medida las inversiones empresaria-
les.

En este contexto, el comportamiento del consu-
mo privado, el equilibrio del saldo comercial exte-
rior, la consolidacién de las finanzas publicas y la
recuperacién de la competitividad de sus empresas
se presentan como variables decisivas en el futuro
comportamiento de la economia gala.

En el 4mbito de la demanda interior, la econo-
mia francesa ha resistido mejor que la media euro-
pea en este periodo de 2007 a 2011, superando
ligeramente su nivel de 2007. No obstante, los indi-
cadores sobre el comportamiento del consumo priva-
do contintian mostrando fragilidad para el ejercicio
de 2012 .Prueba de ello son los indices de confianza
de los hogares, que se encuentran rozando el mini-
mo histérico alcanzado en 2008, ante el actual pa-
norama econémico y la incertidumbre que rodea al
mercado laboral. En efecto, el comportamiento de
ahorro de los hogares ha avanzado 0,4 décimas en
este perfodo y la tasa de desempleo contintia en as-
censo, traspasando incluso el récord de la década de
los 9o (con mds de 4 millones de personas inscritas
en las oficinas de empleo). Asi, la tasa de desempleo
armonizada cerré 2011 en el 10,1%, ocupando la octa-
va posicién en el seno de la UE.

Por otro lado, si trasladamos el impacto de la cri-
sis a la estructura de ingresos de la sociedad france-

sa encontramos que, segin datos de Eurostat, el

ratio S 80/S20 (que mide la distribucién de los ingre-

sos del 20% de los ciudadanos més ricos y del 20% de
los més pobres) indica que se ha disparado la des-
igualdad de ingresos entre los franceses, figurando
entre los paises europeos en los que més ha aumen-
tado.

Sin embargo, el relativo buen comportamiento
de la demanda interna francesa viene acompafiado
de un deterioro sensible de las cuentas exteriores del
pais: entre 2007 y 2011 el saldo de la balanza comer-
cial se hundié aproximadamente en un 1,8% del PIB,
si bien las cuentas ya venfan siendo deficitarias en
2007. Asi, Francia se ha convertido, en el seno de la
zona euro, en uno de los paises que acusa en 2011 uno
de los déficits exteriores mds importantes (3% del
PIB). Esta tendencia podria ser indicativa de una
pérdida de competitividad de la produccién france-
sa, atribuida también a la fortaleza que ha demostra-
do el euro en la tltima fase de la crisis.

Al igual que Alemania, Italia, Reino Unido y Es-
paria, Francia se ha especializado en la produccién
de productos mecénicos, vehiculos y (salvo Italia) en
la industria quimica. Si bien Francia y Alemania se
han especializado en la produccién de productos de
alto valor afiadido, el pais galo ostenta una posicién
privilegiada en el area de productos de alta tecnolo-
gla (aerongutica y farmacia), mientras que Alemania
la tiene en los productos de calidad media-alta (auto-

mdviles y mdquinas).

No es un acontecimiento que el gasto ptblico haya
aumentado en este periodo de crisis cumpliendo
su funcién habitual de amortiguar la caida de la
actividad privada, aunque éste se sitile por enci-
ma de la media de la UE. A mediados de 2011, el
Gobierno galo disefi6 un paquete de medidas co-
rrectivas con vistas a reducir el déficit del 5,4% en
2011 al objetivo marcado en el 4,5% para 2012, en-

tre las que se encuentran la supresién de determi-
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nadas desgravaciones fiscales y exenciones de car-
gas sociales, subida de los impuestos de socieda-
des, del IVA para ciertos productos y servicios, y
del impuesto sobre las rentas del capital. De con-
formidad con los compromisos europeos, el plan
de ajuste para 2013 pretende reducir el déficit por
debajo del 3% apoydndose en una previsién opti-
mista del crecimiento de la economia francesa del
0,7% y 1,7% para 2012 y 2013, respectivamente,
aunque la mayoria de las previsiones apuntan a
que sera del 0,5% y del 1%, lo que pone en duda la

posibilidad de su cumplimiento.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(e)

Crecimiento real del PIB (%)  -0,2% -2,6% 1,4% 1,7% 01%*  0,7%
Inflacién anual (%) 3,2% 0,1% 1,7% 2,3% 2,2% 2,1%
Tasa de desempleo(%) 7,4% 9,2% 9,3% 9,3% 9,9%  10,1%

Balanza por c.c. (mill. USS)  -49,9 39,9 -44,5 -65,6(e) -51,8 -56,7

Saldo presupuestario (%PIB) -3,4% -7,6% -7.1% -5,4%(e) -4,7% -3,8%

Deuda Publica Neta (%PIB) 68,3%  79,0% 82,4%  84,7%(e) 88,7% 89,5%

e: estimacién; p: prevision

*En el texto se ha hecho referencia a la ultima previsién del FMI sobre el creci-
miento previsto de la economia francesa para 2012, elevado hasta el o,5%.

Fuente: Economist Intelligence Unit.

Otro de los asuntos que merece atencién por
parte de las autoridades francesas viene represen-
tado por la pérdida de competitividad de su es-
tructura empresarial, y en particular, del sector
industrial, que se ha visto especialmente castiga-
do por este fenémeno. En efecto, el elevado ritmo
de destruccién de empleo y la pérdida de su con-
tribucién a la economia ponen de manifiesto el
declive por el que atraviesa. En este sentido, la
participacién del valor agregado de la industria
en la economia gala no ha cesado de disminuir
hasta caer al niveles del 10% (a precios corrien-
tes), siendo una de las mds bajas de los paises des-
arrollados. Otro sintoma de esta pérdida de
competitividad es el déficit comercial récord de
mds de 40.000 millones de euros que han sufrido
los productos industriales. Ademas, la representa-

cién de las mercancias en las exportaciones fran-

cesas se ha contraido del 5,7% al 3,3% entre 1990 y

2011, perdiendo terreno frente a las exportaciones
alemanas, holandesas o espafiolas. El elevado cos-
te del factor trabajo, la existencia de nichos tecno-
16gicos especializados y envejecidos como el Tren
de Gran Velocidad (TGV) o el Airbus, incapaces de
tirar del resto de la economia, o la escasez de em-
presas de tamafio medio son algunos de los argu-
mentos esgrimidos para explicar el debilitamiento

del tejido industrial francés.

El mercado francés es de importancia vital para la
economia espafiola, constituyendo el primer destino
de nuestras exportaciones de bienes. Las ventas es-
pariolas hacia este mercado no se han visto resenti-
das por la crisis econémica. Antes al contrario, en
los tltimos aflos han venido experimentando incre-
mentos hasta alcanzar los 38.455 millones de euros
en 20II.

La principal partida de exportacién en este ejer-
cicio fue la de los vehiculos automéviles y tractores,
que acapararon un 29,5:% del total. Las maquinas y
aparatos mecdnicos (5,93%), combustibles, aceites
minerales (5,45%) y aparatos y materiales eléctricos
(5,11%) fueron otras de las partidas objeto de expor-
tacion.

En cuanto a las importaciones espafiolas proce-
dentes de Francia, éstas totalizaron los 28.275 millo-
nes de euros en 2011, experimentando un avance del
8,6%. Nuestras compras al mercado francés presen-
tan una estructura muy similar a la de las exporta-
ciones, concentrandose en vehiculos automéviles y
tractores (26,19% del total), médquinas y aparatos me-
cdnicos (6,75%), fundicién, hierro y acero (6,55%),
aparatos y material eléctricos (5,66%), y productos
farmacéuticos (4,19%).

En definitiva, la balanza comercial hispano-
francesa arrojé un saldo positivo para Esparia de
10.180 millones de euros en 2011, de tal forma que se
mantiene la posicién de superavit para nuestro pais

por cuarto afio consecutivo.
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«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - abril 2012 Moody'’s S&P
Francia Aaa AA+u
Espafia A3 A
NOTAS:

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.: P1, P2, P-3,
Not Prime.

S.&P: de menor a mayor riesgo
AAA, AA(+,-), A(+,-), BBB(+,-), BB(+,-), B(+,-), CCC(+,-), CC, C

Balanza comercial hispano-francesa

(Miles de millones de euros)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Estacom.

GRAN POTENCIAL DE NEGOCIO DEL MERCADO “B10"”

El sector de productos bio ha cuadriplicado su volumen de
negocio en Francia en la dltima década hasta alcanzar los
4.000 millones de euros en 2011, posiciondndose como el
segundo mercado de la UE (sélo por detrés de Alemania). El
instituto CSA estima que el porcentaje de franceses que
consume estos productos se encuentra entre el 40% y el
45%. Huevos, lacteos, harina, productos dietéticos,
productos frescos, bebidas, zumos de frutas, yogures y
conservas figuran entre los géneros mas consumidos. Desde
la 6ptica de la oferta, conviene indicar que el mercado galo
tiene dificultades para alcanzar un nivel de produccién
suficiente para poder atender la creciente demanda, por lo
que aproximadamente el 35,3% del total de los productos
“bio” consumidos en Francia proviene del exterior.

Por lo que respecta a los canales de distribucién, mas del
80% de los productos “bio” se venden en grandes superficies
y tiendas especializadas, mientras que el porcentaje restante
corresponde a distintos circuitos, que van desde la venta
directa a través de asociaciones, el envio a domicilio hasta
el canal horeca restaurantes principalmente).

Fuente: elaboracién propia

Respecto a la inversién directa de Espafia en
Francia, en 2011 el flujo de inversién bruta en opera-
ciones no “etve” (de tenencia de valores) se situé en
los 273,8 millones de euros, de los cuales el 69,3% se
destiné a la actividad de transporte terrestre y por
tuberia. La industria textil (9,2% del total), la fabri-
cacién de otros productos minerales no metélicos
(7,5%) y el comercio al por mayor e intermediarios
comerciales -excepto de vehiculos a motor (5,3%) fue-
ron otras de las actividades destinatarias de dicha
inversién espafiola en el mercado francés. El valor
de la inversién directa de Espaiia en Francia en 2011
fue ligeramente inferior al verificado un afio antes,
cuando se situé en 299 millones de euros.

El flujo inverso, de inversién directa francesa en
Esparia, fue notablemente superior en 2011, totali-
zando 1.297 millones de euros. A las actividades de
fabricacién de productos minerales no metélicos se
destiné més de la mitad de esa cantidad (65,5%).
Otros sectores de inversién de empresas francesas en
nuestro pafs han sido: comercio al por mayor e inter-
mediacién comercial (excepto de vehiculos a motor)
(10,9%), transporte terrestre y por tuberia (5,3%) y
fabricacién de material y equipo eléctrico (4,0%). Al
igual que sucedi6 con la inversién espafiola en Fran-
cia, las empresas francesas invirtieron menos en
2011 que en 2010 (afio en el que el valor de la inver-
sién francesa en nuestro pafs fue de 1.647 millones

de euros)

Francia se configura como la segunda potencia eco-
némica de la Unién Europea y posee un mercado de
cerca de 63 millones de consumidores con un poder
adquisitivo elevado y hébitos de consumo muy simi-
lares a los espafioles. Ademads, Francia es el primer
destino turistico a nivel mundial y la segunda poten-
cia agricola.

Aquellas empresas que deseen hacer negocios en

Francia han tener presente que se trata de un mercado

cuya penetracion es relativamente compleja y en el que
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se exige el cumplimiento de numerosos estdndares téc-
nicos, primando la calidad y la garantia de servicio.

En cuanto al interés desde la éptica de las exporta-
ciones, en general, aquellas empresas espafiolas con
productos que posean un alto valor afiadido y sean poco
sensibles al precio, pueden identificar oportunidades
en actividades ligadas a la industria textil, habitat,
agroindustria, maquinaria y equipamiento, mobiliario,
suministros industriales y materiales de construccién.

En el sector industrial, las empresas espafiolas
también pueden identificar oportunidades de negocio.
En este sentido, los principales productos que estdn li-
derando las importaciones francesas son: combustibles
minerales, maquinaria y equipamiento, vehiculos, pro-
ductos farmacéuticos, navegacion aérea o espacial, ma-
terias pldsticas y sus manufacturas, y productos

quimicos.

Respecto a las inversiones, todos los sectores es-
tdn abiertos a la entrada de capital extranjero. En
los tltimos afios las actividades que han recibido ma-
yores flujos de inversién han sido las de servicios in-
mobiliarios, manufactureras, cientificas y técnicas,
financieras y de seguros, comercio y reparacién de
automoéviles, transporte y almacenamiento. Asimis-
mo, son susceptibles de generar oportunidades de in-
versién para la empresa extranjera los sectores de
energias renovables (en especial la edlica y la solar),
considerado estratégico para el Gobierno, y el turisti-
co. Dentro de este tltimo, destaca el potencial de ex-
pansién del turismo de negocios. Por tltimo, cabe
resaltar las excelentes oportunidades que ofrece el
sector de alimentos “bio”, el cual ha experimentado
un crecimiento del 10% respecto al aflo pasado y pre-

senta buenas perspectivas de desarrollo

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A FRANCIA (2011)

Cap. Productos Miles euros % Total
87 Vehiculos automéviles;tractores 11.347.075,90 29,51%
84 Méquinas y aparatos mecanicos 2.281.016,16 5,93%
27 Combustibles,aceites minerales 2.095.736,66 5,45%
85 Aparatos y material elécttricos 1.965.577,69 5,11%
39 Materias plasticas y sus manufacturas 1.481.466,85 3,85%
72 Fundicién,hierro y acero 1.145.648,79 2,98%
8 Frutas/frutos sin conservar 1.120.103,54 2,91%
73 Manufacturas de fundicién hierro/acero 1.102.187,60 2,87%
48 Papel, cartén y sus manufacturas 935-384,90 2,43%
2 Carne y despojos comestibles 903.101,57 2,35%
Subtotal 24.377.299,66 63,39%
Total exportaciones 38.455.206,81 100,00%

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE FRANCIA (2011)

COBROSY PAGOS

Cap. Productos Miles euros % Total
87 Vehiculos automéviles;tractores 7.404.227,10 26,19%

84 Maquinas y aparatos mecanicos 1.909.861,51 6,75%
72 Fundicién,hierro y acero 1.850.622,44 6,55%

85 Aparatos y material eléctricos 1.599.633,91 5,66%

30 Productos farmacéuticos 1.183.637,12 4,19%
39 Mat. Plasticas y sus manufacturas 1.131.458,70 4,00%

10 Cereales 802.097,10 2,84%

33 Aceites esenciales,perfumeria 776.664,56 2,75%

29 Productos quimicos orgénicos 757:714,37 2,68%

27 Combustibles,aceites minerales 703.312,76 2,49%

Subtotal 18.119.229,58 64,08%

Total importaciones 28.275.201,04 100,00%

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES —

La IED en el
mundo en 2011

En 2011 los flujos mundiales de inversién extranjera directa (IED) alcanzaron, segiin la Conferencia de las Na-
ciones Unidas de Comercio y Desarrollo (UNCTAD por sus siglas en inglés), los 1,5 billones de délares. Esta cifra
supone un incremento nada despreciable del 17% en relacién con 2010. Los datos parecen indicar que se conso-
lida la recuperacién de la IED, que se equipara a los niveles alcanzados en el afio 2005 y muestran la acelera-
cién de la tendencia observada en afios anteriores de crecimiento de la proporcién de la IED a los paises en

desarrollo.

Esther Rodriguez Ferndndez

Segtin la ultima edicién del Global Investment
Trends Monitorla UNCTAD, los flujos de IED mun-
diales, que en 2010 habian aumentado modestamen-
te hasta los 1,3 billones de ddlares, registraron en
2011 un incremento del 17% hasta alcanzar los 1,5 bi-
llones de délares. Y es que en el primer semestre del
pasado aflo, la economia mundial continué en su
proceso de recuperacién de la recesién que ha estado
padeciendo desde la caida del banco de inversién
Lehman Brothers, gracias a las mejoras en las condi-
ciones de los mercados financieros y del crédito y las
mayores ganancias de las empresas, factores éstos
que motivaron que las empresas multinacionales re-
anudaran sus planes de expansién. Sin embargo, el
ritmo de inversién se moderé durante la segunda
mitad del afio, como consecuencia de la crisis de deu-
da soberana en la Eurozona y su contagio al sector
bancario, que provocaron una mayor volatilidad fi-

nanciera. La inestabilidad en la zona euro ha provo-
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cado la adopcién de medidas de consolidacién fiscal
por parte de muchos paises, lo que ha debilitado el
consumo y la inversién. En el plano mundial es ob-
vio que la agitacién politica en el norte de Africay
Medio Oriente ha contribuido a la desaceleracién de

las inversiones en la region.
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En 2011 fueron las fusiones y adquisiciones las
que impulsaron el crecimiento de la IED mundial
gracias a la reduccién de las restricciones de finan-
ciamiento, si bien es cierto, el nivel de actividad se
encuentra muy por debajo del maximo alcanzado en
2007 (1,02 billones de dblares). Concretamente, cre-
cieron un 49,7% hasta alcanzar los 507.300 millones
de délares, destacando las inversiones en las indus-
trias extractivas en todo el mundo, asi como en el
sector farmacéutico en los paises avanzados. Por su
parte, las inversiones en nuevas instalaciones (gre-
enfield investments en inglés), el otro motor de la
IED mundial, continué disminuyendo hasta los
780.400 millones de délares, muy por debajo de su
nivel més alto alcanzado en 2008 (1,46 billones de dé-
lares). Estos datos muestran que los flujos de IED es-
tdn todavia muy lejos de retornar a los niveles

pre-crisis (1,97 billones de délares en 2007).

En 2011 los paises en desarrollo y emergentes junto
con las economias en transicién fueron destinatarias
de algo mas de la mitad de los flujos mundiales de
IED (50,1%) con 755.400 millones de d6lares. Factores
tales como el fuerte crecimiento econémico, el dina-
mismo de la demanda interna, las mejoras en la in-
fraestructura y el entorno de inversién hacen que
estos paises sean un destino atractivo tanto para las
empresas multinacionales localizadas en el Norte
como en el Sur.

La regién de Asia oriental y el Pacifico continué
recibiendo la mayor parte de los flujos de IED. Por
subregiones, el Lejano Oriente recibié flujos por va-
lor de 209.000 millones de délares, mientras que el
sudeste asidtico y Asia meridional por 92.000 millo-
nes y 43.000 millones, respectivamente.

En la regién, China continué siendo, como cabia
esperar, el mayor receptor, con 124.000 millones de
délares, concentrando el gigante asidtico un 18,7% de

la IED recibida por los paises en desarrollo, emergen-

PRINCIPALES RECEPTORES DE |ED EN 2011, MILES DE MILLONES DE DOLARES

1 Estados Unidos 211 14,0
2 China 124 8,2
3 Hong Kong (China) 78 5.2
4 Reino Unido 77 5,1
5 Brasil 65 4,3
6 Irlanda 53 3,5
7 Rusia 51 3,4
8 Bélgica 41 2,7
9 Singapur 41 2,7
10 Francia 40 2,7
11 India 34 2,3
12 ltalia 33 2,2
13 Alemania 32 2,1
14 Luxemburgo 27 1,8
15 Espafia 25 1,
16 Suecia 22 1,5
17 _Indonesia 20 1,3
18 Austria 18 1,2
19 México 18 1,2

20 Dinamarca 18 1,2

Fuente: UNCTAD, Global Investments Trends Monitor, No.8, enero 2012

tes y las economias en transicién. En este pais la in-
versién creci6é un nada despreciable 8,1% a pesar de
que en los dos tltimos meses del afio su crecimiento
econémico se ralentizé. Sin embargo, los flujos de
IED a China no fueron los que més crecieron en la
region: los recibidos por Indonesia crecieron 48,2%,
por India un 37,9%, Tailandia un 33,1% y Malasia un
27,6%.

Asia occidental registré una disminucién del
13% de los flujos de IED hasta los 50.000 millones,
siendo Turquia la excepcién, aumentando la IED un
45,1% hasta los 13.200 millones de euros, motivado
fundamentalmente por el fuerte aumento de las fu-
siones y adquisiciones transfronterizas. Los flujos
recibidos consolidan a este pais como el segundo ma-
yor receptor de IED de la regién por detrds de Arabia
Saudi, donde la inversién extranjera directa se redu-
jo en un 44% en 2011.

La IED a América Latina y el Caribe, que aumen-
t6 tres veces mds que la IED hacia el Asia emergente,
aument6 un 34,6% en 2011, hasta alcanzar los 216.400
millones de délares, a pesar de la caida del 31% en

las fusiones y adquisiciones transfronterizas intra-
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rregionales. El crecimiento se concentré en Colom-
bia (con un crecimiento muy significativo del
113,4%) y Brasil (35,3%). A los inversores extranjeros
les continda resultando atractivos los recursos natu-
rales con los que cuenta la regién, y la expansiéon
que estd experimentando el consumo interno.

La caida en los flujos de IED a Africa observada
en 2009 y 2010 continud en 2011, aunque, afortuna-
damente, a un ritmo mucho mds lento. Y es que la
recuperacién de los flujos a Sudafrica (que registra-
ron un incremento muy intenso al pasar de 1.200 mi-
llones de euros en 2010 a 4.500 millones tan solo un
afio después) no compensé las fuertes caidas en los
flujos de IED al norte de Africa (Egipto, Libia y Ta-
nez) por la situacién politica vivida. Por su parte,
Africa central y oriental experimentaron una reduc-
cién general en los flujos de inversion recibidos,
mientras que Africa occidental y meridional experi-
mentaron un crecimiento robusto durante el afio.

Las economias en transicién de Europa sud-
oriental y la Comunidad de Estados Independientes
(CEI) experimentaron una fuerte recuperacién en
las entradas de IED en 2011 (30,6%) debido principal-
mente al gran nimero de acuerdos transfronterizos
con la Federacién Rusa en el sector de la energia y

por las nuevas privatizaciones que han tenido lugar.

Tras tres afios consecutivos de caidas, los flujos de
IED experimentaron un fuerte crecimiento en 2011
(18,5%). Mientras que los flujos a Europa aumenta-
ron un 22,8%, la IED con destino a EEUU cay6 un
7,7% en 2011. Esta situacién contrasta con la de
2010, que fue testigo de la recuperacién de los flu-
jos de IED dirigidos a EEUU y de la disminucién
en Europa. Con todo, EEUU sigue siendo la econo-
mia que mds IED recibe en el mundo, 210.700 mi-
llones de ddlares.

El dato agregado europeo esconde las diferen-
cias que existen entre los distintos paises. Mien-

tras que paises con una situacién econémica tan

Principales economias receptoras
de IED en el mundo

(2002-2011, billones de délares)
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Fuente: UNCTAD.

dispar como Grecia y Alemania vieron reducidos
los flujos de inversién que recibieron, Italia y
Francia registraron aumentos. El motor de la re-
cuperacién de los flujos fue el incremento en las
fusiones y adquisiciones transfronterizas, en la
mayor parte de los casos impulsados por la res-
tructuracién de empresas y la racionalizacién de
sus operaciones que buscan mejorar el uso del ca-
pital y reducir los costes.

Por tipo de componentes, los préstamos in-
traempresa aumentaron y las participaciones en
capital decrecieron, mientras que la reinversién
de beneficios concentré alrededor de la mitad del
volumen de IED en el mundo desarrollado.

Las operaciones de IED més importantes en
términos monetarios en 2011, a nivel mundial fue-
ron las adquisiciones por GDF Suez (Francia) de
GDF Suez Energy (Bélgica) en el sector energético,
la compra por VimpelComp (Paises Bajos) de Wea-
ther Investment (Italia) en el sector de las teleco-
municaciones, por Sanofi-Aventis (Francia) de
Genzyme Corporation (Estados Unidos) en el bio-
quimico, por Takeda Pharmaceutical (Japén) de
Nycomed Internationals (Suiza) en el farmacéuti-

co, por BHP Billion (Australia) de Petrohawk
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Energy (Estados Unidos) en el energético y de ma-
terias primas y, por ltimo, de SAB Miller (Reino
Unido) por Foster’s Group (Australia) en el de be-
bidas. Todas ellas fueron operaciones superiores a

los 10.000 millones de délares.

En el caso de Espafia, la IED recibida (25.000 mi-
llones de délares) aumenté ligeramente (1,9%) en
una coyuntura marcadamente adversa, desmar-
candose del fuerte avance registrado en media en
Europa. Esta cifra sitda a nuestro pais en el pues-
to ntmero 15 de las economias receptoras de IED
en 2011, con una cuota de mercado del 1,65%. Den-
tro de la Unién Europea, Espaiia fue la octava eco-
nomia receptora, con una cuota del 6% del total
europeo.

Por tipo de operacién, las fusiones y adquisi-
ciones crecieron un 99% en 2011, desde los 8.700
millones de d6lares hasta los 17.300 millones. Por
el contrario, el volumen de inversién en nuevas
instalaciones se contrajo un 38,6%.

Entre las grandes operaciones de IED registra-

das en 2011 en las que participé Espaiia, destaca la

compra de CEPSA por el fondo emirati IPIC (Inter-
national Petroleum Investment Company) por un
valor cercano a los 5.000 millones de délares. En
el resto de grandes operaciones en las que Espafia
estd hoy involucrada, destacan la compra del ban-
co polaco Zachodni por el Banco Santander, la ad-
quisicién del banco turco Garanti Bankasi por el
BBVA y, por tltimo, la compra de la empresa de te-

lecomunicaciones brasilefia Vivo por Telefénica.

En el medio plazo las perspectivas de crecimiento
econdémico son favorables, particularmente para los
paises emergentes y en desarrollo y las economias en
transicién que crecerdn a un ritmo mds rdpido que
los paises mas desarrollados, lo que es de esperar
tenga un impacto positivo en el incremento de los
flujos de inversién. Sin embargo, la fragilidad de la
economia mundial, la crisis de la deuda soberana en
Europa, la incertidumbre que rodea al Euro y las tur-
bulencias en los mercados financieros tendrdn un
impacto negativo en los flujos de IED en 2012. Las
previsiones de la UNCTAD colocan los flujos de inver-

sién para este afio en los 1,6 billones de délares
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Si la década de
los 2000 fue la del
incremento del

comercio entre
Chinay
Latinoamérica, la
de los 2010 se
anuncia como la
del desarrollo de
las inversiones
chinas en la
region.

JAVIER SANTISO

es profesor de Economia de la
ESADE Business School.
E-mail: javiersantiso@me.com

INTERNACIONAL :: NORTE Y SUR

Se acabd el cuento chino

IﬁiEN'nNG, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

En medio de la euforia por el auge de
China en la década de los 2000 se anun-
ciaron inversiones multi millonarias
del gigante asidtico en América latina.
Estas resultaron ser un cuento chino,
apenas se registraban aqui y allf algtiin
timido intento inversor. El tsunami
anunciado asidtico no dejaba de ser una
cada vez postergada promesa.

Si bien las relaciones comerciales
entre ambas regiones experimentaban
un boom sin precedentes, las inversio-
nes directas segufan una pauta mucho
mds discreta. El afio 2010 lo cambi6
todo: con la nueva década estamos aho-
ra presenciando un auge sin preceden-
tes también de las inversiones chinas en
América latina. Si bien la década de los
2000 fue la del incremento del comercio
entre ambas regiones, la de los 2010 se
asoma con ser la del incremento de las
inversiones chinas en América latina.

Si bien hasta 2009 la inversién chi-
na acumulaba poco mas que 30 mil mi-
llones de délares en América latina,
sélo en el afio 2010, se anunciaron, se-
gun nuestras estimaciones, casi veinte
grandes operaciones de adquisiciones y
participaciones chinas por montos supe-
riores a esta cantidad (33 mil millones
de délares). Es decir en apenas un afio,
China tiene invertido en la regién un
monto equivalente a todo lo realizado

en décadas anteriores. Por si fuera

poco, el pais se coloca ahora por delante

RENTING UNICAJA

de muchos inversores de los paises OCDE
en la regién.

China se ha convertido en particular
en uno de los primeros inversores en la
regién, en particular en pafses como Bra-
sil, Perl y Argentina. Entre los principa-
les negocios concretados en 2010 destaca
un contrato de la estatal china Wisco con
la local LLX, por unos 3 300 millones de
délares, para construir una siderirgica
en el interior de Rio de Janeiro; los
acuerdos con el brasilefio Petrobrés (10
mil millones de délares); con la petrolera
argentina Bridas (3,1 mil millones por el
50% de la petrolera); la compra del cam-
po petrolifero brasilefio Peregrino (3 mil
millones por parte de Sinochem, compa-
rado a la noruega Statoil), la mina de co-
bre Toromocho (2,2 mil millones por
parte de Chinalco).

Pero ahora estdn abarcados muchos
mas sectores, desde el sector eléctrico
hasta el agro-industrial, pasando por el
automotriz y las telecomunicaciones. En
diciembre del 2010, tres fondos sobera-
nos, ADIC de los Emiratos, GIC de Singa-
pury CIC de China, entraron en el
capital del banco BTG Pactual por mon-
tos cada uno de entre 200 y 300 millones
de ddlares, otra prueba méds del apetito
chino (y drabe y asidtico) por Brasil. Las
inversiones chinas en el continente sin
embargo no se limitan a las dreas de ma-
terias primas. En Perd un consorcio chi-

no estd invirtiendo més de 2 mil
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millones de délares para aumentar las capacidades
del puerto de Tacna y otros 8 mil millones para co-
nectar por carretera y ferrocarril este puerto perua-
no con las zonas mineras bolivianas.

En total s6lo las petroleras chinas han invertido
15 mil millones de délares en activos de la regién a lo
largo del 2010. La tltima operacién fue la cerrada
por China Petroleum Corp. que ha adquirido una
unidad en Argentina de Occidental Petroleum por
un valor de 2,5 mil millones de délares. Unos meses
antes la petrolera china CNOOC habia comprado par-
te de Pan American Energy, también en Argentina,
por un monto superior a 3 mil millones de délares.
Este boom parece que no se quedard aqui: en Cuba, la
unidad de construccién de la estatal China National
Petroleum Corp. (CNPC) empezard, en 2011, la am-
pliacién de la refineria cubana de Cienfuegos con
una inversién de unos 6 mil millones de délares, una
de las mayores de la historia de Cuba (y serd el China
Eximbank quién financiard el 85% de la moderniza-
cién de la refineria). Otras petroleras como la mala-
ya Petronas, la india Oil and Natural Gas Corp y
PetroVietnam, ademds de Petrobras y PDVSA, tam-
bién contrataron bloques en aguas cubanas.

En Perd, en el sector minero, Chinalco, Minme-
tals/Jiangxi Copper, y otros han invertido més de 1,4
mil millones y las empresas chinas tienen previsto
invertir otros 4,5 mil millones mientras las relacio-
nes comerciales siguen siendo estimuladas por el
acuerdo de libre comercio entre ambos paises entra-
do en vigor en 2010. Por su parte Ecuador ha firmado
acuerdos bilaterales por mds de 5 mil millones de dé-
lares con China en 2010 para inversiones hidroeléc-
tricas, petroleras e infraestructuras.

También estamos presenciando mayor activismo

de los fondos soberanos chinos en la regién. Las te-

ING, MUCHO MAS
JE UN COCHE NUEVO

PRINCIPALES INVERSIONES CHINA
EN AMERICA LATINA EN 2010

Empresa Monto

Pais Mes China (USD M) Sector
Chile Marzo State Grid 1050 Cobre
Brasil Marzo East China Minerals 1200 Hierro
Argentina Marzo CNOOC 3100 Petréleo
Venezuela Abril CNPC 900 Petréleo
México Abril Foton 250 Automotriz
Peru Mayo China Sci-Tech 255 Cobre

Peru Mayo Chinalco 2200 Minas
Brasil Mayo State Grid 1720 Energia
Brasil Mayo Sinochem 3070 Petréleo
Brasil Agosto Chery 700 Automotriz
Brasil Septiembre Sany Heavy Industry 100 Metalurgia
Brasil Octubre Sinopec 7100 Petréleo
Argentina  Noviembre CNOOC 3000 Petréleo
Argentina Diciembre Sinopec 2450 Petréleo
Brasil Diciembre State Grid 1000 Electricidad
Brasil Diciembre China Investment Corp 300 Banco
Brasil No Confirmado Wuhan Steel & Iron 5000 Acero

Fuente: Estimaciones Autor, 2011, en base a datos oﬁciales y prensa, Bloumberg, Financial
Times, y fuentes locales latino-americanas y chinas.

nencias de acciones en la Bolsa brasilefia por parte
del fondo soberano chino CIC apenas representa 4%
del total invertido fuera del pais (CIC es, por ejem-
plo, un inversor importante en la minera Vale). Pero
se estdn multiplicando los viajes bilaterales y de cara
al futuro China apunté que México, Brasil, Chile y
los paises andinos estdn en el punto de mira de futu-
ras inversiones.

Estos vinculos comerciales, industriales y finan-
cieros estdn reconfigurando los equilibrios de pode-
res en la regién. A los tradicionales socios
estadounidenses y europeos, se suman ahora los
asidticos y en particular los chinos. De cara al futu-
ro, este nuevo socio para el continente se presenta
como una oportunidad estratégica que no habra que
desaprovechar buscando incentivar asociaciones e
inversiones industriales también en sectores tecno-
légicos y de fuerte valor afiadido, en los cuales las
empresas chinas se estardn cada vez més moviendo

en esta nueva década ::

RENTING UNICAJA
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Posicién inversora de las
empresas espafiolas en
Latinoamérica y mapa de riesgos

La intervencién de Argentina sobre YPF dispara las dudas acerca de la estabilidad de la inversién de las empre-
sas espafiolas en América Latina, principal mercado de destino de los flujos de inversién de Espaifia fuera de Eu-
ropa. El desenlace del “caso YPF” puede responder a un deterioro en las bases del crecimiento de Argentinay a
la necesidad de reducir sus necesidades de financiacién en délares. Los riesgos de la inversién espafiola en el
resto de economias latinoamericanas son limitados, tanto por la solidez de sus fundamentos macroeconémicos,
como por la aplicacién de politicas econémicas, en lineas generales, ortodoxas.

Alvaro Lissén y Matias Lamas

Con el precedente de la intervencién de Argentina so-
bre YPF, repasamos (con informacién disponible a cie-
rre de 2009) la posicién inversora directa de las
empresas espafiolas en el resto del mundo. A destacar:
* El peso de Europa y Latinoamérica como princi-
pales mercados de destino de la inversién exte-
rior. La posicién inversora en esta tltima region
alcanza los go mil millones EUR, y se agrupa préc-
ticamente en cuatro economias: Brasil, México,
Chile y Argentina (algo més de 8o mil millones).
+ Aunque la inversién en el exterior de Esparia se
ha reducido significativamente a rafz de la crisis
(en términos de nuevos flujos), todavia supone un
15% de la inversién extranjera directa total en
América Latina.
» Servicios financieros, telecomunicaciones, sumi-

nistro de energia y extraccién de petréleo y gas

natural son los sectores que concentran el grueso
de la inversién espafiola en la regién (mas del un fuerte incremento de la prima por riesgo pais de

60% del total), algo 16gico a tenor de la naturaleza Argentina, que ya en los Gltimos meses habia am-

i{Quién no ha
derramado alguna vez
el café sobre la mesa?
- TODOS SUS e s o
i IMPREVISTOS [sieaiumstauel

CUBRA

Imprevisios que pueden sucederle en o
desarrolio de su actvidad profesional

INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

de las comparifas con mayor peso de los mercados
latinoamericanos en su cuenta de resultados.

El desenlace del caso “YPF” se ha traducido en
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pliado su diferencial con la media de Latinoamérica,
y que cotiza ahora por encima de otras economias
con diferenciales soberanos tradicionalmente eleva-
dos (Venezuela).

Nuestros indices Afi de riesgo pais de América
Latina ya apuntaban a que la situacién de Argenti-
na, tanto por la desaceleraciéon de la economia global
como por sus condicionantes internos, estaba lejos
de situarse en zona de riesgo reducido (ver gréfico).
Reflejo, en tdltima instancia, de un esquema de creci-
miento econdémico que, aunque ha favorecido una in-
tensa recuperacion del PIB desde la ruptura del
currency board en 2002, no es sostenible a largo pla-
0.

Tres han sido los principales factores que han
dado soporte a los extraordinarios registros de creci-
miento de la dltima década en Argentina: (i) el re-
punte en el precio de las materias primas agricolas
(50% de las exportaciones del pais); (ii) el apoyo del
sector publico a través de distintos programas de in-
versién y/o concesién de subsidios (casi un 4% del
PIB en 2011); y, sobre todo, (iii) el dinamismo de la
demanda interna, apoyado en una politica cambia-
ria que ha buscado, con relativo éxito hasta el mo-
mento, mantener una divisa depreciada en términos
nominales para impulsar el crecimiento de las ven-
tas al exterior y favorecer el consumo de bienes de
produccién doméstica.

Desde la crisis de 2008/2009, sin embargo, Ar-
gentina ha experimentado notables pérdidas de com-
petitividad que ponen en entredicho la continuidad
del actual modelo de crecimiento.

Nuestro indicador de tipo de cambio efectivo
real (TCER), que tiene en cuenta los tipos de cam-
bio nominal y el diferencial de inflacién de Argen-
tina con los principales socios comerciales, sugiere
que la pérdida de competitividad de la economia
(un 33% desde mediados de 2009) responde a dos
motivos: (i) menor predisposicién de paises como

Brasil a “tolerar” un tipo de cambio favorable a las

exportaciones argentinas, sobre todo en un contex-

{Quién no ha

CUBRA

IMPREVISTOS

o
i_: TODOS SUS
*:‘.

SEGUROS PARA EMPRESAS

Cotizacién de los EMBI spreads para
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Fuente: elaboracion propia a partir de JP Morgan.

to de menor crecimiento del PIB mundial; y (ii)
una inflacién que, segin nuestras estimaciones, se
ha situado de forma reiterada en los tltimos afios
por encima del 20%.

El resultado: aparicién, por primera vez en los
ultimos diez afios, de déficit por cuenta corriente y
caida de las reservas internacionales (ahora, en ni-
veles de mediados de 2009: 45 mil millones USD),
asociada no solo al menor apoyo del sector exterior
como via para captar USD, sino también al pago de la
deuda externa. La necesidad de mantener el volu-
men de reservas es, sin duda, uno de los factores que
ha precipitado la accién de las autoridades argenti-
nas sobre YPF y el consecuente castigo a la deuda so-
berana del pafs en los mercados secundarios de
deuda.

La situacién que atraviesa la economia argenti-
na no es asimilable, en cualquier caso, a la del resto
de principales economias de Latinoamérica. La soli-
dez de los fundamentos macroeconémicos, la posibi-
lidad de acceder a los mercados de financiacién y el
“colch6n” de reservas acumulado en los ultimos afios
por estos paises, reducen las probabilidades de asis-
tir a un episodio de fuerte inestabilidad en los mer-
cados de la regién. Si bien, no descartamos que una
respuesta heterodoxa por parte de las autoridades

argentinas al deterioro de las condiciones de finan-

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

Pormencres como ese serin ko dnico por lo . ' D= Dl
que tendri que preccuparse desde ahora,
porgue Unicaja be offece una amplia gama de-
Segurcs para Empresas que cubren los posibles.
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desarrolio de su actvidad profesional
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ciacién pueda traducirse, en un entorno de elevada

incertidumbre financiera global, en un repunte de

la volatilidad en estos mercados, sobre todo a corto

plazo.

Es asimismo esa estabilidad macroeconémica en
el grueso de principales economias de América Lati-
na la que minimiza el riesgo para la posicién inver-
sora de las empresas espafiolas en la regién.
Economias con una gestién de la politica econémica
mas heterodoxa, o con un claro deterioro en su es-

quema de crecimiento y/o financiacién, concentran

oo~ o
I |

N W B
|

Indice de riesgo pais Afi para la economia

argentina®

los mayores riesgos. Sobre todo para las compaiiias e-or

de sectores con un marcado componente “estratégi-

co”, que participan en sectores como el energético o

de telecomunicaciones, entre otros, en los que el

riesgo regulatorio es mas elevado ::
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* Niveles del indicador préximos o por encima de 6, indican situacién macroeconémica de
maximo riesgo.
Fuente: elaboracion propia a partir de varias fuentes.
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

El Instituto Espafiol de Comercio Exterior, siguiendo su fiel compromiso de apoyo a los procesos de internacio-

nalizacién de las empresas espaifiolas, y para responder a las nuevas necesidades y mayores exigencias de éstas,

ha lanzado el Programa “ICEX Next”, a través del cual acompaifia a las empresas tanto en su iniciacién a la ex-

portacién como en la consolidacién de su actividad internacional.

Elisa Garcia Grande?

EL piaGNOsTICO

En los tltimos afios, desde diferentes 4mbitos de la
Administracién espaiiola, se ha venido realizando
un esfuerzo muy especial por incrementar la base
exportadora espariola. A pesar de los avances realiza-
dos (crecimiento del 12,5% entre los afios 2010 y 2011)
todavia siguen detectdndose algunas carencias.

Por una parte, se pone de manifiesto la baja re-
gularidad de la actividad exportadora de nuestras
empresas, siendo s6lo un 30% de ellas exportadoras
regulares® (casi un 4% menos que en el afio 2010).

Otra debilidad que se detecta en nuestras empre-
sas exportadoras es su falta de consolidacién en mer-
cado. En estudios que cubren el periodo 2001-2010%,
se observa como una gran parte de las empresas cesa
su actividad en el exterior al afio siguiente de ini-
ciarla, y tan sélo alrededor del 4% de las empresas
exportadoras de bienes que iniciaron su actividad

internacional en 2001 continuaba exportando en

2010; el 22 % en el caso de las empresas de servicios.

TARJETA MASTE

R

Unicaja

-Business
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TCEXNEXT

NOSOTROS TE AYUDAMO®
ACELERARLO Y NSOLIDARLO
EN EL EXTERIOR

Por otra parte, sigue extiendo una gran concentra-
cién de los mercados de destino de las exportaciones es-
pafiolas. En torno al 70% de las mismas se dirige a
Europa. La falta de diversificacién hace pues mas vul-
nerables a nuestras empresas en tiempos de crisis,
cuando nuestros principales socios comerciales tam-
bién se ven afectados por la desaceleracién econémica.

Por tltimo, no hay que olvidar la falta de apro-

vechamiento de toda la potencialidad exportadora,
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especialmente de aquellos sectores de mayor conte-

nido tecnoldgico

EL PaPEL DEL ICEX EN EL PROCESO DE
INTERNACIONALIZACION DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS

En el contexto actual de fuerte crisis econémica, en
que la internacionalizacién de las empresas ha deja-
do de ser una opcién para convertirse en una necesi-
dad y en que la recuperacién de la economia
espaiflola pasa por la potenciacién de su sector exte-
rior, adquiere especial relevancia el papel que el Ins-
tituto Espafiol de Comercio Exterior (ICEX) puede
desemperiar en este proceso.

Ademads de las reformas en las que estd trabajan-
do el Gobierno, como son las del mercado de trabajo
y de los sectores bancario o energético, que incre-
mentardn la competitividad de la economia; son ne-
cesarias medidas especificas de apoyo a las empresas
que se internacionalizan. En este campo el ICEX des-
empefia un papel determinante, apoyando el incre-
mento de la competitividad de las empresas
espafiolas, y en concreto:

« Facilitando, a través de herramientas de forma-
cién diversas, el cambio cultural dentro de la em-
presa, de forma que no se perciba la actividad
exportadora como meramente coyuntural y limi-
tada a tiempos de crisis.

+ Dando asesoramiento estratégico y otros servi-
cios de apoyo, que mejoren la competitividad de
la empresa antes de abordar otros mercados.

« Ofreciendo apoyo especifico a las empresas para
consolidar su posicién en mercados exteriores, de
forma que dejen de ser exportadoras esporddicas.
« Facilitando la diversificacién de los mercados de
destino, no sélo a través de jornadas sobre oportu-
nidades de negocio en paises concretos, sino tam-
bién acompaiiando a las empresas en el disefio de
su estrategia de consolidacién en el mercado y
compartiendo los costes de la instrumentacién de

su plan de internacionalizacién.

+ Apoyando la innovacién en una doble vertiente:
por una parte, identificando proyectos innovado-
res en procesos, productos o modelos de negocio
con mayores posibilidades de crecimiento y dando
un apoyo personalizado a la empresa en su salida
al exterior. Por otra parte, favoreciendo la inter-
nacionalizacién de la empresa, ya que, confronta-
da a la competencia internacional, se incentivard
el crecimiento de su intensidad innovadora®.

Para dar respuesta a los retos a los que se enfren-
tan las empresas espariolas en su salida al exteriory
conscientes de que la internacionalizacién es un pro-
ceso largo y costoso, en términos financieros y de re-
cursos humanos, el ICEX ha disefiado un nuevo
programa con el que acompaiia a la empresa tanto
en su salida al exterior como en la consolidacién en

mercado.

ICEX NexT

Es el nuevo Programa de ICEX que, a través de una
ventanilla énica, apoya tanto la iniciacién a la ex-
portacién como la consolidacién en terceros mer-
cados de proyectos competitivos de pymes
espafiolas. Para ello, se ofrece una plataforma de
asesoramiento y servicios, muy flexible, que per-
mite cubrir las necesidades especificas de las em-
presas en funcién de su estadio en el proceso de
internacionalizacién.

ICEX Next tiene como objeto apoyar a las em-
presas en el coste que exige su salida al exterior.
Para ello, acompaiia a las empresas en las diferen-
tes fases de su proceso de internacionalizacién: en
la iniciacién, las apoya en el disefio de su estrate-
gia internacional y en la mejora de los factores
claves de su competitividad; y en la fase de conso-
lidacién en destino, facilita la diversificacién de
su red comercial, al definir su business plan en
un mercado concreto, poniendo a su disposicién el
asesoramiento especifico (fiscal, legal, de registro
de marcas, inteligencia competitiva, etc...) que el

mercado objetivo requiere. Ademds del asesora-
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miento ofrecido por consultores especializados, el
ICEX ofrece su apoyo también cofinanciando parte
de los gastos en que incurren las empresas en la
promocién de su actividad.

ICEX Next surge de la voluntad del ICEX de
adaptarse a las nuevas necesidades de las empre-
sas en su proceso de salida a otros mercados. Si
bien desde los afios noventa el Instituto viene apo-
yando con éxito a las empresas cuando éstas abor-
dan nuevos mercados, en un contexto
internacional cambiante, las caracteristicas de las
empresas también se han ido modificando, y con
ellas, sus necesidades. Las empresas se acercan al
ICEX mejor preparadas y exigiendo a los progra-
mas del Instituto un valor afiadido creciente.

Para dar respuesta a esa mayor exigencia, el

ICEX ofrece a los beneficiarios del Programa un

Andlisis Madelo de Negacio

Asesoramiento Total

Asesoramiento Obligatorio

Aszesoramiento Voluntario

CGastos Promocidn + Personal

Total

Fuente: elaboracién propia
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TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

abanico de consultores especializados en temas y
mercados muy diversos, para que puedan afrontar
cada uno de los retos a los que se enfrentan las
empresas espafiolas.

ICEX Next, por otra parte, amplia el apoyo que
se venia dando a las empresas en el proceso de sa-
lida al exterior, dedicando una atencién especial a
la diversificacién y consolidacién en el mercado
de destino, asegurando asi su permanencia en el
nuevo mercado abordado.

Este Programa responde por lo tanto a uno de
los principales objetivos del Instituto en materia
de internacionalizacién: apoyar a las pymes espa-
fiolas en su actividad de diversificacién de merca-

dos y consolidacién en destino

CUADRO DE CONDICIONES ECONOMICAS

j00 € oo € of
4.800 € 2400 £ 2400 E
2400 € 200 € 1.200 €
2400 € 1z00 € 1200 €
20.000 € 10.000€ w000 €
25,100 € 12,700 € 12,4006 £

PARA EMPRESAS Y
PROFESIOMNALES, ALTA
EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

COMN LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN
LAS VENTAJAS

111 133952 076234 Lo sterce

Q%Unicaia

L Pramases Bt Fimsrminrs o Rtocss

20 EMPRESA GLOBAL MAYO 2012




CARACTERISTICAS DE “ICEX NEXT"

+ El Programa ICEX NEXT es un programa vivo y flexible que permite ofrecer a la
empresa un apoyo especifico en funcién del grado de desarrollo de su proceso de
internacionalizacién, asi como de las caracteristicas de su negocio.

+ El Programa tiene una duracién de 24 meses

+ Elimporte total del programa asciende a un maximo de 25.100 euros por empresa,
de los cuales: 12.700 euros seran aportados por el ICEX y 12.400 euros por la
empresa. Se confirma asi el compromiso de ICEX por hacerse financieramente
corresponsable del proceso de internacionalizacién de las pymes espafiolas.

+ Apuesta decidida por ir mds alla de las etapas iniciales de la internacionalizacién,
apoyando la diversificacién y consolidacién en mercado.

+ Asesoramiento: se amplia la oferta de asesores especializados, proporcionando a la
empresa no sélo consultores estratégicos con experiencia internacional en sectores
concretos, sino también servicios especificos (legales, financieros, de registro de
marcas, etc.) aplicados al mercado. Este abanico se complementa con consultores en
destino, que asesorardn y acompafardn a las empresas en su acceso al mercado. Se
ofrece, por lo tanto, un marco de asesoramiento muy extenso y diverso, y con toda
la flexibilidad que requiera la empresa. Esta contard con 60 horas de asesoramiento
cofinanciado por el programa.

+ Gastos de promocién y de personal. El presupuesto para gastos de promocién y de
personal asciende a 20.000 euros por empresa. Seran gastos elegibles, entre otros,
los estudios de mercado, de viabilidad y de implantacién, realizados por terceros; el
material de difusién y promocién que se elabore; la publicidad destinada al exterior;
las participaciones individuales en ferias o congresos sectoriales; las acciones
promocionales en destino; el registro internacional de patentes y marcas; las
homologaciones en el exterior y los gastos de viaje al exterior para prospeccién de
mercados.

En un intento decidido por afianzar el proceso de internacionalizacién como una
estrategia a medio y largo plazo, cuyo éxito reside en el cambio cultural que se
produzca en el seno de la empresa, el Programa contempla el apoyo a la creacién de
un departamento internacional en la empresa beneficiaria del mismo, ayudando
financieramente a la contratacién de un responsable del departamento exterior.

Fuente: elaboracién propia

INSTITUTO ESPANOL DE COMERCIO EXTERIOR (ICEX)

Paseo de la Castellana, 14-16
28046 Madrid

Telf.: 902 192 000

Web: www.icex.es

'Directora de la Divisién de Iniciacién a la Exportacién y Formacién Empresarial del ICEX.

?Empresas que han exportado en los cuatro tltimos afios consecutivos.

3“Las empresas espafiolas exportadoras de bienes y servicios no turisticos: anélisis comparativo e impacto de la crisis”. Banco de Espafia.
“Intensidad innovadora definida como el porcentaje que suponen los gastos en I+D sobre el Valor Afiadido Bruto de la empresa.
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La empresa es
también un
sistema complejo
en el que los
factores
tecnolégicos,
humanos y
organizativos
interaccionan
entre si.

Mauro F. GuiLLEN es director

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

asi como miembro del Consejo Aca-
démico de Afi Escuela de Finanzas
Aplicadas.

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

del Titanic

INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

| Lecciones empresariales

Este pasado mes de abril hemos celebra-
do el centenario del hundimiento del Ti-
tanic. El ya legendario acontecimiento
ha acaparado varias paginas en los perié-
dicos y revistas de todo el mundo. La fas-
cinacién con su audaz disetio, la
pomposidad de los aposentos de primera
clase, y el hecho de que su hundimiento
se produjera durante su primera travesia
transatldntica han inspirado a numero-
sos poetas, novelistas y cineastas. Se tra-
ta de uno de los acontecimientos de la
historia que més atencién ha recibido.

El hundimiento del Titanic también
entrafia numerosas lecciones para la em-
presa. Comencemos por la importancia
de nunca pensar que los ingenieros pue-
den diseriar un sistema complejo a prue-
ba de cualquier eventualidad. El Titanic
se presenté al mundo como una maravi-
1la tecnolégica. Sin embargo, fueron mu-
chos los errores de concepto y de
ejecucién que al final resultaron tragi-
cos. Adems4s, la sensacién de invulnera-
bilidad Ilevé a su capitdn a correr riesgos
innecesarios.

Una segunda leccién se refiere a los
protocolos de crisis cuando sobreviene la
catédstrofe. El puente de mando cometi6

varios errores durante los interminables

COBROSY PAGOS

37 segundos entre el momento en el que
se avistd el iceberg y la colisién. La tripu-
lacién no estaba preparada para hacer
frente de una manera ordenada a una si-
tuacién en la que no habia suficientes
botes salvavidas para todos los pasajeros.
El buque Californian, que se encontraba
a tan s6lo 10 millas del Titanic en el mo-
mento de la colisién, no acudié al rescate
porque no pudo o no supo interpretar lo
que ocurria. Todos estos aspectos nos in-
dican que es fundamental tener claro
qué hacer en momentos de crisis. (Acuér-
dense de los errores cometidos por BP
hace un par de aflos tras el derrame en
una de sus plataformas petroliferas en el
Golfo de México.)

Quizés la leccién més instructiva es
la que se deriva de la comparacién de
esta tragedia con la del hundimiento del
Lusitania durante la Primera Guerra
Mundial a causa de un torpedo alemdn.
A bordo del Lusitania, al contrario que
del Titanic, cundié el panico, lo que con-
dujo a un gran caos que aument6 el nu-
mero de victimas. Ademds, los actos de
heroismo y de bondad hacia los demas
brillaron por su ausencia, segin los rela-

tos de los supervivientes. A bordo del Ti-

tanic, por el contrario, se mantuvo la

SUTIEMPO ES ORO prrzy g
N i reduce costes, coBRas
{ UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO  F1emPos Y &spacios de trabajo, ademis d |
" PAGOS
[ UNIVIA ES ORO PARA SU NEGOCIO ot gt :
COBROS y PAGOS.
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calma y numerosos pasajeros perecieron por culpa
de ceder su puesto en los escasos botes en beneficio
de otros pasajeros.

El factor que explica la diferencia no es la causa
del naufragio, sino la celeridad con la que se produ-
jo. El Lusitania tardé tan sélo 18 minutos en hundir-
se, mientras que el drama sobre el Titanic se
extendié durante dos horas y cuarenta minutos. Los
pasajeros del Titanic tuvieron suficiente tiempo para
asimilar lo que ocurria. Las jerarquias y los conven-
cionalismos sociales surtieron su efecto a lo largo de
esos 180 minutos, ayudando a mantener el orden.
Durante los 18 minutos del hundimiento del Lusita-

nia, el caos desbordé a todas las normas de compor-

tamiento social.

SUTIEMPO ES ORO \
{ UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO

[ UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO ]

COBROSY PAGOS

tiempos y espacios de trabajo, sdermis o ! | Pl s

La empresa es también un sistema complejo en el
que los factores tecnolégicos, humanos y organizati-
vos interaccionan entre si. Podemos disefiar las em-
presas para que operen de manera efectiva y
continuada siempre y cuando las condiciones rei-
nantes no se alejen demasiado de los pardmetros
considerados como “normales.” El buen directivo
sabe que para hacer frente a las situaciones anorma-
les o criticas hace falta tener grados de libertad en el
sistema, amortiguadores que permitan una adapta-
cién en tiempo real. El capitdn del Titanic no dejé
margen de maniobra suficiente para poder esquivar

la catdstrofe. Ese fue su gran error

redice costes, COBROS

PAGOS

COBROS y PAGOS.
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES ——

Sector bancario:

tiempo de descuento

El diferencial entre las rentabilidades exigidas por los accionistas y las realmente obtenidas por las entida-
des financieras continia lastrando la valoracién de las mismas. La debilidad de los beneficios y las medidas
regulatorias para reducir los niveles de apalancamiento en el sector podrian acentiar esta tendencia.

Cristina Colomo y Guillermo Ferndndez Dono

Contintdan las sefiales de inestabilidad en los mercados
financieros, con el foco de atencién en dos 4reas: deuda
publica de Esparia e Italia y cotizaciones bursatiles en
general y del sector bancario en particular, con la
banca italiana como sector més penalizado a nivel
europeo. A continuacién, analizamos las posibles
causas de este mayor castigo del sector bancario y su
reflejo en multiplicadores tales como el precio/valor
contable o el ratio de rentabilidad ofrecida al
accionista.

Si tomamos como referencia enero de 2011, la
capitalizacién del conjunto del sector bancario esta hoy
un 30% por debajo (la caida en el EuroStoxx en ese
mismo horizonte es del 9%), y desde los méximos de
junio de 2007 la pérdida media del sector en Bolsa
supera el 75% (el EuroStoxx un -43%). Esta destruccién
de valor para el accionista desde los méximos de ciclo
se refleja en un ratio precio/valor contable que ha
pasado de 2x a o,5x. Es decir, en los méximos de 2007 el
valor de mercado del sector bancario era dos veces
superior al valor contable de los recursos propios; a dia

de hoy, la capitalizacién bursatil es la mitad de su valor

contable. El andlisis de la evolucién de la rentabilidad
financiera o ROE es una de las claves para comprender
este cambio de “signo” en la relacién valor de mercado
frente a valor contable. Asi, en la medida que la
rentabilidad del capital invertido no supere la
rentabilidad exigida por los accionistas, el valor de
mercado de las acciones se ajustard a la baja, llegando
incluso a situarse por debajo del valor contable o valor
en libros.

Actualmente hay cinco sectores en los que hay un
diferencial negativo entre la rentabilidad que ofrecen
al accionista (ROE) y la rentabilidad que exigen estos

TESORERIA EMPRESAS

S| SU EMPRESA
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OBTENGA MAS
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ultimos. De la suma de los componentes que afectan a
dicha variable (tipos a largo plazo de la deuda piiblica,
prima de riesgo del mercado y beta de riesgo relativa
del sector bancario con respecto al conjunto de
mercado), se deduce un ROE exigible para el sector del
11,8%, que compara con un ROE que ofrece actualmente
el selectivo bancario del 5,6%. Es decir, hay un
diferencial negativo de 6,2%, muy superior al de otros
sectores que se encuentran en esa misma situaciéon de
diferencial negativo. El resultado, un ratio precio/valor
contable de o,5x, el mas bajo de todo el mapa sectorial
del EuroStoxx. En el lado opuesto, el sector de
Alimentacién, que ofrece un ROE del 16% frente a un
exigible del 6%, un “extra” de remuneracién que el
mercado valora con un ratio de 2,7x el valor en libros.

Centrando el anélisis en la valoracién del sector
bancario, el ratio precio/valor contable (PVC) vuelve a
los minimos de 2009, una tendencia que, como sucedié
en los ciclos de 2002 y 2008, estd adelantando un
entorno poco favorable para la rentabilidad financiera
(ROE) del conjunto del sector. Con una rentabilidad del
activo (ROA) sometida al entorno global de
estancamiento econémico y un nivel de
apalancamiento bajo la presién de las exigencias de
capital regulatorio, los niveles de ROE (que es el
resultado de multiplicar el ROA por el apalancamiento)
que pueda alcanzar el conjunto del sector a medio plazo
dificilmente superard el 8%.

El resultado, un desplazamiento en el PVC de todas
las entidades del sector por debajo de la unidad. En el
andlisis por paises, siguen siendo las entidades
italianas las que se sittian en la parte baja de la
regresién: menor ROE y, por lo tanto, menor PVC. E1
sector bancario espariol que cotiza en EuroStoxx
presenta ROE’s que oscilan entre el 4%y el 9%, con
ratios PVC superiores a la media sectorial. En el
desplazamiento de valoracién relativa entre el mapa de
2009y el actual, son las entidades francesas, en media,
las que lideran la caida en PVC, un ajuste del 51%.

Con un gap del 6,2% entre la rentabilidad sobre el

capital que ofrece el sector bancario y el “exigible”, las

TESORERIA EMPRESAS
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Sector bancario del EuroStoxx:
precio/valor contable y ROE

16%

- 14%
F12%
10%
- 8%
- 6%

P/VC 4%
0,5 0
—— ROE (dcha) 2%

e-00 e-02 e-04 e-06 e-08 e-10 e-12

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de FactSet.

Sectores del EuroStoxx: precio/valor contable
y diferencial de ROE
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de FactSet.

valoraciones del sector seguirdn con descuento frente a
valor en libros. El proceso de saneamiento y
desapalancamiento de los balances del sector
mantendra bajo presién en los préximos afios el ROE
del sector, dejando a una moderacién del ROE exigible
como Unica palanca para intentar estrechar el gap y
dar soporte a las valoraciones relativas. Para ello serd
clave mantener anclados los tipos a largo plazo de la
deuda publica y seguir con el apoyo del balance de los
bancos centrales para rebajar el componente més

sistémico de la prima de riesgo.
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En nuestra opinidn, sin el apoyo inminente del
balance de los bancos centrales, ahora que el BCE
parece no plantearse, a corto plazo, nuevos estimulos
tras la celebracién de las tltimas subastas a largo plazo
(LTRO), y con unos mecanismos de estabilidad europeos
(EFSFy ESM) sin capacidad suficiente para ejercer de
“cortafuegos” crefble, mas que una oportunidad, las
valoraciones que estd asignando actualmente el
mercado a las acciones de los bancos podria ser una
realidad. Asimismo, la dicotomia formada por
consolidacién fiscal y crecimiento econémico en la
periferia del euro vuelve a ganar peso en las
cotizaciones de las curvas soberanas. El resultado:
repunte vertical en las rentabilidades de las curvas de
Esparia e Italia y dificultades, por tanto,para mantener
anclados los tipos en niveles que permitan mantener

fuera de presién el ROE exigido por el accionista ::

Bancos del EuroStoxx (Espafia, Italia y
Francia): relacién precio/valor contable y
ROE en 2009-2012

1,6 4 ® 2009 2012
ES
® ES
1,4 4
4 ® ES
&
.?3 1,2 o IT FR
|
8 1o e IT
5 ®ES
= v
S 0,8 4 ES. ES
2 T 1T B R
& 4 ® ITAES
A orr® T ESITMES
1T IT
o4 - FR
IT 1 @IT
IT i1
024 ITAFR
<
0,0
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

ROE

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de FactSet.
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FINANZAS :: EMERGENTES — ]

Implicaciones de una
apreciacién del yuan sobre
otras divisas asidticas

El banco central de China ha anunciado la ampliacién de la banda diaria de fluctuacién del tipo de cambio CNY/USD.
Teniendo en cuenta el comportamiento histérico del cruce no esperamos que se vaya a producir un movimiento abrupto
del tipo de cambio, por lo que prevemos que el tipo de cambio tendera a replicar su comportamiento histérico.

Alvaro Lissén

Evolucién del tipo de cambio CNY/USD

El banco central de China ha anunciado la amplia-

cién de la banda diaria de fluctuacién del tipo de

cambio CNY/USD, lo que supone un paso més dentro 8,5 -
de la agenda de reformas para aumentar el grado de —
apertura de la economia china y aproximar la cotiza- 81
ci6én de la divisa a un régimen mads cercano a la libre -
flotacién. Sin alterar la mecdnica base del tipo de
cambio, la medida supone ampliar su banda de fluc- 74
tuacién méaxima intradiaria al +/- 1% (desde el +/- A —
0,5%), lo que permitird que el tipo de cambio central 6,5 U\“‘\_\M—
oscile entre esas bandas.
Atendiendo al comportamiento histérico del 6200 2o 200 3200 200 2010 201 2002

cruce desde el anuncio de la flexibilizacién del régi-

men cambiario en 2005 (dllI'O hasta ]11110 de 2008, Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

cuando por motivo del estallido de la crisis financie-

ra el banco central decidié anclar la cotizacién de la 6%, y del 4% desde el 2010 hasta la actualidad.

divisa al USD), y su posterior reactivacién en junio Al mismo tiempo, y en términos de ciclo econé-

de 2010, podemos descartar que se vaya a producir
un movimiento abrupto del tipo de cambio, por lo
que, a dia de hoy, prevemos que el cruce tendera a
replicar su comportamiento histérico: entre 2005y

2008 el yudn se aprecié a una tasa anualizada del

RENTING UNICAJA

mico, el movimiento refleja (i) la confianza de las
autoridades chinas en la capacidad de crecimiento
de la economia mundial a pesar de la crisis econémi-
ca del Area euro (el principal argumento que justifi-

6 la vuelta a un tipo de cambio fijo en 2010 fue el
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Tasa de variacién anualizada de tipos de
cambio de divisas asidticas frente al USD

[ JULIO 2005 - JULIO 2008

™ JUNIO 2010 - actualldad

apreciacion de la divisa local
frente al USD

SGD THB CNY MYR IDR TWD INR KRW

Fuente: elaboracién propia a patir de Datastream.

Balanza por cuenta corriente en economias
asiaticas
(% PIB)
India

Indonesia 2012 2013
Tailandia
Corea
China
Taiwan

Malasia

Singapur

-5 [} 5 10 15 20 25

Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

hundimiento de las expectativas de crecimiento para
la economia mundial) y (ii) que China continda
avanzando hacia una estructura econémica menos
dependiente del sector exterior y més equilibrada,
donde la demanda interna y, en concreto, el consu-
mo, juegue un papel mas destacado.

Este tltimo aspecto permitird generar oportuni-
dades de venta para todas aquellas economias con

importantes flujos de comercio con China, y para

aquellas que no solo se beneficien de la menor pre-
sién de la competencia en precio de China, sino que
de por si hayan afrontado las reformas necesarias
para competir en el escenario global.

Segun el andlisis histérico (ver gréficos), las divisas
asidticas que mds se pueden beneficiar de una aprecia-
cién del CNY/USD son aquellas de economias con ma-
yor superavit por cuenta corriente (tradicionalmente
han mostrado una mayor correlacién con la evolucién
del CNY/USD) y, en general, que no cuenten con des-
equilibrios capaces de generar presién depreciadota so-
bre sus divisas. En este sentido, las divisas de Malasia
(MYR), Singapur (SGD), Tailandia (THB) o Taiwan
(TWD), con supera’vit por cuenta corriente, son las que
a dia de hoy pueden experimentar mayor presién apre-

ciadora contra el USD ::

Correlacién entre los tipos de cambio de
divisas asidticas frente al USD y el
CNY/USD

7 JULIO 2005 - JULIO 2008

M JUNIO 2010 - actualldad

SGD MYR THB INR TWD IDR KRW

Fuente: elaboracién propia a partir de FMI.

RENTING UNICAJA
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PERSPECTIVAS PARA LAS ECONOMiAS EMERGENTES

Sin sorpresas en la dltima actualizacién de previsiones del FMI: ligera revision al alza
del crecimiento econémico mundial y balance de riesgos practicamente inalterado con
respecto a las tltimas ediciones del World Economic Outlook.

Con respecto a las economias emergentes, el FMI pronostica un crecimiento del PIB
para 2012 del 5,7% (Iigera desaceleracién respecto al 6,2% de 2011) y un avance del 6%
en 2013. Un escenario de crecimiento sensiblemente mas optimista que el contemplado
en las previsiones de enero (revisién al alza de dos y una décima en 2012 y 2013
respectivamente) y que encuentra explicacién en la mejora de las perspectivas para las
economias exportadores de petréleo (Rusia, México, Oriente Medio) al hilo del reciente
repunte en el precio.

El Fondo vuelve a hacer hincapié en los riesgos que existen, destacando una vez mas el
impacto potencial de una contraccién més acusada de lo previsto del Area euro. En el
caso de que un escenario adverso se materialice, las economfas de Europa del Este
serfan las més perjudicadas debido a los vinculos comerciales y financieros con la zona
euro. En el resto de emergentes el impacto seria indirecto y, en particular, debido al
efecto potencial de la crisis europea sobre Estados Unidos, y sus efectos sobre el
comercio mundial y cotizacién de las materias primas.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB (FMI)

Previsiones abril-12

2010 2011 2012 2013
PIB mundial 5.3 3,9 3.5 41
Avanzadas 3,2 1,6 1,4 2,0
Emergentes 75 6,2 57 6,0
Europa Central y Este 4,5 5:3 1,9 29
Polonia 3,9 4,3 2,6 3.1
Rusia 4,3 4,3 4,0 3.9
Turquia 9,0 8,5 2,3 31
Asia 9,7 7,8 73 79
China 10,4 9,2 8,2 8,8
India 10,6 7,2 6,9 73
América Latina 6,2 4,5 37 41
Brasil 75 2,7 3.0 4,1
Mexico 5,5 4,0 3,6 3.7
Comercio mundial 12,9 5,8 4,0 5,6

Fuente: elaboracién propia a partir de FMI.
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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

- prioridad

Diversificar es la

Persisten las renovadas tensiones en los
mercados financieros en el cuarto episo-

Hemos séguido dio de la crisis de la deuda en el Area

profundizando en el
analisis para buscar
mas activos que
cumplan una triple
condicion:
descorrelacion, baja
volatilidad y
rentabilidad
positiva.

Euro en los Gltimos dos afios. En este en-
torno, con la mayoria de los clientes a los
que asesoramos en sus inversiones finan-
cieras llegamos a la misma recomenda-
cién: incorporemos activos que estén
descorrelacionados con la renta variable
en general y, ante el todavia predomi-
nante sesgo nacional de las carteras, con
la renta variable espariola en particular.
La gestion alternativa y los estructura-
dos siguen siendo una respuesta vélida,
pero hemos seguido profundizando en el
andlisis para buscar mds activos que
cumplan una triple condicién: descorre-
lacién, baja volatilidad y rentabilidad
positiva. Mucho me temo que conseguir
las tres exigencias no es fécil (aunque si
detectamos algunos fondos de inversién
que lo han logrado), pero actualizando
los calculos de correlaciones es posible
destacar algunas categorias de activos
cuya inclusion en las carteras es reco-
mendable desde un punto de vista del
control del riesgo de mercado global. En
primer lugar, la inversién en USD, ya
que histéricamente presenta una corre-
lacién negativa con RV Espaiia (-0,26),

Davib Cano es socio de Afiy di- que se ha intensificado en los tltimos 6
rector general de Afinet Global,
EAFI.

E-mail: dcano@afi.es

meses (-0,33). Desgraciadamente, de mo-

mento, no aporta rentabilidad, pero tar-

de o temprano el USD/EUR debera refle-
jar la dispar posicién ciclica de EEUU y
UME, claramente favorable a aquella
(mantenemos nuestra previsién de 1,25
USD/EUR en los préximos 6/12 meses).
Los otros dos activos que presentan redu-
cidas correlaciones con el mercado bursa-
til espafiol, pero también con la RV
Global, son Renta Fija Emergente y Ren-
ta Fija High Yield (en el caso de la prime-
ra, la correlacién es ahora ligeramente
negativa). En estos dos activos se produ-
cen, ademads, las otras dos condiciones: se
revalorizan un 9% y un 12%, respectiva-
mente, en los dltimos 6 meses y presen-
tan una volatilidad del 5% (es decir, un
tercio de que la que se sufre con renta
variable y, en la actualidad, algo menos
que la que experimenta una referencia a
5 afios de deuda espafiola). Otro de los ac-
tivos sobre el que queremos llamar la
atencioén es la renta variable japonesa,
dado que, ademds de mostrar una menor,
y lo que es mds importante, decreciente
correlacién con RV Esparfia (0,18 en los ul-
timos seis meses), cuenta a su favor con
el un mometum ciclico de su economia.
Después de que el terremoto/tsunami/ac-
cidente nuclear de hace un afio, junto
con la renovada tendencia apreciadora
del JPY, provocaran que 201I Se cerrase
con una caida del PIB (-0,7%), para 2012

se espera que pueda avanzar a tasas del

{Quién no ha
derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

CUBRA

Pormencores como ese serdn lo dnico por o
que tendri que preccuparse desde ahora,
porgue Unicaja be offece una amplia gama de-
Segurcs para Empresas que cubren los posibles.
Imprevisios que pueden sucederle en o
desarrolio de su actvidad profesional
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2,0%, como acaba de publicar el FMI en su World
Economic OQutlook
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2012/01/
index.htm). Por ultimo, mds dificil de justificar es la
introduccién de materias primas como activo finan-
ciero. Las correlaciones histéricas con renta variable
no son reducidas (del orden de 0,50 y son, ademds,
crecientes), la volatilidad es del orden del 14% anual

(es decir, apenas inferior al 17% de la bolsa mundial)

cionante. La TAE desde 2006 (fecha en la que inicia-
mos el cdlculo del indice Afi de fondos de inversién)
es negativa (-0,8%). La revalorizacién en 2012 es
practicamente nula, tras las pérdidas del 8,5% de
2011, y si bien hay ejercicios con importantes revalo-
rizaciones (2007, 2009 y 2010, con ganancias de entre
el 15% y el 20%), las pérdidas de 2008 fueron muy in-
tensas (-33%) constatdndose asi la excesiva volatili-

dad de este activo financiero ::

y la rentabilidad en los @ltimos afios ha sido decep-

CUBRA
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«En este momento, y en este sector,
los clientes son globales, de forma
que es imprescindible tener enlaces y
contactos estrechos con todo el
mundo»

Oriol Badia, consejero delegado de Equity Point

Equity Point Hotels es un grupo de origen catalan, que inicié hace

quince afios su actividad de aprovisionamiento de servicios de aloja-

miento, bajo el formato de albergue (“hostel”, en inglés). El inicio de su CNI l I l \/ P 0 I N 'I’
base” en otras oV !

7w

viaje comenz6 en Espafia, pero pronto estableci6 “campos
importantes ciudades turisticas extranjeras. Hoy cuenta con nueve esta-
blecimientos y busca convertirse en la primera marca global privada de

albergues juveniles.

De los intereses y experiencias que comparten viajeros de todo el mundo, el grupo Equity Point es un gran conocedor.
Ello es asi porque durante quince afios los ha acogido en sus albergues, desarrollando ademas una exitosa gestion de su
negocio fuera de nuestras fronteras. Es algo extraordinario que “el grupo ha incrementado su facturacién en mas de un
100% en los tltimos tres afios, cosa que unicamente se explica por el proceso de internacionalizaciéon”, en palabras de

su director ejecutivo, Oriol Badia.

Ana Dominguez

¢Cémo surgié la idea de crear una red de
albergues con personalidad propia? ;En qué
pilares se apoya la filosofia de Equity Point
Hostels?

En 1997, en Barcelona habia tres albergues. Europa
estaba experimentando la primera oleada de popu-
larizacién de este fenémeno, y parecia razonable
que Barcelona fuera uno de los destinos preferidos

de la gente joven. Desde el primer momento fue

\“:f{a‘_

Unicaja

-Business

EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION —

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

HOSTELS

claro que habia que proporcionar alojamiento lim-
pio, en un entorno seguro, y bien ubicado, al me-
jor precio posible, que permitiera a los viajeros
compartir sus experiencias en un entorno amable

y confortable.

¢Equity Point naci6 con vocacion internacional?
¢En qué momento deciden contar con presencia
en otros importantes destinos turisticos fuera de

PARA EMPRESAS Y UNA EFICAZ HERRAMIENTA
PROFESIOMNALES, ALTA DE GESTION ONLINE
EFICACIA Y TOTAL

FLEXIBILIDAD

COMN LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN
LAS VENTAJAS
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F,

Espaiia?

En Espaiia el proceso para obtener la licencia de
albergue juvenil depende de las comunidades au-
ténomas, y en muchas de ellas, o no hay legisla-
cién o ésta no permite la iniciativa privada. Por
este motivo Equity Point se vio forzada a crecer

internacionalmente.

¢Actualmente, cuentan con nueve albergues,
cuatro de ellos en el exterior. ;Existe una politica
de gestion comiin a todos ellos o, por el
contrario, hay que hablar de una diferenciacién
por mercados?

Todos los albergues estdn gestionados de forma
centralizada, desde las oficinas de Barcelona. En
cada ubicacién se consideran sus peculiaridades
culturales, sociales y econémicas; y hay un mana-
ger local, pero las decisiones estratégicas, comer-

ciales, etc., se toman de forma centralizada.

En su andadura internacional, en la que Nueva
York ha sido su parada mas reciente, ;c6mo valora
la experiencia previa adquirida en Espaiia para
gestionar nuevos albergues en otros paises?
¢Cudles son los aprendizajes mas valiosos que
Equity Point guarda en su mochila?

La experiencia que adquirimos en Espaiia se cir-

cunscribe basicamente a la gestién de los alber-
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gues en ciudades distintas (Barcelona y Madrid).
M4s alld de este aspecto, hemos aprendido a lidiar
con Administraciones publicas y entornos cultura-
les muy diversos (de NYC a Marrakech). A medida
que hemos abierto establecimientos en ciudades
distintas, nuestra capacidad de adaptacién y reac-
cién ha ido aumentando de forma significativa.
Esta capacidad de reaccién es uno de los activos
mds valiosos con los que cuenta nuestro equipo de

gestién.

Las exigencias y necesidades de los viajeros han
venido evolucionando, en este contexto de
cambio, ;cuales han sido los principales retos a
los que ha tenido que hacer frente Equity Point?
¢Cudles han sido los mayores obstaculos que han
tenido que sortear en su viaje internacional?

El mayor obstdculo se refiere a las diferencias en
materia de legislacién y procedimientos para la
legalizacién de los albergues. Y el principal reto
en el entorno actual ha sido mantener una ocupa-
cién alta. Uno de los principales tipos de clientes
que tiene Equity Point, y los albergues en general,
son los grupos. Este segmento ha sufrido la crisis
de forma muy importante, de forma que nos he-
mos tenido que adaptar a un entorno mucho més
competitivo y donde las diferencias en precio y en

servicios son cruciales.

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y
PROFESIONALES, ALTA
EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE
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¢Qué peso tiene la actividad internacional en la ci-
fra de negocios de Equity Point? El hecho de haber
diversificado los mercados en los que operan ;ha
contribuido positivamente a sus resultados econémi-
cos globales?

Aproximadamente, la actividad internacional repre-
senta el 47% de la facturacién de Equity Point. El
grupo ha incrementado su facturacién en mas de un
100% en los ultimos tres afios. Cosa que unicamente
se explica por el proceso de internacionalizacién.
Por estar presentes en Londres, en NY, en Marra-
kech y en Lisboa somos mucho mas fuertes también

comercialmente hablando.

La oferta internacional de Equity Point no se
limita, no obstante, a los albergues que posee en
Londres, Marrakech, Lisboa y Nueva York, sino
que, gracias al acuerdo que mantiene con
Nomads, acompaiia al viajero a destinos como
Australia, Fiyi y Nueva Zelanda. ;Cuales son las
principales ventajas de esta otra modalidad de
internacionalizacién, basada en el
establecimiento de alianzas con socios
internacionales? ;Y los riesgos mas
significativos?

El 60% de nuestros clientes estdn realizando un
viaje de tres meses o més. Este viaje les lleva a vi-

sitar el mdximo niimero de paises posibles, y en

el mejor de los casos a dar la vuelta al mundo.

Instaldciones de Equity Point Lisboa.

TAR}ETAI MASTERCARD e-BUSINESS
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Nuestra alianza con Nomads es una forma de
ofrecer a nuestros clientes la posibilidad de con-
tactar con una compafiia parecida a la nuestra,
que realiza su actividad en el rincén maés alejado
del planeta. En este momento, y en este sector,
los clientes son globales, de forma que es impres-
cindible tener enlaces y contactos estrechos con

todo el mundo.

En Espafia contamos con distintos organismos
plblicos que ofrecen ayuda a las empresas en sus
procesos de internacionalizacion, ;Ustedes han
recurrido a estos apoyos publicos? ;Qué tipo de
apoyos considera mas valiosos?

Hemos recibido financiacién de COFIDES para la
apertura de Equity Point Londres, asi como también
hemos utilizado el valiosisimo asesoramiento de las
oficinas comerciales en el exterior de la Generalitat

de Catalunya: ACC16.

El disefio de una estrategia comercial sélida para
darse a conocer en el exterior es vital, en este
sentido ;qué instrumentos de promocién
internacional cree que son mas eficaces?

Los dos canales que utilizamos en Equity Point son:
las ferias internacionales especializadas en nuestro
sector y el marketing on-line. Naturalmente, este ul-
timo, es el que ha crecido méds en importancia en los

dltimos afios.

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE
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Instalaciones de Equity Point Londre!

La reserva de alojamiento en Equity Point Hostels
puede realizarse, ademas de por los canales mas
tradicionales, a través de su pagina en Facebook.
Asi, ¢qué relevancia tienen las nuevas tecnologias
y las redes sociales en el desarrollo de su
negocio?

Las nuevas tecnologias permiten al viajero basica-
mente 3 cosas:

* Reserva on-line sin coste adicional, y con la po-
sibilidad de encontrar siempre el mejor precio
disponible.

+ “Escuchar” lo que dicen los usuarios de un esta-
blecimiento concreto, y no necesariamente tener
que creerse lo que una compariia pueda decir so-
bre su propio producto.

« Establecer contactos con los demds usuarios que
van a alojarse en un establecimiento cualquiera,
antes de realizar el viaje. De esta forma se pueden
intercambiar sugerencias, experiencias previas, o

hacer planes.

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

-Business
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¢Hacia donde camina Equity Point? ;Seguira
ahondando en su proceso de internacionalizacion?
Equity Point tiene la voluntad de convertirse en la
primera marca global privada de albergues juveni-
les. Para ello, estamos trabajando para incrementar

nuestra presencia en nuevos mercados y destinos.

Por dltimo, de la exitosa experiencia de
internacionalizacion de Equity Point ;qué consejo
podria trasladar a otros empresarios que desean salir
al exterior?, ;cudles son las caracteristicas
profesionales mas valiosas para emprender el vuelo
internacional con ciertas “garantias de éxito"?
Hay que dimensionar la compaiifa internamente
para asegurar, en el mayor grado posible, la capaci-
dad de gestién y de comercializacién del producto o
servicio.

Hay que disponer de una capitalizacién sélida y
que ofrezca garantias, y hay que contar con socios

que estén dispuestos a sumary a aunar esfuerzos ::

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

¢Mi empresa sufre de

«reunionitis»?

Pasar gran parte del tiempo en reuniones en las que se habla mucho, se decide poco, y apenas se ejecuta lo de-

cido es un problema demasiado comiin que deriva en una pérdida de productividad que ninguna organizacién

puede permitirse y mucho menos ahora.

Yolanda Antén

En el mundo corporativo actual, en el que vivimos
rodeados de incertidumbre, la dificultad para la
toma de decisiones aumenta y termina desembocan-
do en un déficit de decisiones. Para tomarlas nos
reunimos horas y horas en muchos casos sin preocu-
parnos realmente de los resultados, gastando tiem-
po, energia y entusiasmo.

El diccionario de la Real Academia Esparfiola nos
define el término “reunién” como “accién y efecto
de reunir” y “reunir” como “juntar, congregar,
amontonar”. En muchas ocasiones, en las organiza-
ciones nos reunimos siguiendo al pie de la letra esa
definici6n del diccionario. Nos juntamos, nos con-
gregamos e incluso a veces nos amontonamos pero
sin un objetivo claro ni la suficiente preparacién
previa como para sacar verdadero provecho a esa
reunion.

Son muchas las ocasiones en que las reuniones
responden a:

+ La acreditacién de un trabajo que en realidad no
se hace

« La justificacién de la participacién de mandos
intermedios en decisiones que realmente ya estan

tomadas

SUTIEMPO ES QRO \
[ UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO

l UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

tiempos y espacios de trabajo sdernis de peribe |

[iStockphoto] /Thinkstock.

* El “mareo” (entendiendo marear como traer y

llevar) de elementos que no funcionan correcta-

mente

Es muy interesante hacer el ejercicio de calcu-

lar cuanto le cuesta a una empresa una reunién de
una hora en la que los asistentes han pasado la
mayor parte del tiempo divagando. Si se ha logra-
do llegar a alguna conclusidn, si se ha adoptado
alguna decisién, la reunién no habrd sido inutil
pero si el logro no es tal, el coste de la reunién po-
dria multiplicarse por dos y a su vez por la canti-

dad de veces que al cabo de un afio, de un ejercicio

econémico, la situacién se reproduce.

reduce costes, COBROS

gooo COBROS y PAGOS. 2t
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Sin duda los directivos marcan la pauta en la
organizacién en lo que a politica de reuniones se
refiere. En muchas ocasiones se fija la hora de co-
mienzo de la reunién (que se respeta en contadas
ocasiones) pero no la de finalizacién, dando la im-
presién de que durard tanto tiempo como tenga
disponible la persona de mas alto rango

Harvard Business School publicé no hace mu-
cho un informe segin el cual los altos ejecutivos
pueden llegar a dedicar hasta el 80% de su jornada
laboral a reuniones. Si tenemos en cuenta que
para que una persona sea productiva debe trabajar
de manera sostenida dos horas y media o tres lle-
gamos a la conclusién de que el 20% restante de la
jornada también resulta poco productiva.

Queda diagnosticada la enfermedad, sufrimos
de reunionitis y una vez reconocido es importante
saber que tiene cura y que existen vias para aca-
bar con ella o paliar al menos los sintomas.

Partamos de la base de que las reuniones son
necesarias porque constituyen mecanismos de co-
ordinacién fundamentales entre los distintos ni-
veles de una empresa. Sirven como oportunidad
para que gentes con distintos valores, ideas y ex-
periencias compartan sus puntos de vista, para
formar equipo. Pero también es importante el tra-
bajo en solitario y el disponer de tiempo para leer
sobre la actualidad del sector y sobre lo que ocurre
en el mundo, para analizar el rumbo de nuestra
gestién, para asistir a eventos, etc.

Podemos tener en cuenta una serie de reco-

mendaciones cuyo fin es lograr que una reunién

SUTIEMPO ES ORD \

[ UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO

r .
} | UNIVIA ES ORO PARA SU NEGOCIO l

COBROSY PAGOS

sea productiva y eficiente:

+ La acreditacién de un trabajo que en realidad no

se hace

+ Asegurarnos de que la reunién es necesaria

« Seleccionar los asistentes adecuados

+ Establecer un objetivo y ajustarse a él

+ Utilizar idéneamente las primeras horas de la

mafiana

« Fijar una hora de fin improrrogable

+ Evitar interrumpir la dindmica de trabajo

* Preparar la reunién con antelacién

* Designar un time keeper para asegurar que se

respeten los tiempos y para garantizar la partici-

pacién de todos

* No extenderse en las exposiciones mds de diez

minutos

* No permitir el uso de ordenadores y méviles

para evitar distracciones

« Evitar que el jefe sea el primero en opinar

* Ajustarse al horario

* Revisar los resultados cuanto antes

Las nuevas tecnologias facilitan enormemente el

intercambio de informacién y la pregunta surge in-
evitablemente: {por qué no utilizarlas mas para la
parte mds informativa de las reuniones y dejar la
presencialidad exclusivamente para la toma de la de-
cisién? Con el correo electrénico se ahorra mucho
tiempo, se evitan desplazamientos, atascos, conver-
saciones que nada tienen que ver con la reunién...
utilizar el correo electrénico en lugar del mévil per-
mite ademads abaratar costes, no exige respuesta in-

mediata, no interrumpe.... Todo son ventajas

redice costes, COBROS

tiempos ¥ espacics de trabajo |

PAGOS
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/
Los desarrollos en
estos tres grandes
sectores (la
energia, la
industria
manufacturera y
los servicios
avanzados) han
sido espectaculares
en los dltimos
anos.
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es socio-director de Economia
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EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

Lo que la crisis enmascara

El abrumador panorama que la crisis ha
impuesto a los agentes econémicos en
Europa, en general, yen Espafia en par-
ticular, estd impidiendo ver con nitidez
algunos desarrollos de excepcional im-
portancia que una globalidad insensible
a los avatares coyunturales engendra
sin cesar. Ni siquiera el proteccionismo
generalizado que a veces resulta de un
periodo recesivo como el que se ha vivi-
do a escala casi global puede torcer una
serie de tendencias de fondo que, aun-
que pasen desapercibidas, como decia,
no dejan de estar protagonizadas por
agentes econémicos concretos a los que
les va muy bien en medio de las formi-
dables dificultades que rodean a la ma-
yoria. Estos desarrollos tienen que ver
con la energfa, la industria manufactu-
rera y los servicios avanzados. Los des-
arrollos en estos tres grandes sectores
econdémicos han sido espectaculares en
los tltimos aflos y una pléyade de nue-
vos jugadores ha aparecido en escena
con modelos de produccién y de negocio
radicalmente diferentes que tendrdn
un efecto de ruptura duradero.

Cuando las previsiones mundiales en
materia energética todavia estdn basa-
das en la madurez de la industria del
petréleo, el recurso contenido a la ener-
gfa nuclear y la dificil transicién a las
energias renovables, en los EE. UU., se
ha producido la revolucién del shale
gas o gas de pizarra. No sin una fuerte

polémica por los complejos efectos me-

TESORERIA EMPRESAS

dioambientales de la tecnologia asocia-
da a la extraccion del gas de los depdsi-
tos de pizarra, lo cierto es que la
economia americana (y canadiense)
estd adquiriendo un formidable ventaja
competitiva que estd ya reduciendo su
dependencia energética y haciendo mas
competitivas a sus empresas, hasta el
punto de que se vaticina un importante
movimiento de “relocalizacién” de em-
presas manufactureras intensivas en
energia que dejaron el pais hace afios, y
la consiguiente creacién de millones de
empleos de calidad.

La industria manufacturera, por su
parte, estd sufriendo otra gran revolu-
cién: la de la digitalizacion de la pro-
duccién, centrada, pero no
exclusivamente, en la produccién total-
mente informatizada de piezasy siste-
mas de piezas mediante las llamadas
impresoras 3D, con muy poca carga de
mano de obra y enormes ahorros de ma-
teriales. Ello permite una manufactura
descentralizada, distribuida y persona-
lizada, muy competitiva, en la que la
escala de la unidad productiva es me-
nos relevante en muchos eslabones de
la cadena de produccién. Hasta el punto
de que la cercania los mercados estd lo-
grando superar a la ventaja en costes la-
borales, ya que los costes materiales y
los logisticos son cada vez mas homogé-
neos en términos unitarios en todo el
mundo. De nuevo, la expectativa es que

cesen y se reviertan los procesos de des-
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localizacién experimentados en el pasado en multi-
tud de sectores manufactureros.

Por dltimo, y muy ligado a lo anterior, estos pro-
fundos cambios estédn siendo posibles por, y, a la vez,
posibilitando, la emergencia de empresas de servi-
cios avanzados, tanto de consultoria técnica y tecno-
légica como en consultoria de modelo de negocio y
estratégica. Estas empresas retinen una serie de ca-
racteristicas que las diferencia mucho de las grandes
consultoras. En ellas, la escala es menos importante
que el know-how y la cercania a los polos de activi-

dad. La gran escala y la rigidez de las grandes refe-

rencias empresariales de los servicios avanzados, de
hecho, es incluso contraproducente en un mundo de
actividad descentralizada, distribuida y personaliza-
da que estd obligando a ceder el relevo, poco a poco,
a los oligopolios de produccién y servicios estableci-
dos a favor de una miriada de empresas de tamario
medio muy especializadas.

La crisis no debe ocultar estos desarrollos a los
ojos de quienes estén deseando emprender ni de
quienes dispongan de “capital-ventura” para finan-

ciar a los primeros
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Vamos a crecer:

construimos o COIMprameos

A muchos directivos les ha llegado el momento en alguna ocasién sobre decidir si el crecimiento de su empresa

debe ser orgdnico o a través de adquisiciones (build or buy, en inglés). No son excluyentes, ni hay una

modalidad mejor que la otra. Dependera de miltiples circunstancias, de la dindmica del sector y el entorno

econdémico, pero, sobre todo, de la situacién de la propia empresa, de las capacidades de los directivos y de las

expectativas de los accionistas.

Javier Lépez Somoza

El crecimiento en la empresa es un estado natural,
es decir, una empresa no es una realidad estédticay
entre sus objetivos, los de sus propietarios, los de sus
directivos, se encontrard la busqueda de oportunida-
des de crecimiento, en su oferta de productos y mer-
cados atendidos, la distribucién geogréfica de sus
actividades e, incluso, en el tipo de actividades que
realiza en su cadena de valor. Este crecimiento pue-
de ser interno o patrimonial (también se llama orga-
nico), es decir, las inversiones productivas se
realizan en el propio seno de la empresa, aumentan-
do su capacidad; o externo, que se lleva a cabo me-
diante la adquisicién, absorcién, fusién y control de
empresas ya existentes. O mixto, es decir, pueden
desarrollarse las dos estrategias al mismo tiempo.

Pero lo que puede ser factible para grandes cor-
poraciones, con un musculo financiero capaz de so-
portar ambas estrategias, se torna imposible, incluso
suicida, para empresas mds pequefias, por lo que
debe adoptarse una decisién acerca de cuél de los dos
caminos es el adecuado.

Lo que de comiin tienen ambas estrategias es la ne-
cesidad de realizar un ejercicio de reflexién estratégica
riguroso y bien soportado, pero sobre todo, una vez to-

mada la decisién, una ejecucién consistente, es decir,

it

marcarse el objetivo, definir el camino y ser perseve-

[iStockphoto] /Thinkstock.

rante en el empefio. El crecimiento de la empresa es un
proceso de amplia exigencia de recursos, humanos y fi-

nancieros, por lo que no conviene su dispersién

CUESTION DE TIEMPO ...

La expansién a través de adquisiciones parece tener
mds sentido si lo que se busca es entrar en un nuevo
producto, en un nuevo mercado, ... Es decir, si la es-
trategia no es solo conseguir dimensién sino diversi-
ficacién. Construir una nueva marca, encontrar el
posicionamiento adecuado puede ser muy costoso en
términos financieros pero también de tiempo loque

es muchas veces mas importante. Llegar tarde, mo-
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verse con lentitud en la dindmica del mercado puede
suponer que le expulsen a uno del mismo.

Lo que se obtiene con una adquisicién es una ca-
pacidad inmediata: los clientes, flujo de caja, inven-
tario, una red de distribucién y una cadena de
suministro. Todo lo que se necesita para tener una
empresa en funcionamiento. Sin embargo, todo ello
no es sino el resultado de la ejecucién de otro, y pue-
de resultar que no todo sea como uno lo quiere. Al
comprar en lugar de construir, se esta sacrificando
la capacidad de adaptar el negocio a todas las especi-
ficaciones deseadas.

Por su parte, el crecimiento orgdnico permite
moverse a su propio ritmo, incluso parar y retroce-
der si las circunstancias cambian rdpidamente o se
desea proteger la cultura empresarial. Sin embargo,
como ya hemos dicho, un ritmo de ejecucién mas
lento puede provocar que se pierda una oportunidad

de mercado.

... Y DE CAPACIDADES

Ya sea embarcarse en una compra o abordar una es-
trategia de construccién, una premisa basica es que
la empresa adquirente tenga las circunstancias ade-
cuadas. La experiencia dice que “las patadas adelan-
te” raramente funcionan, porque el propio proceso
de adquisicién tiene sus problemas, muchas veces
imprevisibles, que se afiadirian a los ya existentes.
Es fundamental, ademds, tener un equipo directivo
estable y con la capacidad suficiente capaz de inte-
grar la empresa adquirida y al mismo tiempo seguir
consolidando la que ya se tiene. Si has conseguido tu
reputaciéon por suministrar un servicio excelente a
tus clientes, que en muchos casos puede significar
inmediatez o proximidad, cualquier estrategia que
suponga reducir la tensién de tu organizacién sobre
este objetivo para aumentar el tamarfio puede conse-
guir el objetivo contrario, que nos abandonen los
clientes actuales. Y cualquier director financiero

sabe que es mds rentable mantener a tus clientes

rentables que “comprar” nuevos.

I RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

Una investigacién llevada a cabo por la consulto-
ra Bain & Co' determiné que una estrategia de dife-
renciacién en una empresa estd basada en un
desempefio excelente en tres o cuatro atributos y que
esta diferenciacién con el tiempo tiende a desapare-
cer, bien porque los competidores intentan imitarla
o bien por fallos en la ejecucién interna, siendo uno
de los peligros el crecimiento, que tiende a hacer
mas compleja la organizacién, olvidando en lo que
era buena, o si se producen adquisiciones y no se
transmiten adecuadamente esos atributos diferen-

ciales.

LA SITUACION DEL MERCADO

En sectores de rdpido crecimiento, es dificil tomar
decisiones de compra debido a que se obtienen bue-
nas rentabilidades con el crecimiento interno sim-
plemente, mds elevadas que si las enfrentas a
decisiones de compra. En estos casos, es probable que
en una decisién de adquisicién se esté sacrificando
rentabilidad presente por un posicionamiento secto-
rial que puede, o no, permitir rentabilidad futura.
Sin embargo, si se encuentra en un sector madu-
ro con crecimientos moderados es dificil encontrar
retornos interesantes en las adquisiciones, que solo
estarian justificados si se perciben cambios en el en-
torno del sector que puedan afectar a tu negocio
existente, como una consolidacién del mismo en el
que solo sobreviviran aquellos con una mayor di-

mensién.

[_HAY COSTES DIFERENCIALES?

En los procesos de expansién los costes aumentan, y
normalmente este incremento se subestima. Por ejem-
plo, los costes de construccién de una nueva planta sue-
len ser muy superiores a los previstos inicialmente. A
mayor actividad, y mas si esta estd dispersa, aumentan
las necesidades de almacén, y la inversién en capital
circulante, y es probable, ademas, que se tenga que re-
forzar el staff para controlar esa expansién. Pero cuan-

do se crece a través de adquisiciones, las desviaciones
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también son habituales. Procesos que se alargan y eso
significa que los costes de los asesores se van incremen-
tando. Y cuanto més compleja se hace la transaccién,
mds importantes serdn los costes.

Normalmente no habremos tenido en cuenta los
“costes ocultos”. Por ejemplo, las horas dedicadas a la
operacién por el equipo directivo. Y una vez realizada
la transaccién, los inevitables costes de integracion de
los sistemas de informacién, de la contabilidad.

El éxito de una adquisicién dependera de la ca-
pacidad para hacer realizar todas las sinergias (aho-
rros de costes y oportunidades de ingresos) que
parecian tan atractivas en los diversos power point
que circularon en la fase de andlisis de la operacién.
A pesar de que los procesos de Due Diligence hayan
detectado algunos problemas de la operacién, se debe
estar preparado para algunas sorpresas. Mds o menos

graves, pero siempre costosas.

EXPANSION INTERNACIONAL

Cuando la decisién de expansién se refiere a la ex-
tensién de la actividad hacia un pafs extranjero, la
eleccién tampoco estd clara, aunque inicialmente
pudiera parecer mas légica la adquisicién. Hace unos
afios, los programas de privatizacién en sectores re-
gulados que llevaron a cabo muchos gobiernos de pa-
ises en desarrollo, produjo que empresas espaiiolas
canalizaran su expansién internacional a través de
adquisiciones. También podemos encontrar entre las
motivaciones para comprar la dificultad de transfe-
rir recursos desde el pafs original o si se considera
que la adaptacién al ambiente local puede ser proble-
maética. O la dificultad para contratar personal, so-
bre todo si el desempleo local es reducido. En este
caso podria ser mas eficiente comprar en lugar de
pagar retribuciones mds elevadas para captar el ta-
lento local. Si la empresa depende para la expansiéon
internacional de la financiacién local, también pue-
de considerar que la adquisicién de una empresa lo-
cal pude facilitar esta operacién frente a la

constitucién de una nueva.

I RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

En otras ocasiones, sin embargo, construir puede
ser la mejor opcién, o incluso la tinica. Por ejemplo, si
por regulacién se impiden las adquisiciones porque las
autoridades desean mas competidores en el mercado, o
simplemente porque hay pocas empresas operando en
el sector y es dificil encontrar una empresa para com-
prarla. Con respecto a la financiacién, una empresa ex-
tranjera puede descubrir que puede obtener
financiacién con mayor facilidad si construye instala-
ciones, sobre todo si parte de las necesidades financie-
ras pueden ser cubiertas con fondos provenientes de
instituciones financieras multilaterales internaciona-

les (bancos de desarrollo).

FINANCIACION DEL CRECIMIENTO

La financiacién del crecimiento interno va a depen-
der fundamentalmente de la velocidad del mismo.
Asi, podra financiarse con fondos propios, bien gene-
rados por las propias operaciones, o si no fuera sufi-
ciente porque retardaria el proceso, realizando
ampliaciones de capital por los propios accionistas o
por nuevos. En los tltimos afios, la aparicién de los
denominados mercados alternativos posibilita que
empresas de reducido tamarfio puedan acudir a los
mercados de valores para financiar sus planes de ex-
pansién. En Esparfia tenemos el Mercado Alternativo
Bursdtil (MaB) en donde cotizan empresas cuya fac-
turacién media estd en el entorno de los 20 millones
de euros, nivel muy similar al del Alternative Inves-
tment Market (AIM) del Reino Unido, el mercado de
este tipo con mas éxito del mundo, en el que cotizan
alrededor de 1.200 empresas.

También se puede financiar con fondos ajenos,
mediante préstamos que habitualmente serdn banca-
rios. No obstante, los tltimos informes emitidos por
el Banco de Esparia o el Banco Central Europeo sobre
este tema, inciden una vez mds en la gran dificultad
que encuentran las empresas para cubrir sus necesi-
dades financieras, dificultad m4s acusada en las

pymes que ven como la proporcién de solicitudes de

financiacién rechazadas es mayor que en las empre-
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sas de mayor dimensién. En comparacién con sus ho-
mologas del conjunto de la UEM, el grado de acceso a
la financiacién bancaria de las pymes espafiolas
también es peor “caracteristica que seguramente no
es ajena al mayor impacto que la crisis ha tenido so-
bre los beneficios de las empresas de menor dimen-
sién de nuestro pais”, segiin el Banco de Espafia. El
desarrollo de un mercado de deuda empresarial en
Esparia que fuera extensivo al menos para empresas
medianas (empresas con facturaciones entre 100-500
millones de euros), vendria a paliar no solo un hue-
co en las fuentes de financiacién de la empresa espa-
fiola, sino sobre todo una necesidad.

El crecimiento a través de adquisiciones tiene una
principal diferencia con respecto al desarrollo interno
que es el timing. En la medida en que el desembolso tie-
ne que producirse en un momento determinado defini-
do en el contrato de compraventa, habitualmente
requerird un capital inicial mayor al que harfa falta si
fuese a construir un negocio nuevo. No siendo normal
que la comparifa adquirente posea en tesoreria el im-
porte de la operacién, tendra que financiar la misma a
través de cualquiera de los instrumentos usuales, que
ya hemos descrito en pérrafos anteriores.

En algunas ocasiones, la empresa adquirida pue-
de tener tesoreria u otros activos que pueden finan-
ciar la operacién, por lo que finalmente la misma no
tendria implicaciones para la adquirente. En otras
ocasiones, la adquisicién puede hacerse mediante in-
tercambio de acciones, por lo que la adquirente rea-
lizaria la ampliacién de capital necesaria (si no
tuviera en autocartera acciones suficientes para in-
tercambiar) produciéndose una dilucién en el capi-
tal de los propietarios actuales, pero no una salida
de caja. O finalmente, también se puede llegar a un
acuerdo de diferimiento de pagos con los propieta-
rios de la empresa adquirida, cuyo precio puede es-
tar vinculado incluso a la consecucién de

determinados resultados, y la operacién puede estar

financiada parcialmente (o incluso totalmente) con
los fondos generados por las operaciones, sin necesi-

dad de un endeudamiento inicial importante.

CONCLUSION

Como ya anticipdbamos en la introduccién, no existe
una férmula o receta sencilla que ayude a tomar una
decision sobre si el crecimiento de la organizacion debe
ser interno u orgénico (construir) o externo (comprar).
No hace mucho tiempo lleg6 a mis manos una tabla ela-
borada por un directivo canadiense de la empresa Cisco
Systems, Joe Deklic, que de alguna forma sintetizaba al-
gunas claves de esta decisién, incluyendo la alternati-
va, no barajada en este articulo (y que dejaremos para
uno préximo) sobre la cooperacién o constitucién de
alianzas. La adjunto a este articulo por si puede servir

de herramienta recapitulativa.

. . Exigencia de .
Nivel de Velocidad de recursos . Cambios en
riesgo  expansion para la operacién Semejanza el entorno

Construir Bajo Lenta Alta La misma Lentos

Comprar  Bajoa Medio Moderada  Altaa Moderada Alta Moderados

Cooperar

(alianzas) Alto a Medio Alta Moderada abaja  Diferente  Amplios

Fuente: elaboracién propia a partir de Joe Deklic, Cisco System.

Sin embargo, si después de todo el andlisis ante-
rior, y la consideracién de cualesquiera otros factores
que se estimen necesarios, usted piensa que su empresa
necesita crecer y que la situacién de la misma, su equi-
po directivo, la dindmica del sector, etc. apoyan este
planteamiento, una tltima reflexién deberia hacerse
de una manera mads introspectiva. Si lo que considera
es ampliar geogréficamente, o desarrollar una nueva li-
nea de productos en la que su empresa no estaba antes
es probable que la adquisicion sea, con muchas probabi-
lidades, el camino a seguir. Pero si su estilo es més re-
flexivo, que necesita conocer y consolidar cada aspecto
de su negocio y no maneja bien el miedo a lo desconoci-
do (y cada adquisicién tiene un gran componente de in-
certidumbre), entonces una estrategia de construccién

es probablemente el mejor camino ::

*Zook y Allen, “The great repeatable business model” en Harvard Business Review, noviembre 2011.

lun'EN'.nNG,MUCHo MAS
QUE UN COCHE NUEVO
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.« ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Pago fraccionado

minimo para grandes

empresas

Las medidas de consolidacién fiscal contempladas en los Presupuestos Generales del Estado para 2012 alcanzan
los 27.300 millones de euros. Por el lado de los ingresos, y a través del Real Decreto-ley 12/2012, de 30 de marzo
(BOE del dia 31), por el que se introducen diversas medidas tributarias y administrativas dirigidas a la reduc-

cién del déficit pablico, el Impuesto sobre Sociedades acapara la mayor parte de las reformas tributarias intro-

ducidas que, por su relevancia, merecen ser resefiadas

Paula Ameijeiras

En el 4mbito del Impuesto sobre Sociedades (en ade-
lante IS) el Real Decreto-ley 12/2012, de 30 de marzo
ha introducido dos tipos de medidas: i) las de cardc-
ter indefinido, aplicables a los ejercicios que se ini-
cien a partir de 1 de enero de 2012 0 a partir de la
entrada en vigor del citado Real Decreto-ley (es de-
cir, 31 de marzo de 2012) y ii) las de cardcter tempo-
ral, con efectos para los periodos impositivos que se
inicien dentro de los afios 2012 y 2013 y entre las que
se encuentra el establecimiento de un importe mini-
mo del pago fraccionado para grandes empresas que
m4és adelante detallamos.

Por tanto, para las sociedades con ejercicio coin-
cidente con el afio natural la nueva obligacién tribu-
taria tuvo efectos para el pago fraccionado cuyo
plazo de declaracién vencié el pasado 20 de abril. Sin
embargo, para las que el ejercicio no coincide con el
afio natural los pagos fraccionados correspondientes
al periodo impositivo que comprende el ejercicio

2011-2012 no se veran afectados.

TODOS SUS

SEGUROS PARA EMPRESAS

{Quién no ha
derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

En concreto, y para la modalidad de célculo que
opera sobre la parte de base imponible de los tres,
nueve y once meses del afio (regulada en el articulo
45.3 de la Ley del IS"), se ha fijado como pago fraccio-
nado minimo para las grandes empresas (aquellas
que en los doce meses anteriores a los periodos impo-
sitivos iniciados en 2012 y 2013 hayan tenido un im-
porte neto de la cifra de negocios igual o superior a
20 millones de euros) un 8% del resultado positivo de
su cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio de los
tres, nueve, u once primeros meses de cada afio na-
tural -y no sobre la base imponible corrida- minora-
do en las bases imponibles negativas (BINs) cuya
compensacion resulte posible en el ejercicio. O lo que
es lo mismo, teniendo en cuenta i) que la compensa-
cién de BINs estd limitada actualmente al 75% de la
base imponible previa a dicha compensacién, cuan-
do, en los doce meses anteriores a la fecha en que se

inicie el periodo impositivo, el importe neto de la ci-

fra de negocios sea al menos 20 millones de euros

Pormencres como ese serin ko dnico por lo . ' D= Dl
que tendri que preccuparse desde ahora,

porgue Unicaja be offece una amplia gama de-
Segurcs para Empresas que cubren los posibles.

IMPREVISTOS

+ SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL
* SEGUROS DE CREDITO

Imprevisios que pueden sucederle en o
desarrolio de su actvidad profesional
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pero inferior a 6o millones y (ii) que la compensa-
cién estd limitada al 50% de la base imponible previa
a dicha compensacién, cuando en esos doce meses el
importe neto de la cifra de negocios sea al menos 6o
millones de euros.

El pago fraccionado minimo serd del 4% si, al
menos, el 85% de los ingresos de los tres, nueve u

once primeros meses de cada afio natural correspon-

den a i) dividendos y plusvalias de origen extranje-
ro, exentos o ii) dividendos domésticos que gocen del
derecho a la deduccién del 100%.

Con esta medida se pretende la anticipacién de
2.500 millones de euros de ingresos tributarios, sin
que en ningln caso supongan un incremento de la

carga impositiva ::

'Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

i{Quién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

CUBRA

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

Pormenores como ese serdn o dnico por lo + SECURDS DE DANDE
que tendrd que preccuparse desde ahora,

porgue Linicaja e ofrece una amplia gama de.
Segurcs para Empresas gue cubren los posibles
imprevisios que pueden mucederle en o
desarrolio de su actvidad profesional

* SEGUROS PER {ALES
* SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL
* SEGURQS DE CREDITO
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De la distribucion

por destino,
deducimos que,
efectivamente, es
Europa la region
compradora mas
deprimida.

Emitio OnTIVEROS es presidente
de Afi y catedratico de Economia de
la Empresa de la UAM.

E-mail: eontiveros@afi.es
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| Estancamiento exportador

Si el aflo pasado la economia retrasé su
entrada en recesién fue gracias al impul-
so compensador de la demanda exterior.
Este afio las cosas no van a ser igual. Las
exportaciones de bienes y servicios van a
acusar el marcado debilitamiento de las
economias de nuestros principales socios
comerciales. No solo en bienes, a los que
ahora me referiré, sino también en turis-
mo. Los visitantes alemanes, ingleses o
franceses reducirdn sus dias de estancia
y lo que es mas significativo, su gasto
medio, en consonancia con el deterioro
de las condiciones de esas tres economi-
as.

También el conjunto del comercio
mundial se va a ver limitado por ese me-
nor dinamismo ya no solo de las econo-
mias avanzadas, sino también de las
emergentes El Fondo Monetario Interna-
cional estima que el crecimiento de las
exportaciones de bienes y servicios del
conjunto de las economias avanzadas no
superard el 2,3% en este afio, casi un
punto por debajo de lo que en Afi estima-
mos ocurrird con las correspondientes
espafiolas. En esta diferencia influye la
competitividad que a lo largo de la crisis
han ganado las ventas esparfiolas.

Acabamos de conocer los datos co-
rrespondientes a las exportaciones de
bienes en los dos primeros meses de este
afio. El estancamiento es claro. En pre-
cios constantes, comparadas con las co-

rrespondientes al primer bimestre del

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y

EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

-
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LAS VENTAJAS

PROFESIONALES, ALTA

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

aflo pasado apenas han crecido un 1%. La
unica sefial que puede compensar el ca-
récter adverso de esa evolucién es la con-
tencién de las importaciones no
energéticas. En realidad, el déficit no
energético se redujo en un 15% (el ener-
gético aument6 un 12%). Con todo, la tasa
de cobertura de los ingresos de las expo-
taciones sobre las importaciones en ese
periodo ha sido del 82,3%, un 2,1% mas
que en los dos primeros meses de 2011.
Una vez més, el saldo comercial con la
Unién Europea ha sido positivo en 1.367,7
millones de euos (9oo millones con la eu-
rozona) un aumento del go% sobre los
dos primeros meses del afio pasado.

Han sido las ventas de bienes de
equipo y alimentos las que han tenido un
mejor comportamiento, con aumentos
del 2,6% y un 9,6%, respectivamente: sus
cuotas en el conjunto han quedado en el
18% y 16%, respectivamente. La inquietud
la aportan las exportaciones de automé-
viles y motos que han caido un 13%. El
sector de componentes ha mantenido su
ritmo.

De la distribucién por destino, dedu-
cimos que, efectivamente, es Europa la
regién compradora mas deprimida. En la
UE vendemos el 65,4% del total, pero las
ventas han aumentado solo un 1,4% en
esos dos meses; en realidad, las ventas a
la eurozona (un 52% del total) han caido.
Un 11 fue la tasa de aumento al resto del

mundo, con Asia destacada.

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE
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No es un panorama muy esperanzador, pero si

parece reflejar que esta crisis ha servido para que no

pocas empresas espafiolas hayan hecho un esfuerzo
notable en adaptar su oferta y precios a ese entorno
global mucho mds adverso. Si esas mejoras competi-
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Exportaciones de bienes de Esparia

(precios constantes, tasa interanual)

Cifras comercio exterior Exportaciones de bienes en el PIB

m-OI m-02 m-03 mM-04 mM-05 m-06 m-07 m-08 m-09 mM-10 m-II

Fuente: elaboracién propia, Datacomex, EUROSTAT.
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tivas se extienden igualmente a la calidad de la ofer-
ta de servicios, podemos encontrarnos en una buena
disposicién cuando la demanda global dé sefiales de

recuperacién. No hay mal que cien afios dure ::

PIB de los principales socios comerciales
Espafia™

(tasa interanual)

4,0% 1
3,0%
2,0%
1,0%
0,0% -
-1,0%
-2,0%
-3,0% 7
-4,0%
-5,0% -

-6,0% -
m-0I M-02 M-03 M-04 M-05 M-06 M-07 M-08 M-09 M-I0 M-II

* Crecimiento promedio del PIB de Alemania, Francia, Italia, Portugal, Holanda,
Suiza, EEUU y Reino Unido. La ponderacién es funcién del peso relativo de cada pafs

en las exportaciones espafiolas.

Fuente: elaboracién propia, Datacomex, EUROSTAT.
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