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EbiTorIAL

Nueva estrategia para la UE

n el afio 2000, los Estados miembros de la Unién Europea se conjuga-

ron para convertir la Unién en «la economia del conocimiento més

competitiva y dindmica del mundo», plasmando este ambicioso obje-
tivo en la denominada Estrategia de Lisboa. Para ello se dieron un plazo de
10 afios, que ahora concluye, con un balance no demasiado positivo. Y eso
que, a mitad de camino, el realismo acabé imponiéndose al entusiasmo ini-
cial, llevando a sus autores a centrar la estrategia en los objetivos del creci-
miento y del empleo. Sin duda, quienes disefiaron hace una década la
Estrategia de Lisboa no contaron con que Europa y el resto del mundo fue-
ran a sucumbir a la peor recesién desde la crisis de 1929. Pero el fracaso de
la Estrategia de Lisboa no puede atribuirse sélo al cambio de coyuntura. Es
muy probable que, en ausencia de crisis, el resultado no hubiera sido muy
distinto éQué es entonces lo que ha fallado? Hay quienes aseguran que los
objetivos incorporaban una dosis de optimismo excesiva. Y puede que sea
verdad. Pero, junto a ello, el principal problema fue la ausencia de mecanis-
mos de coordinacién adecuados que asegurasen el cumplimiento de los ob-
jetivos por parte de los Estados miembros.

Este fracaso no ha impedido que la Uni6én Europea se dote de una nue-
va estrategia, cuya aprobacién ha tenido lugar durante la presidencia espa-
fiola de la Unién en el primer semestre de 2010. Su principal objetivo es
propiciar «un crecimiento inteligente, durable e inclusivo». Para ello, han
sido definidos siete ejes prioritarios, que prevén, entre otras medidas, la
implementacién de programas encaminados a mejorar las politicas de in-
vestigacién y desarrollo y a facilitar su financiacién, la difusién de internet
de banda ancha y la promocién del uso de las energfas renovables. Al igual
que la de Lisboa, la Estrategia 2020 también contempla una serie de objeti-
vos cuantitativos, entre los que destacan el incremento de la tasa de empleo
de la poblacién en edad de trabajar desde el 69% hasta el 75%, la asignacién
del 3% del PIB a las actividades de 1+D (desde el 2% actual) o la reduccién de
la tasa de pobreza en un 25% (lo que implicaria sacar de la pobreza a 20 mi-
llones de personas de los 8o millones que viven en condiciones precarias).

Sin prejuzgar la coherencia y pertinencia de los objetivos planteados,
la Estrategia de 2020 peca probablemente de los mismos defectos que su an-
tecesora, al confiar la consecucién de estos objetivos y lineas de accién a la
buena voluntad de los Estados miembros. Sin mecanismos adecuados que
propicien el cumplimiento de los objetivos por parte de los 27 es muy proba-
ble que la Estrategia 2020 se salde con resultados similares a los que ha cose-
chado la Estrategia de Lisboa. Una cooperacién y coordinacién politica
reforzadas entre los Estados miembros es condicién indispensable no sélo
para asegurar la viabilidad de la estrategia 2020, sino incluso para asegurar
la recuperacién econémica de Europa. La situacién de mayor debilidad y
fragilidad relativa en la que se encuentra la Unién Europa respecto a otras
dreas del mundo, desde luego Estados Unidos y el sudeste asidtico, respon-
de, en buena medida, a la falta de una mayor integracién politica. Si la cri-
sis no sirve para propiciar «mdas Europa», la viabilidad y continuidad del
proyecto europeo, empezando por el mantenimiento de una moneda co-
mun, se antoja muy complicada ::
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Estados Unidos:
recuperandose de la crisis

Tras cuatro cuatrimestres de
recesién econémica, parece que la
economia estadounidense vuelve a
crecer. La recuperacion, que se
espera sea mas répida que en
Europa y en Japén, puede brindar
oportunidades de negocio a las
empresas espariolas.

Pag. 4

Europa 2020:
relanzamiento del
crecimiento europeo

Europa necesita caminar hacia un
modelo de crecimiento sostenible
basado en la innovacién, un alto
nivel de empleo de calidad y los
maximos niveles de cohesién
social y territorial para no perder
su posicién en la economia
mundial. La Estrategia Europa
2020 es el instrumento ideado por
la Comisién Europea y los Estados
miembros para relanzar su
crecimiento.
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El abecé de las finanzas
islamicas

La industria de las finanzas
islamicas ha experimentado un
espectacular crecimiento a nivel
mundial en las tltimas tres décadas
como resultado de la existencia de
cientos de millones de inversores
que buscan oportunidades y
productos de inversién acordes con
sus creencias religiosas definidas
segin la sharia o ley isldmica.
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Bicicletas inteligentes y

otros cachivaches
Mauro GUILLEN

Pag. 28
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Adaptando el apoyo
financiero oficial a la
internacionalizacion

En un contexto de restriccién
crediticia, encarecimiento de la
financiacién disponible y
endurecimiento de las condiciones
de cobertura de riesgos, la
importancia del apoyo financiero
oficial a la internacionalizacién de
las empresas se intensifica con la
finalidad de superar los fallos de
mercado. En este sentido, la
creacién del FIEM, la adaptacién
del seguro de crédito a la
exportacién y la flexibilizacién del
FONPYME pueden facilitar los
procesos de internacionalizacién de
las empresas espariolas.

Pag. 20

¢Qué hay que saber
sobre las barreras
comerciales?

En las tltimas décadas, el
desarrollo econémico, tecnolégico y
social ha traido consigo una serie
de cambios que han afectado
también a las condiciones de juego
en el 4mbito del comercio
internacional. Las empresas
exportadoras, para acceder a otros
mercados, han de hacer frente a
una serie de barreras comerciales
cuya superacién puede ser mas o
menos complicada, pero cuyo
conocimiento es ciertamente

necesario.
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Recogida de beneficios

Tras varios meses caracterizados
por una fuerte penalizacién a los
activos de riesgo, el mes de julio
fue testigo de un cambio en el
patrén de comportamiento en los
mercados financieros del drea
euro.
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Balance y perspectivas

El mercado de divisas inicia el
segundo semestre con unos
niveles de inestabilidad muy
inferiores a los observados
durante la primera parte del
ejercicio. La reduccién de la
presién en el mercado de deuda
soberana del drea euro y el
deterioro de los datos macro en
EEUU han permitido una
recuperacién del euro desde los
minimos observados en junio.

Pag. 32

Sobre el riesgo de
recaida
Davip Cano

Pag. 37

El dilema de Basilea

SANTIAGO FERNANDEZ DE Lis
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Mercados emergentes en
alza

En un entorno caracterizado por
la volatilidad y la aversién al
riesgo en los mercados
financieros, destaca la favorable
evolucién de los mercados
emergente. Las bases sobre las que
descansa el buen comportamiento
de los mercados de deuda en los
paises emergentes estdn
relacionadas con la solidez de sus
fundamentos macroeconémicos.
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El mercado primario se
reabre para los agentes
espafioles

Varios factores han sido claves
para la recuperacién de los
mercados de deuda en los dltimos
meses. Uno de ellos ha sido la
voluntad explicita por parte de
los Gobiernos de acometer planes
de consolidacién fiscales agresivos
y creibles que permitan revertir
la dindmica de crecimiento de la
deuda.

Pag. 38
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«Ofreciendo productos de
calidad y un servicio
adecuado, los clientes
permanecen fieles a tu
marca»

Ya es la cuarta generacién de la
familia Alvarez Valera la que
continua desarrollando en la
actualidad un negocio familiar,
Finca La Prudenciada-Artequeso,
que tuvo sus origenes en la
agricultura, se complementé
posteriormente con ganaderfa
ovina manchega y, a principios de
los afios ochenta, inicié la
transformacién de la leche de sus
ovejas en queso manchego artesano
con denominacién de origen.

Pag. 41

GESTION DE RECURSOS
HUMANOS

Gestion del cambio 'y
resistencia

Todas las organizaciones han
enfrentado en algiin momento de
su existencia el dilema de cambiar
o morir. Asumir el cambio como
parte indisoluble de la vida

empresarial es el primer paso para
la adecuada gestién del mismo.
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HOMO OECONOMICUS
jConcentracién,
concentracion!

José ANTOoNIO HERCE

Pag. 51

EMPRESA, TECNOLOGIA
E INTERNET

Pagos sin contacto

Las tarjetas de pago con banda
magnética han sido el principal
medio de pago electrénico al que
hemos tenido acceso los espafioles
durante décadas, sin que hayamos
percibido grandes cambios en su
uso cotidiano. Sin embargo, el pago
sin contacto podria traer ahora una
nueva forma de hacer nuestras
compras.
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GESTION EMPRESARIAL
Optimizar el circulante
Una de las principales prioridades
de un director financiero debiera ser
la alineacién de todos los esfuerzos
necesarios para conseguir una
6ptima gestion del capital
circulante, aunque, en momentos
como el actual, sean otras las piedras
que le molestan en el zapato.
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ACTUALIDAD JURIDICA—FISCAL
Nace un nuevo derecho
societario
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AGENDA

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

Comentario breve de noticias de
interés sobre la internacio-
nalizacién empresarial, la
politica comercial de cualquier
pais o los nuevos datos
relacionados con la exportacién
mundial.
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PASEO GLOBAL
Tres afios después
EmiLio ONTIVEROS
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ESPANA EN CONTRASTE
El reto de la educacion:

prioridad

La crisis actual nos esta dejando
muchas lecciones de cémo
afrontar el proceso de
recuperacién en los préximos
afios. Su naturaleza hizo
imprescindible la aplicacién de
politicas de demanda agresivas
para contrarrestar el impacto de
un shock inmobiliario y
financiero sin precedentes en
nuestra historia econémica. Sin
embargo, practicamente agotado
el margen de maniobra en
materia de estimulos fiscales y
monetarios, es el momento de
empezar a plantearnos politicas
orientadas a mejorar las
condiciones de oferta que
mitiguen, en caso de repetirse, los
efectos sobre el empleo de un
ajuste intenso de la actividad.

Pag. 57

BLOG AFI

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

actual.
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EEUU

recuperandose de la Crisis

La Administracién Obama se ha tenido que enfrentar a la mds grave crisis financiera desde la Gran Depresién de los afios
treinta del siglo pasado. Sin embargo, tras cuatro cuatrimestres de recesién econémica, parece que la economia
estadounidense vuelve a crecer. La recuperacién, que se espera sea mas rapida que en Europa y en Japén, puede brindar
oportunidades de negocio a las empresas espaiiolas.

Esther Rodriguez Ferndndez

La caida de Lehman Brothers
en septiembre de 2008 desencade-
né una crisis financiera que conta-
gi6 a la economia real, que llegé a
acumular cuatro trimestres conse-
cutivos de contraccién del PIB. Sin
embargo, ya en el cuarto trimestre
de 2009, la economia de este pafs
entr6 en una senda positiva de cre-
cimiento gracias a las medidas ex-
pansionistas de la Reserva Federal
y al Plan de Estimulo Econémico.
El denominado American Recovery
and Reinvestment Act (Ley de
Reinversién y Recuperacién de Es-
tados Unidos), de 787.000 millones
de délares, inclufa rebajas fiscales
para las familias y pequefias em-
presas, inversiones en infraestruc-
turas y programas sociales, tales
como transferencias de efectivo,
ampliacién de subsidios y ayudas a
la compra de primera vivienda
(que, posteriormente, se amplia-
ron a la compra de segunda vivien-
da). Sin embargo, la debilidad de
la recuperacién econémica hace
necesario que la Administracién

Obama contintde centrdndose du-
rante la segunda mitad de 2010 en
el apoyo a la economia y en la
aplicacién de medidas que contri-
buyan a evitar la repeticién de
una crisis. As{, Obama ha propues-
to un nuevo paquete de medidas
de estimulo que asciende a
150.000 millones de délares (apro-
ximadamente, un 1% del PIB) y es
probable que sea aprobado con al-
gunas modificaciones por el Con-
greso bajo las normas de
presupuesto especial. Para 2011, se
espera que la intensidad del apoyo
fiscal a la economia se reduzca y
que gane importancia una politica
fiscal restrictiva.

En este contexto, las tltimas
previsiones del Fondo Monetario
Internacional apuntan a un creci-
miento del PIB del orden del 3,1%
para este afio y del 2,6% en 2011.
La tasa de crecimiento esperada es
mads alta para el presente ejercicio
de 2010, por el efecto rebote que se
espera se produzca tras el creci-
miento negativo del pasado afio
(-3,2%) y, sobre todo, por los pla-
nes de estimulo. El posible endu-
recimiento de la politica

NOMBRE OFICIAL:
Estados Unidos de América.

=

OTRrAs clubabpks: Nueva York, Miami, Los
Angeles, Dallas, Chicago.

SUPERFICIE: 70.280 km?.

CapiTAL: Washington D. C..

SITUACION GEOGRAFICA: en Norteamérica,
entre Canada y México. Esta bafiado por los
océanos Atlantico y Pacifico.

Crima: existen todo tipo de climas; artico en
Alaska, continental en la mayoria del
territorio, semidrido en Mississippi, arido en
Arizona, California y Texas, frio en el norte y
tropical en Hawai y Florida.

DIVISIONES ADMINISTRATIVAS: el territorio
estadounidense esta dividido en 50 Estados
que incluyen las islas de Hawai y Alaska, un
distrito (Columbia) y las siguientes areas
dependientes: American Samoa, Baker
Island, Guam, Howland Island, Jarvis Island,
Johnston Atoll, Kingman Reef, Midway
Islands, Navassa Island, Northern Mariana
Islands, Palmyra Atoll, Puerto Rico, Virgin
Islands y Wake Island. Es el tercer mayor
pais del mundo, tras Rusia y Canada.

ESPERANZA DE VIDA: 78 afios (est. 2007).
IDiomas: inglés.
MonEeba: ddlar.

SISTEMA poLiTico: repiiblica parlamentaria.

Fuente: World Factbook.
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monetaria en 2011, ademads de con-
tener las posibles tensiones infla-
cionistas, frenaria el crecimiento de
la economia estadounidense.

A pesar de la reciente recupera-
cién econdémica, el desempleo conti-
nuda creciendo. Asi, en el mes de
junio, se destruyeron 125.000 pues-
tos de trabajo y las cifras de paro
han alcanzado méximos desde 1980
(9,5%). Una de las causas por las que
la economia estadounidense no crea
empleo es el hecho de que la recupe-
racién estd teniendo lugar en el sec-
tor manufacturero, que, a
diferencia del sector de la construc-
cién, es menos intensivo en mano
de obra. El paro, junto con el verti-
do de crudo por la petrolera BP en
el golfo de México, que comenzé el
20 de abril, se prolongé hasta me-
diados del mes de julio y es conside-
rado el mayor desastre ecoldgico en
la historia de EEUU, estdn dafiando

Buen comportamiento del sector
exterior, pero la apreciacion del
délar puede afectarlo

la popularidad de Obama.

En el 4mbito internacional, la
posicién de EEUU estd mejorando.
Aunque todavia subsisten causas de
tensién mundial, el nuevo Gobierno
ha recuperado prestigio y autoridad
para desarrollar su politica exterior
con el respaldo internacional conve-
niente. Asi, por ejemplo, se han es-
tablecido las bases para la
cooperacién con Rusia y China.

Las relaciones entre EEUU y la
UE también han mejorado, aunque
no llegé a celebrarse en mayo la
anunciada cumbre entre los lideres
europeos y el Presidente de EEUU.
Durante el semestre de la presiden-
cia espaflola de turno de la UE, se
han suscrito importantes compro-
misos entre Europa y EEUU: la de-
claracién de Toledo sobre seguridad
aérea, la declaracién comin sobre
la manera de combatir el terroris-
mo, el pacto sobre «cielos abiertos»

en el sector del transporte aéreo y
el acuerdo Swift para la transferen-
cia de datos financieros a EEUU en
el 4mbito de la lucha antiterrorista.

La economia estadounidense se
caracteriza por ser competitiva e in-
novadora. Ademds, el clima de ne-
gocios en la primera economia
mundial es muy favorable. Segin el
ranking del Banco Mundial Doing Bu-
siness (Hacer negocios), que evalia a
los paises en 10 campos, entre otros
apertura de negocios, proteccién de
inversores, comercio transfronteri-
zo, registro de propiedad, obtencién
de crédito y cumplimiento de con-
tratos, EEUU es la cuarta economia
de entre 183 paises donde es mas fa-
cil hacer negocios (Espaia se sitiia
en este mismo ranking en el puesto
62).

Otro atractivo de este mercado
para las empresas espafiolas es el
idioma. Durante los tltimos 20 afios,
la tasa de crecimiento de los hispa-
nos ha sido tal que, actualmente, re-
presentan el 14,5% de la poblacién,
desplazando a los afroamericanos
como segundo grupo mds importan-
te. En algunos Estados, como Texas o
California, los hispanos representan
ya casi un 50% de los ciudadanos.
Sin embargo, el uso del espafiol como
lengua de comunicacién en las rela-
ciones comerciales no debe llevar a
error, puesto que la forma de hacer
negocios es la estadounidense.

Ademds de ser miembro de la
Organizacién Mundial del Comercio
(OMC), ha firmado numerosos
acuerdos bilaterales de libre comer-
cio. Dentro de los acuerdos comer-
ciales multilaterales, cabe sefialar
el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (NAFTA por sus
siglas en inglés) y el Tratado de Li-
bre Comercio Centro América-EEUU-
Reptblica Dominicana.

El sector exterior estadouniden-
se no ha sido ajeno a la crisis econé-
mica y ha tenido un
comportamiento similar al del co-
mercio mundial. Tras una caida
interanual muy brusca de las expor-
taciones y las importaciones, que
llegaron a caer un 15%y 18,5%, res-
pectivamente, en el afio 2009, am-
bas partidas vuelven a crecer desde
finales del pasado afio. Cabe desta-
car que la cafda registrada ha sido
mayor que la de 2001, tras los aten-
tados del 11-S y el pinchazo de la
burbuja de internet. La reciente
apreciacién del délar estadouniden-
se en relacién con el euro puede
afectar a las exportaciones de pro-
ductos americanos.

Las exportaciones espafiolas de
bienes hacia el mercado de EEUU se
han venido incrementando en los
ultimos afios, obviando el ejercicio
2009, afio en el que se ha resentido
como consecuencia de la crisis eco-
némica. La cuota de mercado de Es-
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paifia como proveedor de bienes a
EEUU fue del 0,50% en 2009. Segin
los datos del ICEX, en el periodo
2000-2008, las exportaciones espa-
fiolas crecieron a un promedio
anual del 2,79%, hasta alcanzar los
7.544 millones de délares en 2008.
En 2009, las exportaciones se redu-
jeron un 23,08%, situdndose en los
5.803 millones de délares, en linea
con la reduccién de flujos comercia-
les mundiales.

Estados Unidos es el primer
destinatario de la inversién
espaiiola directa

Las exportaciones espafiolas a
EEUU se encuentran diversificadas,
siendo los principales sectores ex-
portadores los combustibles, aceites
minerales y maquinas y, aparatos
mecdnicos. También destacan el
vino y las conservas de aceituna, cu-
yas exportaciones alcanzaron los 173
y 150 millones de euros, respectiva-
mente, en 2009. Por su parte, las
importaciones espaiiolas de produc-
tos provenientes de EEUU alcanza-
ron los 8.509 millones de euros y, a
diferencia de las exportaciones, es-
tdn muy poco diversificadas. Asi,
tan sélo cuatro capitulos concen-
tran casi el 60% de las importacio-
nes totales, concretamente son los
productos farmacéuticos (29,49%),
combustibles y aceites minerales
(10,79%), méquinas y aparatos mecé-
nicos (10,73%) y aparatos Gpticos
(8,86%).

La inversién espafiola en EEUU
en el periodo 2006-2008 se incre-
mentd significativamente en linea
con el avance de la inversién directa
de Espafla en el exterior, gracias al
fuerte crecimiento de la economia
espafiola y a las ventajas derivadas
del tipo de cambio. En 2008 y 2009,
los flujos de inversién esparfioles se
redujeron debido a la crisis finan-
ciera y a la escasez de financiacién.
Segiin los datos del Bureau of Econo-
mic Analysis, Espafia es el sexto in-
versor en el pafs, situdndose por
detrds de paises como Canadd, Reino
Unido, Francia y Bélgica. En 2009,

las empresas esparfiolas invirtieron
alli 4.887 millones de euros, lo que
supone un 36% de la inversién direc-
ta total espafiola en el exterior. En
cuanto al grado de diversificacién
de dicha inversién dirigida al mer-
cado estadounidense, conviene sefia-
lar que éste es reducido,
concentrandose en servicios finan-
cieros (78,18%) y suministros de
energia eléctrica, gas, vapory aire
(12,59%). En el afio 2008, tuvo tam-
bién particular relevancia el sector
de seguros, reaseguro, fondos pen-
sién (20,20% del total de ese afio).
EEUU es un mercado prioritario
para la politica comercial exterior
espafiola, por ello el Ministerio de

Industria, Turismo y Comercio lan-
z6 en junio 2008 el plan Made in
Spain/by Spain para el horizonte
temporal 2008-2010, con la finali-
dad de potenciar las relaciones bila-
terales y apoyar institucional y
comercialmente a las empresas es-
pafiolas en los sectores que reciben
mas ayudas en los planes de recupe-
racién estadounidense. Los princi-
pales objetivos del plan son, por un
lado, contribuir a cambiar la per-
cepcién de Espaiia en EEUU para
que ésta sea mds acorde con la reali-
dad y, por otro, apoyar la estrategia
de penetracién de las empresas y
los productos de nuestro pais en el
mercado estadounidense. El plan

15 PRIMEROS CAPITULOS EXPORTADOS A EEUU DESDE ESPANA EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
27 Combustibles, aceites mineral. 763.036,91 13,15

84 Méquinas y aparatos mecéanicos 675.777,83 11,64
88 Aeronaves; vehiculos espaciales 564.860,98 9,73
30 Productos farmacéuticos 521.264,52 8,98
85 Aparatos y material eléctricos 381.439,72 6,57
73 Manuf. de fundic., hier./acero 220.611,55 3,80

89 Barcos y embarcaciones 213.126,40 3,67
20 Conservas verdura o fruta 212.271,42 3,66
29 Productos quimicos organicos 201.913,13 3,48
22 Bebidas todo tipo (exc. zumos) 193.001,13 3,33

87 Vehiculos automéviles; tractor 145.306,69 2,50
15 Grasas, aceite animal o vegetal 126.504,32 2,18

33 Aceites esenciales; perfumer. 96.726,09 1,67
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 92.100,89 1,59
68 Manufacturas de piedra, yeso 89.916,00 1,55
Subtotal 4.497.857,61 77,50

Total productos exportados a EEUU 5.803.493,78 100,00

15 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE EEUU EN 2009

Cap. Productos Miles euros % Total
30 Productos farmacéuticos 2.509.219,94 29,49
27 Combustibles, aceites mineral. 918.411,27 10,79
84 Méquinas y aparatos mecénicos 912.739,04 10,73
90 Aparatos 6pticos, medida, médi. 754.393,51 8,86
85 Aparatos y material eléctricos 532.367,78 6,26
88 Aeronaves; vehiculos espaciales 372.462,20 4,38
8 Frutas /frutos, s/ conservar 245.455,93 2,88
38 Otros productos quimicos 210.705,90 2,48
29 Productos quimicos organicos 187.683,33 2,21
87 Vehiculos automéviles; tractor 185.915,46 2,18
12 Semillas oleagi.; plantas indu. 152.649,91 1,79
39 Mat. Plasticas; sus manufactu. 127.608,19 1,50
48 Papel, cartén; sus manufactura 88.955,10 1,05
3 Pescados, crusticeos, moluscos 73.214,21 0,86
26 Minerales, escorias y cenizas 69.785,59 0,82
Subtotal 7.341.567,36 86,27

Total productos importados de EEUU 8.509.814,49 100,00

Fuente: DATACOMEX y elaboracién propia.
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«RATING» RIESGO-PAIS

Evuromoney

mar-10 sep-09 Var. (1)
EEUU 82,29 87,06 -4,77
Espaia 76,48 81,74 -5,26
Noruega (max.) 94,05 98,14 4,09
Zimbabwe (min) 6,00 6,70 -0,70

(1) Una variacién negativa indica una disminucién del riesgo
(*) Max. para sep-09, en mar-09: Noruega (96,37)
(**) Min. para sep-09, en mar-o: Zimbawe (5,49)

«RATING» DEUDA SOBERANA

Mooby's
JuLio 2010

Largo plazo Corto plazo
EEUU Aaa P1
Espana Aaa P-1
S. &P
Jurio 2010

Largo plazo Corto plazo
EEUU AAA A1+
Espafia AA A+
NOTAS:

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

Moody’s De menor a mayor riesgo

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

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

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

Turbinas de energia edlica, Tracy, California, EEUU

Balanza comercial hispano-estadounidense

(Miles de euros)

12.000.000 -
10.000.000
8.000.000 -
6.000.000 4
4.000.000
2.000.000 -

(o]

Exportaciones

Importaciones Saldo

-2.000.000 -

-4.000.000

2004 2005

Fuente: DATACOMEX y elaboracion propia.

comprende mds de 50 acciones
anuales en torno a cuatro ejes: pro-
mocién de la tecnologia espariola
(infraestructuras de transporte,
medio ambiente, independencia
energética, tecnologias de la infor-
macién y comunicacién aplicadas a
la sanidad y a la educacién), de-
manda de servicios y contenidos en
espafiol, gastronomia (con el objeti-
vo de destacar los valores de cali-
dad, innovacién y vanguardia) y
moda espafiola en la gama alta del
mercado.

Sin duda alguna, EEUU es un
destino atractivo para las empresas
espafiolas. En primer lugar, es un
mercado razonablemente homogé-
neo y sin excesivas restricciones. En
segundo lugar, destacan su tamario,
mads de 300 millones de habitantes,
y su poder adquisitivo, representa
el 42% del consumo mundial del
mercado de bienes, con una renta
disponible per cdpita de, aproxima-
damente, 32.000 ddlares. El gran ta-
mafio del mercado estadounidense
hace dificil enumerar todos los ni-
chos de mercado que ofrecen opor-
tunidades de negocio. Sin embargo,
una empresa espafiola con un buen
plan de marketing y visién de futuro,
que tenga un producto de calidad y
competitivo, podréd encontrar su ni-
cho de mercado, independiente-
mente del sector en el que
desarrolle su actividad.

2006

2007 2008 2009

La mencionada dimensién del
mercado y la diversidad cultural
existente hace que EEUU sea una
prioridad para el sector editorial
de nuestro pafs, no en vano es la
cuarta potencia del mundo en di-
cho sector. EEUU es el segundo im-
portador de editoriales esparfiolas.
Cabe sefialar que la industria edi-
torial espafiola ha sido elegida por
primera vez la principal protago-
nista del Global Market Forum, re-
conocido programa de eventos de
la Book Expo America, la feria del
libro mas importante celebrada en
EEUU.

Por otra parte, el hecho de que
EEUU sea el segundo comprador
de frutas y hortalizas del mundo,
junto con el reciente incremento
de la demanda de productos orga-
nicos, también hacen del sector
agroalimentario estadounidense
uno de los més atractivos para las
empresas espafiolas, en el que, sin
duda, podrdn identificar intere-
santes oportunidades de negocio.
No obstante, las empresas que se
decidan a exportar sus productos
a este mercado, no pueden obviar
las necesidades de adaptacién de
dichos productos, pues éstos se de-
ben someter no sélo a los requisi-
tos generales de importacién, sino
también a la regulacién especifica
del Departamento de Agricultura
estadounidense. En este sentido,
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es necesario destacar que las exi-
gencias de etiquetado son muy es-
trictas.

Al hacer referencia a los secto-
res prioritarios o con potencial para
generar oportunidades para las em-
presas extranjeras, no se puede de-
jar de comentar el plan de estimulo.
Un elevado porcentaje de las medi-
das incluidas en este plan (el 60%)
se centran en proyectos de educa-
cién, reforma del sistema sanitario,
infraestructuras -incluidas las fe-
rroviarias, se van a desarrollar 11
corredores de alta velocidad- y ener-
gfas renovables. Asimismo, los pro-
yectos en el 4rea medioambiental se
ven reforzados por el American Cle-
an Energy and Security Act (Ley de
Energia Limpia y Seguridad), que
recoge el desarrollo de un mercado
de compraventa de derechos de emi-
sién, junto con la reforma de mu-
chos de los estdndares de
contaminacién y promocién de
energias limpias. Ciertamente, las
empresas espaflolas, lideres mun-
diales en el desarrollo de estas fuen-
tes energéticas, pueden encontrar
oportunidades multiples en este
campo.

Existe un amplio abanico de
oportunidades dado el tamaiio
del mercado

El sector publico y de defensa
puede ser interesante para las em-
presas espafiolas, a pesar del Buy
American Act, que obliga a adquirir
bienes y servicios estadounidenses
excepto en el caso de que el precio
ofertado por el proveedor doméstico
sea excesivo o dicha compra sea
contraria al interés publico. El
Acuerdo de Compras Publicas de la
Organizacién Mundial del Comercio
permite a Espafia participar en lici-
taciones tanto de entidades federa-
les como subfederales. Ademds,
Espafia ha suscrito con EEUU un
Convenio sobre Cooperacién Indus-
trial para la Defensa, que permite
realizar contrataciones con el De-
partamento de Defensa estadouni-
dense ::

LA REFORMA DEL SECTOR FINANCIERO
Ademis de los paquetes de estimulo
fiscal, destacan otras reformas llevadas a
cabo por la Administracion Obama, en
concreto, la reforma del sector
financiero, que dibuja los nuevos limites
de actuacién de los mercados
financieros. A diferencia de la reforma
sanitaria (aprobada en marzo de este
afio y que permitird que 45 millones de
estadounidenses tengan acceso a una
atencién médica integral y gratuita), la
reforma de la regulacién financiera
cuenta con el respaldo de cerca de tres
quintas partes del electorado, segin las
encuestas de opinion.

La recién aprobada Ley de la Reforma
Financiera recoge, entre otras medidas,

Bolsa de Nueva York.

la prohibicién de que los bancos
arriesguen operaciones comerciales por
cuenta propia, la obligatoriedad de que
las entidades bancarias informen a los
supervisores de las actividades que
lleven a cabo en el mercado de derivados
y la limitacion al 3% de las inversiones
de los bancos en los fondos de alto
riesgo y en los fondos de capital-riesgo.
La ley también establece medidas de
proteccién de los consumidores. La
reforma dara mas poderes a la SEC
(Securities and Exchange Comisién, cuya
mision es proteger a los inversionistas y
mantener la integridad de los mercados
de valores) y a la Comisién de Fondos de
Materias Primas.

Flujos comerciales en EEUU

(%)
20 A

I5

I0

93 9 97 99

_5 -
_Io -

-15 -

_20 -

Fuente: Ecowin y elaboracién propia.
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Exportaciones (interanual)
Importaciones (interanual)
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relanzamiento del
crecimiento europeo

La crisis econémica y financiera ha afectado especialmente a la Unién Europea reduciendo su nivel de
crecimiento. Europa necesita renovarse y caminar hacia un modelo de crecimiento sostenible basado en la
innovacién, en un alto nivel de empleo de calidad y en los médximos niveles de cohesién social y territorial para
no perder su posicién en la economia mundial. La Estrategia Europa 2020 es el instrumento ideado por la
Comisién Europea y los Estados miembros para relanzar su crecimiento.

Cristina Gonzdlez Rechea

-t

1 — e B
=
ol cam cond v s

Sede del Parlamento Europeo en Estrasburgo.
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OBJETIVOS DE LA AGENDA DE LISBOA

Objetivos Situacién 2004
Indicadores (%) Objetivo 2010 Grado de Grado de
ion Espaia ion
Tasa empleo total
(s/poblacién activa) 70 87,29 90,43
Gasto en 1+D
sobre PIB 3 36,67 60,00
Emisi de gas Reduccién del 1%
anual de las emisiones

respecto a 1990 - -

durante las dos

primeras décadas

del siglo XXI
Poblacién con
estudios 85 72,71 90,24

secundarios

Nota: sobre base 100 = 1999.
Fuente: elaboracién propia a partir de Andlisis Local, n° VI/2005, «La renovada agenda de Lisboa y
la reforma de la politica de cohesién».

En el aflo 2000, la Unién Europea aprobaba la Estrate-
gia de Lisboa, un conjunto de directrices orientadas a
fortalecer el empleo y la competitividad en Europa, con
el objetivo de crear, antes del afio 2010, la economia
mas competitiva y dindmica del mundo y alcanzar el
pleno empleo. Para ello se establecieron una serie de ac-
tuaciones en diferentes 4&mbitos (empleo, innovacién e
investigacién, reformas econémicas, cohesién social y
medio ambiente) y se definieron una serie de objetivos
cuantificados, entre los que destacaban los siguientes:
el 70% de la poblacién activa estard empleada en el afio
2010, el gasto en I+D alcanzard el 3% del PIB en 2010 y
se reducird en un 1% anual, hasta 2010, las emisiones de
gas respecto al afio 1990.

Unos aflos después, en 2004, a medio plazo de su
horizonte de ejecucidn, se realiz6 una evaluacién de los
resultados intermedios alcanzados, observando que no
se habia avanzado lo esperado en la consecucién de los
objetivos previstos en relaciéon con el crecimiento, la
productividad y el empleo. En el caso espaiiol, el grado
de consecucién quedaba atin mas lejos que el nivel de la
media UE-25 especialmente en aspectos como el gasto
en I[+D+1 0 en educacién (véase «Objetivos de la Agenda
de Lisboan»).

La Estrategia Europa 2020 propone tres pilares de
trabajo: conocimiento e innovacién, sostenibilidad
ambiental, fomento del empleo y cohesién

En ese momento se revisé la estrategia dando lugar
a la Estrategia de Lisboa Renovada. Esta se orient6 no
tanto hacia la materializacién de los objetivos, sino ha-
cia la realizacién de acciones, concentrandose los es-
fuerzos en politicas de estabilidad presupuestaria y
politicas de fomento del conocimiento e innovacién.

La irrupcién de la actual crisis econémica y finan-
ciera ha deteriorado atin més los indicadores sobre em-
pleo y competitividad en Europa, alejdndolos de las

metas establecidas para 2010 y reduciendo el potencial
de crecimiento de la economia europea. El PIB de la UE
ha caido un 4% en el afio 2009, casi el 10% de la pobla-
cién activa estd en paroy se han agudizado las debilida-
des estructurales de la economia europea.

Salir de la actual crisis y recuperar la senda de cre-
cimiento de afios precedentes es una prioridad para la
Unién. Enfrentarse todos juntos a esta coyuntura econé-
mica actual y encarrilar la recuperacién de una forma
coordinada es mucho mds facil y productivo que hacerlo
de forma individual. Por ello, la UE apuesta por trabajar
en grupo en pos de recuperar el crecimiento perdido,
acercarnos a nuestros principales socios comerciales,
como EEUU o Japén, y hacer frente a la nueva compe-
tencia proveniente de paises emergentes como China o
India.

Esto significa reforzar la Estrategia de Lisboa y cre-
ar un nuevo modelo de crecimiento basado, aun mads si
cabe, en un mayor protagonismo de la innovacién, las
TIC, las energias renovables, o la eficiencia energética,
entre otras. Por ello, en el Consejo europeo de junio de
este aflo 2010, se ha aprobado la nueva estrategia de cre-
cimiento para Europa denominada Europa 2020, cuyo
objetivo es convertir la economia europea en una econo-
mfia sostenible, basada en la innovacién y la incorpora-
cién de las nuevas tecnologias al conjunto de los
procesos productivos y en crear un espacio en el que sus
ciudadanos disfruten de altos niveles de empleo y cohe-
sién social y territorial.

INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES —
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Para conseguir estas metas, la Estra-
tegia Europa 2020, siguiendo la este-
la de Lisboa, propone tres pilares de
trabajo, basados en el conocimiento
y la innovacién, en la sostenibili-
dad ambiental y en el fomento del
empleo y la cohesién (véase cuadro
«Prioridades y objetivos de la nueva
estrategia de crecimiento euro-
pea»).

Y todo ello para alcanzar, en el
horizonte 2020, los siguientes obje-
tivos interrelacionados entre si:

- E1 75% de la poblacién de la Unién
Europea entre 20 y 64 afios deberia
estar empleada.

- E1 3% del PIB se invierte en I+D.

- Se alcanza el objetivo 20/20/20 en
materia de clima y energfa:

@ 20% de reduccién del consumo
de energia frente al consumo
tendencial que se alcanzaria en
2020 (eficiencia).

@ 20% de renovables sobre la de-
manda energética final.

@ 20% de reduccién de emisiones
respecto a los niveles de 1990.

- El porcentaje de abandono escolar
es inferior al 10%. Al menos, un 40%
de la generacién mds joven cuenta
con estudios superiores completos.

- El riesgo de pobreza en la UE ame-
naza a 20 millones de persona me-
nos.

La consecucién de estos objeti-
vos se une a la necesidad de trabajar
a favor del saneamiento presupues-

tario de los Estados miembros
(EEMM), de la reforma del sistema
financiero, de la estabilidad mone-
taria y del fortalecimiento de la
coordinacién de las politicas econé-
micas de los Estados. Las acciones
encaminadas a actuar en estos 4m-
bitos se enmarcarian dentro de un
cuarto pilar o prioridad de la estra-
tegia, que tendria como objetivo la
estabilidad macroecondémica y crear
las bases para el crecimiento a largo
plazo.

Para conseguir alcanzar estos
objetivos, la estrategia introduce
siete iniciativas que han de aplicar-
se tanto a nivel comunitario como
nacional y que se detallan en el cua-
dro «Iniciativas contempladas en la
estrategia 2020»:

e Iniciativa 1: unién por la inno-
vacién. Iniciativa que persigue faci-
litar el acceso a la financiacién a
empresas y ciudadanos para des-
arrollar acciones de innovacién e
investigacién.

e Iniciativa 2: juventud en movi-
miento, destinada a mejorar los re-
sultados de los sistemas educativos
y a orientar la mano de obra hacia
las cualificaciones y necesidades de-
mandadas por el mercado de traba-
jo.

e Iniciativa 3: una agenda digital
para Europa, que fomente la intro-
duccién de internet en la vida dia-
ria de las empresas y los
ciudadanos.

e Iniciativa 4: una Europa que
utilice eficazmente los recursos,

apoyando un modelo de crecimiento
mds eficiente desde el punto de vis-
ta energético y en el que haya una
mayor utilizacién de las fuentes de
energia renovables.

e Iniciativa 5:una politica indus-
trial para la era de la mundializa-
cién, en la que se mejore el entorno
empresarial y se cree el marco regu-
latorio y normativo que permita a
la industria europea competir a ni-
vel global.

e Iniciativa 6: agenda de nuevas
cualificaciones y empleos, con la fi-
nalidad de crear mercados laborales
mas dindmicos y fomentar el desa-
rrollo de capacidades en los trabaja-
dores y su movilidad dentro de la
Unién.

e Iniciativa y: plataforma euro-
pea contra la pobreza, de forma que
se garantice que los beneficios del
crecimiento econémico lleguen a to-
dos los ciudadanos y, de esa forma,
se reduzca el nimero de europeos
que estan en la pobreza y sufren la
exclusién social.

La Comisién Europea establece que
el logro de los objetivos contempla-
dos en la estrategia 2020 s6lo sera
posible si, por un lado, hay un com-
promiso entre todos los actores (UE,
EEMM, agencias nacionales, regio-
nes, empresarios, ciudadanos, socie-
dad civil, etc.) para relanzar la
senda de crecimiento en Europa y
trabajar conjuntamente y, por otro

PRIORIDADES Y OBJETIVOS DE LA NUEVA ESTRATEGIA EUROPA 2020

Prioridad 1: criterio inteligente

innovacion

|

Desarrollo de una economia basada en el conocimiento y la

| Prioridad 2: crecimiento sostenible

recursos

|

Promocion de una economia que realice un uso mas eficaz de los

| Prioridad 3: crecimiento integrador

|

Fomento de un modelo econémico que genere alto nivel de
empleo y que logre un alto grado de cohesién social y territorial

Fuente: comunicacién de la Comisién Europea, COM (2010) 2020: «Europa 2020: una estrategia para un crecimiento inteligente, sostenible e integrador». Bruselas 3.3.2010
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INICIATIVAS CONTEMPLADAS EN LA ESTRATEGIA 2020

Unién por la innovacién

Objetivo: fortalecer la politica de +D+i de la UE

Acciones UE:

- Completar el espacio europeo de investigacién

- Mejorar las condiciones generales que favorezcan la innovacién en las empresas (patente comunitaria, etc.)

- Poner en marcha cooperaciones de innovacién europea entre UE y EEMM

- Reforzar los vinculos entre educacién, empresa, investigacion e innovacién

Acciones EEMM:

- Reformar sus sistemas de 1+D+i

- Crear una base de innovadores y emprendedores

- Dar prioridad a los gastos en conocimiento

Una Europa que utilice eficazmente los recursos

Objetivo: utilizacién eficaz de los recursos y reduccion de las emisiones y promover la seguridad energética

Acciones UE:

- Movilizar lo instrumentos financieros de la UE

- Reforzar un marco para el uso de instrumentos basados en el mercado (fiscalidad de la energia, ayudas estatales, etc.)

- Completar el mercado interno de la energia y aplicar el Plan de Tecnologias Estratégicas

- Mejorar las redes europeas de energia, incluyendo la promocién de proyectos de redes inteligentes e interconexiones

- Revisar y adaptar el Plan de Eficiencia Energética

Acciones EEMM:

- Eliminar las subvenciones que producen un deterioro medioambiental

- Desarrollar infraestructuras de transporte y energia inteligentes

- Poner en funcionamiento instrumentos de mercado para adaptar produccién y consumo

- Centrarse en la dimensién urbana del transporte

- Utilizar las normas de construccién, impuestos u otros instrumentos para incentivar la reduccién del consumo de energfa
Juventud en movimiento

Objetivo: reforzar los resultados y el atractivo internacional de las instituciones de ensefianza superior europeas

Acciones UE:

- Integrar e incrementar programas de la UE relativos a la movilidad, universidad e investigacién

- Creacién de programas de movilidad de jévenes profesionales

- Promover el reconocimiento del aprendizaje no formal e informal

- Lanzar un marco de empleo para los jévenes que promueva su acceso al mercado laboral mediante précticas, aprendizaje, etc.
Acciones EEMM:

- Garantizar una inversion eficaz en los sistemas educativos y de formacién

- Acciones encaminadas a reducir el abandono escolar

- Mejorar la entrada de los jévenes en el mercado de trabajo mediante una accién integrada que incluya orientacién y practicas
Una agenda digital para Europa

Objetivo: lograr beneficios econémicos y sociales a través de la creacién de un mercado tnico digital y banda ancha en 2013
Acciones UE:

- Establecer un marco juridico estable que estimule las inversiones en infraestructura digital de alta velocidad

- Crea un mercado Unico de contenidos y servicios en linea seguro y sin fronteras, impulso a las licencias multiterritoriales
- Promover el acceso a internet y su utilizacién por los ciudadanos europeos: alfabetizacién digital

Acciones EEMM:

- Elaborar estrategias para una internet de alta velocidad

- Promover el despliegue y uso de servicios en linea modernos

Una agenda para nuevas cualificaciones y empleos

Objetivo: crear las condiciones para mejorar los mercados laborales

Acciones UE:

- Adaptar el marco regulativo a las nuevas modalidades de trabajo y a los riesgos de higiene y seguridad laboral

- Facilitar y promover la movilidad laboral en la UE y adaptar mejor la oferta a la demanda laboral

- Reforzar la capacidad de los interlocutores sociales

- Impulsar el marco estratégico de cooperacién en educacién y formacién: aprendizaje permanente y reforzar el atractivo de la educacion y la formacién
profesional

- Asegurar que las cualificaciones de los ciudadanos son reconocidas en toda la UE

Acciones EEMM:

- Ejecutar planes nacionales de flexiguridad para reducir la segmentacién del mercado laboral

- Revisar la eficiencia de los sistemas impositivos de forma que hagan atractivo el trabajo
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INICIATIVAS CONTEMPLADAS EN LA ESTRATEGIA 2020 (CONTINUACION)

- Promover el equilibrio entre la vida laboral y familiar y politicas de envejecimiento activo

- Dar un impulso ala aplicacién del marco europeo de cualificaciones

- Garantizar y reconocer las competencias profesionales adquiridas en otro EEMM

Plataforma europea contra la pobreza

SObjetivo: garantizar la cohesién econdémica, social y territorial

Acciones UE:

- Crear programas de promocién de la innovacién social para los mas vulnerables, facilitando formacién y oportunidades de empleo

- Evaluar la adecuacién y viabilidad de los sistemas de proteccion social y de pensiones y analizar formas de facilitar un mejor acceso a los sistemas

sanitarios
Acciones EEMM:

- Promover la responsabilidad colectiva e individual compartida en la lucha contra la pobreza

- Definir y aplicar medidas adaptadas a las circunstancias especificas de grupos que presentan riesgos particulares

- Universalizar los sistemas de seguridad social y pensiones para asegurar el apoyo a las rentas mas bajas

Una politica industrial para la era de la mundializacién

Objetivo: promover la competitividad de la industria y del sector servicios y ayudarlas a aprovechar las oportunidades de la globalizacién y de la

economia verde
Acciones UE:

- Establecer una politica industrial moderna que cree una base para una industria fuerte, competitiva y diversificada

- Mejorar el entorno empresarial para las pymes, reduciendo los trdmites administrativos y facilitando el acceso a la financiacién

- Promover tecnologias que reduzcan el uso de los recursos

- Promover la internacionalizacion de las pymes

- Reestructuracién de los sectores en crisis hacia actividades con futuro

- Garantizar que las redes de transporte y logistica permitan a la empresa tener un acceso al mercado tnico

- Reforzar la competitividad del sector turistico

- Promocién de la responsabilidad social de las empresas

Acciones EEMM:

- Mejorar el entorno empresarial especialmente de las pymes

- Proteccion de la propiedad intelectual

- Reducir los tramites administrativos de las empresas

lado, si este crecimiento va acompa-
flado de una politica de estabilidad
presupuestaria y financiera, un sa-
neamiento adecuado de las cuentas
publicas y una coordinacién refor-
zada de las politicas econémicas de
los Estados miembros. Sélo en ese
caso serd posible crear las bases
para un crecimiento sostenido y sa-
ludable a largo plazo y conseguir
una salida de la crisis creible, ya
que ello permitiria contar con los
recursos adecuados y suficientes
para la implementacién de las me-
didas, evitar las tensiones sobre la
moneda Gnica y orientar las medi-
das de politica econémica y fiscal
en la misma direccién hacia accio-
nes que favorezcan el crecimiento.
Vencer estos retos requiere esta-
blecer actuaciones en materia de:
- Eliminacién de las trabas que limi-
tan el mercado tnico reforzando el
acceso de las pymes mediante una
serie de politicas que fomenten la

innovacién, el respeto a las paten-
tes, el impulso de la agenda de legis-
lacién inteligente o la reduccién de
los trdmites administrativos.

La implementacién de las medidas e
iniciativas contempladas en la
estrategia se realizara a dos niveles:
uno europeo y otro nacional

- Impulso a la politica de cohesién
econdémica, social y territorial a tra-
vés de la movilizacién de recursos
financieros de entidades publicas y
privadas, la creaci6én de instrumen-
tos innovadores en cooperacién con
otros organismos, como el BEI, la
mejor adecuacién del los fondos a
los objetivos de Europa 2020 (orien-
tarlos hacia inversiones en I+D+i,
hacia proyectos de redes transfron-
terizas, disefios de tecnologias ver-
des) o la creacién de un mercado
eficaz de capital riesgo.

- Refuerzo de la politica exterior y
comercial para acceder a nuevos

mercados para la industria europea
y crear sinergias con economias
emergentes a través de la conclu-
sién de acuerdos multilaterales y bi-
laterales o iniciativas de apertura
comercial para sectores con futuro.
- Reestablecimiento de un sistema
financiero estable y sélido que pro-
vea de fondos suficientes a la econo-
mfia real, promoviendo la
transparencia, fortaleciendo la go-
bernanza y reforzando la normativa
cautelar, de contabilidad y protec-
cién de los consumidores.

- Saneamiento de las finanzas publi-
cas con el objetivo de alcanzar las
metas establecidas en el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento (reducir el
déficit a menos del 3% del PIB en
2013). Ello implica establecer priori-
dades y dar prioridad a programas
que fomentan el crecimiento y la
competitividad (acciones de I+D+i,
de inversi6én en redes y tecnologias
limpias).
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- Coordinacién de las politicas econémicas de los EEMM,
especialmente en la zona euro, para evitar que posibles
amenazas futuras desestabilicen el crecimiento de la
UE.

Debido a la gran interdependencia existente entre las
economias que conforman la UE (las reformas realiza-
das en un EEMM afectan a sus vecinos), la implementa-
cién de medidas e iniciativas contempladas en la
estrategia se realizard a dos niveles: uno europeo y otro
nacional.

Para que ello sea posible, y trabajar en aras de con-
seguir los objetivos contemplados en cada una de las ini-
ciativas, es necesario que los Estados miembros pongan
en marcha una serie de acciones de cardcter nacional
que les permitan trabajar en esa direccién. Dada las di-
ferencias en los niveles de desarrollo, cada Estado
miembro adaptard la estrategia a su situacién particu-
lar. Ello se materializard en la concrecién de una serie
de programas nacionales de reforma diferenciados, ajus-
tados al nivel de desarrollo especifico del pais y que re-
cogeran aspectos no sélo de politica fiscal, sino también
de indole macroecondémica, relacionados con la competi-
tividad y el empleo. Estos se han de presentar a la Comi-
sién y a los otros Estados miembros el tltimo trimestre
del afio 2010.

A escala europea, se dispone de multitud de elemen-
tos para desarrollar la estrategia, como son la existencia
del mercado tnico, la presencia de ayudas financieras a
la empresa, la politica energética, programas de apoyo a
la innovacién (programa marco), programas educativos
o de politica de competencia, entre otros. En los préxi-
mos meses, la Comisién Europea trabajara en el desarro-
llo de medidas concretas y especificas a nivel europeo
que estd previsto sean aprobadas en el dltimo trimestre
de este aflo 2010.

Adicionalmente, la Comisién Europea serd la encar-
gada de velar por la consecucién de los objetivos y, en
ese sentido, definird las directrices de actuacién, revisa-
ra los avances de los Estados miembros y emitird infor-
mes periddicos sobre la evolucién de la estrategia 2020 a
nivel nacional. En este proceso de revisién y vigilancia,
si lo considera pertinente, la Comisién dirigira reco-
mendaciones politicas a los Estados si éstos se alejan de
los objetivos establecidos. Estas recomendaciones pue-
den, en algiin caso, adoptar la forma de dictdmenes so-
bre el cumplimiento del programa de estabilidad y
convergencia o recomendaciones temadticas relativas al
empleo u otros asuntos como innovacién, politicas em-
presariales, energfa, etc.

En definitiva, la estrategia 2020 definird del creci-
miento de la UE y marcard las pautas del nuevo modelo
productivo hacia el que tiene que ir la UE en los préxi-
mos afios para ser una de las economias mds competiti-
vas y productivas a nivel mundial. La situacién de

OBJETIVOS DE LA ESTRATEGIA 2020 Y SITUACION DE PARTIDA

Objetivos Situacion de partida
Indicadores (%) Objetivo 2010 Objetivo 2020 Espana UE-27
Tasa empleo total
(s/poblacién activa) 70 75 59,8 64,6
Gasto en 1+D
sobre PIB 3 3 1,35° 1,9

Reduccion del |
consumo de energia
rente al consumo - 20 n.d n.d
tendencial que se
alcanzaria en 2020

Utilizacion de

energias renovables - 20 10,7 10,3%
sobre demanda
energética final
Reduccién Reduccién del A nivel global Espafia  El conjunto
emisiones C023 1% anual de las de UE-27 emite de la’UE-2
emisiones reduccion’'20%.  un 42% emite un 12
respecto a 1990 Objetivos mas que  menos que
urante las nacionales sobre  en 1990 en 1990
dos primeras reduccion de 142,3) (8 ,g)
décadas del peroun  yun 6,9%
siglo XXI1 respecto a 4,2 menos que
niveles 2005 menos en 2005
en los sectores que en
que no forman 2005
parte del mercado
europeo de
emisiones
. (transporte,
vivienda, resu:l'uos,
agricultura). Para el
caso espanol la,
reduccion deberia
ser del 10%
% poblacién con
estudios superiores - 40 28* 24"
% poblacion con |
estudios secundarios 85 - 64" 79*
Tasa abandono escolar - 10 317 14,9°

' Datos 2009; * Datos 2008; 3 Calculado sobre base 100 = afio 1990; 4 El 20% es a nivel
conjunto europeo, pero no individualmente. En el caso de Espafia, el objetivo coincide
con el de la Unién.

Fuente: elaboracién propia a partir la comunicacion de la Comision Europea «Europa 2020, una
estrategia para un crecimiento inteligente, sostenible e integrador». Bruselas 3.3.2010 COM (2010)
2020, Eurostat y OCDE y «Effort Sharing Decision» DG Environment
http://ec.europa.eu/environment/climat/effort_sharing/overview.hmt.

partida es la que se presenta en la tabla «Objetivos de la
Estrategia 2020 y situacién de partida».

Los EEMM han de trabajar para potenciar estos sec-
tores de futuro esforzdndose en llevar a cabo actuacio-
nes en I+D+i, politicas de formacién y educativas,
reformas laborales, eficiencia energética, cohesién so-
cial y territorial o fomento de servicios digitales para la
empresa y el ciudadano, entre otras, y anticipar las ac-
ciones adecuadas en estos d&mbitos para facilitar el tran-
sito hacia este nuevo modelo de crecimiento.

En el caso esparfiol, para conseguir los objetivos esta-
blecidos en el afio 2020, habria que trabajar especial-
mente en aspectos en los que Espafia se encuentra en
una situacién de partida peor con respecto a la media
europea. Seria necesario mejorar la inversién en I+D+i,
fomentar el desarrollo tecnolégico y la incorporacién de
las TIC a la actividad econémica y vida ciudadana, mejo-
rar la calidad de la ensefianza e incorporar incentivos a
la juventud para reducir el abandono escolar, promover
el desarrollo de procesos productivos mds limpios y sos-
tenibles, crear estimulos al ahorro energético o mejorar
la entrada en el mercado laboral de jévenes y parados de
larga duracién. De esta forma, podriamos orientar nues-
tro crecimiento hacia una economia sostenible, inteli-
gente e integradora tal como propone la Estrategia
Europa 2020 y crear una base econémica més intensiva
en tecnologia e innovacién, que contribuird a diversifi-
car y aumentar las oportunidades de empleo
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A pesar de no tener adin presencia en nuestro pais, la industria de las finanzas isldmicas ha experimentado un
espectacular crecimiento a nivel mundial en las dltimas tres décadas como resultado de la existencia de cientos
de millones de inversores que buscan oportunidades y productos de inversién acordes con sus creencias religiosas
definidas segin la sharia o ley isldmica. Su tamafio se aproxima al billén de délares en el 2010 y los expertos
estiman que, en los préximos cinco aflos, podria quintuplicarse. Es nuestro propdsito en este observatorio
compartir las nociones que tenemos sobre este importante y creciente fenémeno.

({QUE SON LAS FINANZAS ISLAMICAS?

La industria de las finanzas isldmicas naci6é en la
década de los sesenta de la mano de Ahmad Elnaggar,
fundador del Mit Ghamr Savings Bank, en Egipto en el
aflo 1963, quien cautivé a lideres politicos, sociales y
econémicos del golfo Pérsico y de Malasia, convencién-
doles de que la riba, algo asi como el pago y cobro de
tipo de interés, se encuentra explicitamente prohibido
en el Cordn (es, por tanto, haram). Y, si un musulmdn
quiere vivir libre de riba, debe buscar formas de operar

comercialmente que la eviten. Ahmad Elnaggar generd,

por tanto, la conciencia de esta necesidad, a la vez que
mostrd la existencia de alternativas modernas, facti-
bles y autorizadas (halal) a la riba, como es el concepto
de «participacién en los beneficios» (profit-sharing).

Las finanzas isldmicas cumplen con la ley isldmica
o sharia, siendo dos de sus principales caracteristicas,
en contraposicién con la banca tradicional, la prohibi-
ci6én de, por un lado, aplicar el ya sefialado tipo de inte-
rés (tanto darlo como recibirlo) y, por otro, invertir o
financiar industrias haram como las del alcohol, las ar-
mas, la pornografia, el juego (qimar) y la industria por-
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cina. Siempre que sea posible, ha de evitarse asimismo
el gharar, esto es, la asuncién excesiva de riesgos o las
situaciones que conlleven mucha incertidumbre.

Las finanzas isldmicas se basan en el uso producti-
vo del dinero para beneficio de la comunidad -no pu-
diéndose considerar el dinero un bien en s{ mismo- y
en la obligacién de que todas las operaciones se encuen-
tren respaldadas por activos, lo cual dificulta el
desarrollo de productos derivados.

UNA INDUSTRIA EN FASE EXPANSIVA

Se estima que las entidades financieras isldmicas,
incluyendo las no bancarias, como la industria de los
seguros (takaful), gestionan mds de 80o.000 millones de
délares, segiin datos del Islamic Development Bank.
Asimismo, los expertos prevén que, en un horizonte de
cinco aflos, gestionardn cerca del 50% de los ahorros de
los més de 1.200 millones de musulmanes en el mundo.

Los populares sukuk o bonos islamicos, que se en-
cuentran, por definicién, respaldados por activos fisi-
cos, a diferencia de otras actividades de las finanzas
isldmicas, son un claro puente de unién entre los inver-
sores convencionales y esta industria; éstos son ofreci-
dos por compaiifas que desean atraer capitales
islamicos o por compaiifas que, por su obligacién de
cumplir con la sharia, no pueden emitir bonos conven-
cionales. Los sukuk han sido adquiridos por inversores e
instituciones isldmicas que buscan productos halal de
rentabilidad fija y por inversores no isldmicos que bus-
can nuevos tipos de activos. Asimismo, los sukuk han
conseguido competir directamente con los bonos con-
vencionales y son la cara mas conocida de las finanzas
isldmicas en los mercados internacionales. Tanto es asi
que el propio Estado de Texas en EEUU y el de Sajonia
en Alemania han emitido deuda en sukuk. En el Reino
Unido, el Tesoro se encuentra estudiando la redaccién

Edificio Sultdn Abdul Samad, Kuala Lumpur, Malasia.

de la normativa que regird el tratamiento fiscal de los
sukuk y de los productos de seguros (takaful) con el obje-
to de convertir al pafs en un mercado de referencia
para inversores isldmicos.

Se estima que las entidades financieras islamicas
gestionan mas de 800.000 millones de délares

Sin embargo, los sukuk han sufrido en los Gltimos me-
ses importantes problemas de credibilidad motivados por
la crisis de deuda de Dubai del pasado mes de noviembre.
Ademds, un par de afios antes, Sheikh Taqi Usmani, uno
de los top 10 sharia scholars (certificadores de la condicién
halal de los productos), afirmé publicamente que el 85%
de los sukuk emitidos por los paises del golfo Pérsico no
cumplian con los requisitos establecidos en el Cordn.

La diversidad de opiniones emitidas por los sharia
scholars, derivadas de sus diferentes interpretaciones
del Cordn, junto con el cardcter vinculante de las mis-

LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS (MUAMALAT) MAS COMUNES

* Baisalam. Pago anticipado de productos o servicios que atin no existen. Por lo general, ninguna venta puede realizarse a menos que los
bienes existan en el momento del contrato, de modo que bai salam es una excepcién a la regla. Deben quedar definidos los productos
sujetos a compraventa, las fechas de entrega o de realizacién del servicio, no estando permitido el uso del oro o la plata para este tipo de

transacciones.

*  Bai muajjal. Pago aplazado o posterior a la contratacién; financiacién con devoluciones diferidas en un plazo de tiempo determinado.

* Muraba. Operacién de compraventa en la que se indica el importe de la venta, asi como la ganancia. Técnicamente, es un contrato de
venta en el que el vendedor/financiador (entidad financiera) indica su coste y su ganancia.

*  Mudarabah. El banco provee de financiamiento a los emprendedores, quienes comparten el beneficio de su actividad. La inversién

proviene sélo del banco.

* Musharakah. El banco provee de financiamiento a los emprendedores, quienes también contribuyen con capital, de modo que los
beneficios de la actividad se comparten entre el banco y el emprendedor. A diferencia de mudarabah, la inversién proviene de todos los

socios (banco y emprendedor).
* Ijarah. Leasing.

* Istisna. El comprador solicita al vendedor que cree un producto, el cual es entonces vendido al comprador a un precio determinado. Istisna
permite a las partes contratar la venta de algo que no existe aun en el momento del acuerdo.

* Takaful. Industria de los seguros basada en el mutualismo. La relacién tradicional asegurador-asegurado no cumple con la sharia, dado que
se basa en el intercambio de incertidumbre. Asimismo, las inversiones que hacen las compafifas aseguradoras tradicionales no suelen

cumplir con la sharia.

Fuente: Instituto Halal y «An Introduction to Islamic Finance» (2002).
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FASE I
Azerbaijin
China
Hong Kong
Filipinas
Singapur
Uzbekistan

FINANZAS ISLAMICAS: MERCADOS

FASE II FASE III FASE IV FASE V
Oméan Brunei Kuwait Malasia
Argelia Indonesia EAU Bahrein
Siria Marruecos Arabia Saudita
Libano Turquia Egipto
Alemania Tinez Jordania
EEUU Qatar Pakistdn
Albania Palestina Iran
Kazajstdn Bangladesh Sudén
Sri Lanka Sudéfrica
Rusia

Reino Unido

* En las fases de desarrollo correspondientes (III, IV y V) se afiaden nuevas instituciones/productos financieros (fondos, bancos, etc.) en nuevos mercados/paises.

Fuente: Islamic Finance & Mechanisms (2005).

1970

Banca comercial

FINANZAS ISLAMICAS: PRODUCTOS

2000 +*

Banca
comercial

Project finance y

1990 créditos
sindicados
Banca
comercial Equity
Project finance y Sukuk
créditos
1980 sindicados Gestién de fondos
de inversién
Banca Equity
comercial Modelos variados
Sukuk de sukuk

Project finance y
créditos
sindicados

Gestién de fondos
de inversién

* A partir del afio 2000 se afiaden nuevas instituciones/productos financieros (fondos, bancos, etc.) en nuevos mercados/paises.

Fuente: Islamic Finance & Mechanisms (2005).

mas, son importantes obstdculos al
crecimiento, estandarizacién e in-
novacién de productos financieros
isldmicos, como veremos més ade-

lante.

PRESENTE Y FUTURO DE LAS
FINANZAS ISLAMICAS

Existen en la actualidad més de
300 bancos isldmicos y firmas de
inversién a nivel mundial, concen-
tradas ain en paises isldmicos. Sin
embargo, la combinacién de una

creciente demanda de productos fi-
nancieros halal por parte de la po-
blacién musulmana en paises
occidentales, el cada vez mayor in-
terés de los inversores islamicos de
diversificar geograficamente sus
carteras y la competencia entre
mercados por atraer inversiones es-
tdn provocando que entidades fi-
nancieras convencionales en paises
occidentales se encuentren cada dia
mas interesadas en entrar en el
mercado de los productos financie-

Activos alternativos
estructurados

ros isldmicos. Los retos de esta es-
trategia son muchos, principalmen-
te de cardcter regulatorio.

Hasta bien entrados los afios
noventa del pasado siglo, la mayo-
ria de los esfuerzos por sistemati-
zar y regular las finanzas isldmicas
fueron esporadicos y puntuales. No
habia entonces estdndares globales,
los mercados secundarios eran limi-
tados y la integracién con los siste-
mas financieros convencionales
muy modesta. Ha habido, no obs-
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Vista de EI Cairo, Egipto.

tante, importantes avances desde
las constituciones en 1991 y 2003
respectivamente, de dos institucio-
nes: la Accounting and Auditing Or-
ganization for Islamic Financial
Institutions (AAOIFI), con sede en
Bahrein, y el Islamic Financial Ser-
vicies Board (IFSB), con sede en
Kuala Lumpur (Malasia), que traba-
jan mano a mano con el BIS, el
FMI, el Banco Mundial y con ban-
queros centrales para que las finan-
zas isldmicas consigan estar
integradas en el sistema financiero

global.

Unicamente Malasia y Pakistan,
hasta la fecha, cuentan con
regulacion en materia de
gobierno corporativo adecuado a
la industria de las finanzas
islamicas

La estandarizacién de produc-
tos es una dificil tarea en el marco
de la industria financiera isldmi-
ca, dado que existen diferentes in-
terpretaciones de la ley isldmica
por parte de los sharia scholars en-
cargados de otorgar la certificacién
correspondiente a los productos y
servicios financieros desde los con-
sejos de administracién de las enti-
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dades financieras que dirigen. A
ello se une la falta de agilidad en el
proceso de innovacién financiera,
provocada por la necesidad de cum-
plir con la seflalada certificacién
en un contexto de «escasez» de sha-
ria scholars reconocidos para reali-
zar esta labor. Como descubre
Murat Unal, del IE Business Scho-
ol, en su tesis The Small World of Isla-
mic Finance, los top 10 sharia scholars
actiian de consejeros en el 67% de
tales puestos existentes en la in-
dustria de las finanzas isldmicas
(aproximadamente, un total de
1.054) y los top seis en mds del 31%
de dichos puestos. Es obvio que
existen potenciales conflictos de
interés, ademds de importantes
conflictos de agenda que repercu-
ten en la practica imposibilidad de
atender de forma adecuada las ne-
cesidades de tan enorme ntimero
de entidades financieras, distribui-
das ademds por todo el mundo. En
este sentido, cabe sefialar que uni-
camente Malasia y Pakistdn, hasta
la fecha, cuentan con regulacién
en materia de gobierno corporativo
adecuado a la industria de las fi-
nanzas isldmicas, imponiendo, por
ejemplo, restricciones al niimero

méximo de directorios en los que
un mismo sharia scholar puede aten-
der.

Tras la crisis financiera interna-
cional, son fundamentalmente tres
los retos que la industria de las fi-
nanzas isldmicas debe resolver para
encarar con mayor fortaleza su creci-
miento, para lo cual serd crucial el
papel que desemperien los dos princi-
pales mercados isldmicos (Malasia y
los paises del golfo Pérsico, liderados
por Barhein): i) el retorno de la liqui-
dez a los mercados, ii) la necesidad
de atraer profesionales especializa-
dos a esta industria emergente y iii)
el establecimiento de benchmarks en la
industria, que adn se caracteriza por
ser poco transparente y un tanto dis-
crecional en la valoracién y certifica-
cién de productos. Ejemplo de ello es
el hecho habitual de que los inverso-
res del Golfo consideren que la inter-
pretacién malaya de la ley isldmica
sea excesivamente flexible. Por todo
lo anterior, el desarrollo de regula-
cién y el establecimiento de estdnda-
res internacionales son dos pilares
fundamentales para que esta indus-
tria atin emergente se consolide y, si
cabe, se generalice en los préximos
afos ::
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Adaptando el APOYO financiero
oficial als
internacionalizacion

En un contexto de restriccién crediticia, encarecimiento de la financiacién disponible y endurecimiento de las
condiciones de cobertura de riesgos, la importancia del apoyo financiero oficial a la internacionalizacién de las
empresas se intensifica con la finalidad de superar los fallos de mercado. Los instrumentos de apoyo piblico han de
adaptarse a las nuevas circunstancias y las empresas deben conocer su existencia para beneficiarse de la ayuda
destinada tanto a facilitar el acceso a financiacién como a cubrir los riesgos. En este sentido, la creacién del FIEM, la
adaptacién del seguro de crédito a la exportacién y la flexibilizacién del FONPYME pueden facilitar los procesos de

internacionalizacién de las empresas esparfiolas.

Ana Dominguez Viana

"

PENALIZACION DE LOS FLUJOS COMERCIALES POR LAS
RESTRICCIONES FINANCIERAS

Las necesidades de adaptacién y ajuste a unas condi-
ciones o circunstancias en muchos aspectos adversas
han sido una realidad que ha acompariado de un tiempo
a esta parte a los distintos agentes econdmicos, tanto
publicos como privados. No han sido pocas las tensiones
y obstdculos que se han tenido que superar, pero, en si-
tuaciones asi, la capacidad de generacién de esquemas

de trabajo novedosos, de replantearse modelos asumi-
dos, de intentar buscar nuevos equilibrios, o desequili-
brios menos desestabilizadores, de descubrir cémo hacer
mas con menos o de pensar maés globalmente también
debe aumentar.

La crisis econémica-financiera internacional ha ge-
nerado importantes limitaciones en términos de liqui-
dez y accesibilidad al crédito, asf como un incremento
de la aversién al riesgo, por parte de los agentes econé-
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micos. Las empresas han encontra-
do importantes restricciones finan-
cieras, ademds de enfrentarse a
mayores costes de financiacién,
para poder desarrollar su actividad
tanto en el mercado doméstico
como en el exterior. Los flujos de co-
mercio internacional sufrieron un
recorte, en términos de volumen,
en torno al 13% en 2009’ (mayor en
términos de valor, que fue del 23%,
debido en buena medida a la reduc-
cién de los precios del petréleo y
otras commodities), suponiendo la
primera caida en 27 afios y la mas
intensa después de la Segunda Gue-
rra Mundial.

Flexibilizacion de la operativa
del FONPYME, pasando a ser

potestativa la cofinanciacion
entre el fondo y COFIDES

Hay que tener en cuenta que la
mayoria de las operaciones comer-
ciales internacionales son financia-
das tanto para hacer frente a las
necesidades de liquidez de las par-
tes intervinientes (influidas tam-
bién por el mayor tiempo de
ejecucion de esas operaciones res-
pecto a las domésticas) como para
su cobertura de riesgos (mayor com-
plejidad e incertidumbre ligadas a
las transacciones internacionales).
En un contexto de restricciones cre-
diticias, el endurecimiento de las
condiciones de financiacién genera
un impacto mayor en el comercio
internacional que en las actividades
domésticas, como se concluye en el
Boletin Econémico del Banco de Es-
parfia del pasado mes de marzo. En
él se seflala que, en la actual crisis,
se ha producido una importante
caida de las exportaciones respecto
al PIB en la mayoria de las regiones
del mundo, y uno de los factores ex-
plicativos que se apuntan seria pre-
cisamente el «colapso de la
financiacién al comercio interna-
cional». Esta se habria reducido de
forma muy notable, como asi lo ava-

Exportaciones mundiales

(Miles de millones de délares; precios corrientes)

18.000 7 R
Mercancias
16.000
14.000
12.000 -
10.000 A
8.000 1
6.000
4.000 7

2.000 A

Servicios comerciales

2000 2002

Fuente: elaboracién a partir de OMC.

lan, por ejemplo, encuestas realiza-
das por la Cdmara de Comercio In-
ternacional o por el Fondo
Monetario Internacional y la Ban-
kers Association for Finance and
Trade, en las que se constata una
restriccién de la financiacién ofre-
cida por las entidades bancarias.
Asimismo, en el andlisis de otras
crisis, como la asidtica de finales de
los noventa, también se ha compro-
bado que las restricciones de finan-
ciacién al comercio han incidido en
la caida de las transacciones comer-
ciales.

El impacto de las restricciones
financieras y del encarecimiento del
crédito, derivados de la crisis, tam-
bién ha sido ciertamente negativo
para las inversiones en el exterior.
En este sentido, los flujos mundiales
de salida de inversién extranjera di-
recta (IED) se redujeron un 42,9% en
2009 respecto al afio anterior, cuan-
do, entre 2007 y 2008, ya se habian
reducido un 14,9% (segun el informe
de inversién mundial de UNCTAD,
2010). En el caso de Espaiia, el afio
pasado, la IED emitida habia caido
un 58% respecto a la de 2008 (segin
datos del Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio o MITyC).

2004 2006 2008

La disponibilidad de recursos fi-
nancieros por parte de las empresas
es clave para promover su salida al
exterior y consolidar su posicién in-
ternacional. No hay que olvidar que
una de las principales barreras a la
internacionalizacién de las empre-
sas, principalmente las de menor
tamarfio, viene dada, como asi lo in-
dica la OCDE, por la capacidad fi-
nanciera. Y, ante una coyuntura de
crisis, esta barrera se hace todavia
mds patente.

En este contexto, el apoyo fi-
nanciero publico a los procesos de
internacionalizacién empresarial
desemperfia un papel destacado para
superar las limitaciones impuestas
por los mercados. Asi, por una par-
te, facilita el acceso a recursos fi-
nancieros y, por otra, ofrece una
cobertura adecuada de los riesgos
que han dejado de ser asumidos por
los agentes econémicos privados. Se
trata, en Gltima instancia, de sumi-
nistrar el apoyo necesario para la
recuperacién de la actividad empre-
sarial. Y ello también pasa por la
realizacién de ajustes en los instru-
mentos financieros de apoyo exis-
tentes. En este sentido, en lo que va
de aflo, se han producido algunas

'En 2003-2007, habian crecido a una tasa promedio anual del 8% y, en 2008, al 3%. No obstante, ya da sintomas de recuperacién y, asi, en el primer trimestre de 2010, el valor del
comercio mundial de mercancias se incrementd, en términos interanuales, en torno al 25%.
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novedades relacionadas con el sistema de apoyo finan-
ciero publico a la internacionalizacién, introducidas
por la Ley 11/2010, de 28 de junio, de reforma del sistema
de apoyo financiero a la internacionalizacién de la em-
presa espafiola y por la modificacién del Real Decreto
1226/2006, de 27 de octubre, que regula las actividades y
el funcionamiento del Fondo para Inversiones en el Ex-
terior (FIEX) y del Fondo para Operaciones de Inversién
en el Exterior de la Pequefia y Mediana Empresa
(FONPYME). El objetivo de este articulo es precisamente
comentar el alcance de las novedades.

MobiricaciON DeL FAD v DEL SEGURO DE CREDITO A LA
EXPORTACION

La necesidad de proponer una modificacién del
Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD), empleado por el
Estado espafiol para financiar, con cardcter concesio-
nal, ventas exteriores de bienes y servicios esparioles,
ya estaba contemplada en la disposicién transitoria
primera de la Ley 38/2006, de 7 de diciembre, Regula-
dora de la Gestién de Deuda Externa. La reforma del
FAD viene justificada por la necesidad de adaptacién a
los marcos juridicos internacionales y a las necesida-
des cambiantes de la economia espafiola y de las em-
presas de nuestro pais y, sobre todo, para dar una
respuesta a la dualidad que presenta el FAD en cuanto
a sus objetivos, pues, por una parte, busca apoyar y fa-
vorecer la internacionalizacién de la empresa espaiiola
y, por otro lado, se destina a proporcionar ayuda ofi-
cial al desarrollo en el marco de la politica espafiola de
cooperacién al desarrollo.

Dicha reforma del FAD y, por ende, del sistema de
apoyo financiero a la internacionalizacién de la empresa
espafiola, ha llegado con la aprobacidn, el pasado 28 de
junio, de la Ley 11/2010. Esta nueva ley incorpora la crea-

ci6én del Fondo para la Internacionalizacién de la Empre-
sa (FIEM), mediante el que el MITyC canalizard el apoyo
a los procesos de internacionalizacién empresarial,
mientras otro fondo especifico, cuya gestién correspon-
derd al Ministerio de Asuntos Exteriores y Cooperacién,
ird destinado a la ayuda oficial al desarrollo.

El FIEM contara con una dotacién de recursos es-
tablecida en la ley de presupuestos generales del esta-
do a través del presupuesto del MITyC; asi como
también recibird los recursos derivados de las devolu-
ciones o cesiones onerosas de créditos y préstamos
otorgados con cargo al propio fondo y los recursos pro-
cedentes de intereses y comisiones cobrados por la fi-
nanciacién.

El FIEM sustituye la parte del FAD destinada al
apoyo a la internacionalizacién empresarial

En la aplicacién de los recursos del FIEM (via prés-
tamos y créditos), se prestard especial atencién a la pro-
mocién de la internacionalizacién, tanto a través de
exportaciones como de inversiones directas en el exte-
rior, de las pymes espariolas. Los principales destinata-
rios-beneficiarios de dichos recursos serdn: Estados,
Administraciones publicas, instituciones ptblicas ex-
tranjeras, empresas y agrupaciones de empresas publi-
cas y privadas extranjeras de paises desarrollados y en
vias de desarrollo. (Véase cuadro «Principales caracteris-
ticas del FIEM>».)

Antes de finalizar el aflo, el Gobierno ha de apro-
bar el desarrollo reglamentario del FIEM, que fijara
los esquemas posibles de combinacién del fondo con
otras férmulas de financiacién, las condiciones fi-
nancieras de los créditos, la financiacién de los gas-
tos locales y otras condiciones de las operaciones
financiadas con cargo al FIEM.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL FIEM

Entidad gestora

* Secretaria de Estado de Comercio, perteneciente al Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

Entidad financiadora « Instituto de Crédito Oficial (ICO).

Operaciones y proyectos financiables
Es decir, aquellos proyectos que:

* Los considerados «de interés especial para la estrategia de internacionalizacién de la economia espafiola» y las asistencias técnicas asociadas.

- Impulsen la internacionalizacién de las pequefias y medianas empresas espafiolas.
- Supongan la inversién directa o venta al exterior de bienes y servicios de origen y produccién espafioles en un porcentaje significativo

de la financiacién.

- Incurran en las circunstancias que justifiquen ese interés.

* Servicios de consultorias y asistencia técnica también considerados «de interés especial para la estrategia de internacionalizacién de
nuestra economia» y que supongan la realizacién de estudios de prefactibilidad, factibilidad y viabilidad, asi como aquellos ligados a la
modernizacién regional, sectorial o institucional (de caracter econémico), en mercados o paises de especial interés para las empresas

espafiolas.

Operaciones y proyectos no financiables
antiterroristas.

+ Exportaciones de material de defensa, paramilitar y policial para ser usado por fuerzas de seguridad o policiales, ejércitos o equipos

* Reduccion de los tramites para la utilizacién del FROB.

Tipo de apoyo financiero
OCDE.

* Préstamos, créditos y lineas de crédito, en las condiciones determinadas reglamentariamente, respectando lo dispuesto en el Consenso de la

« Posibilidad de obtener financiacién no reembolsable bajo circunstancias especiales establecidas reglamentariamente.

Beneficiarios

« Estados, Administraciones piiblicas locales, provinciales y regionales extranjeras, instituciones piblicas extranjeras, empresas, agrupaciones

y consorcios de empresas piblicas y privadas extranjeras de paises desarrollados y en vias de desarrollo.

* Excepcionalmente, los organismos internacionales, siendo necesario que la contribucién a los mismos tenga un marcado interés comercial y
que el organismo garantice la financiacién no reembolsable.

* Exclusién de financiacion reembolsable: paises pobres altamente endeudados, salvo situaciones excepcionales que requieren autorizacién

expresa del Consejo de Ministros.

Fuente: texto de la Ley 11/2010, de Reforma del Sistema de Apoyo Financiero a la Internacionalizacién de la Empresa Espaiiola.
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Junto con la creacién del FIEM,
la Ley 11/2010 contempla, asimismo,
la adaptacién del seguro de crédito
a la exportacién. Esto con la finali-
dad de garantizar la coherencia de
dicho seguro con la sostenibilidad
de la deuda, para que sea minimo el
posible impacto en la generacién de
deuda de los paises destinatarios de
las exportaciones que reciben apoyo
oficial mediante el seguro de crédi-
to gestionado por CESCE (por cuenta
del Estado). Asi, cada operacién serd
analizada respecto al grado de en-
deudamiento del pais de destino de
las exportaciones. En el caso de pai-
ses pobres altamente endeudados,
s6lo se prevé el aseguramiento de
exportaciones a medio y largo plazo
con garantia soberana y por cuenta
del Estado si, a propuesta del
MITyC, asi lo autoriza la Comisién
Delegada del Gobierno para Asuntos
Econémicos.

FLExiBILIzACION DEL FONPYME

La operativa del FONPYME,
gestionado por la Compaiiia de Fi-
nanciacién del Desarrollo (COFI-

FONPYME-FoNDO PARA OPERACIONES DE INVERSION EN EL EXTERIOR DE LA
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA

* Entidad gestora: COFIDES

* Tipo de proyectos elegibles: promovidos por pymes en el exterior en los que exista algiin

tipo de interés espariol

* Tipo de apoyo financiero: participaciones en capital en el capital de la sociedad del
proyecto o de una sociedad vehiculo e instrumentos de cuasi capital

+ Paises elegibles: todos (excepto Espafia)

* Importe de financiacién: entre 0,25 y cuatro millones de euros
« Dotacién del fondo en 2009: 45 millones de euros

Fuente: MITyCy COFIDES.

DES), también ha sido objeto de
revisién al haberse aprobado el
Real Decreto 862/2010, de 2 de ju-
lio, que modifica el articulo 8,
apartado 1, del Real Decreto
1226/2006, de 27 de octubre, que
regula las actividades y el funcio-
namiento del FIEX y el FONPYME.
Y es que las pymes apenas han uti-
lizado el 20% de los recursos de
este ultimo fondo, debido en bue-
na medida a la exigencia de cofi-
nanciacién entre el FONPYME y
COFIDES (con un umbral minimo
del 25% de confinanciacién de CO-
FIDES) para aquellos proyectos re-
alizados en pafses emergentes o en
vias de desarrollo (paises elegibles

para COFIDES). Esto limitaba la
capacidad del fondo para ejercer
su cometido: el apoyo oficial a la
internacionalizacién. Por ello,
con el RD 862/2010, se establece
que la cofinanciacién entre
FONPYME y COFIDES sera potesta-
tiva, pudiendo el primero asumir
la financiacién de proyectos en
paises en los que opera la segunda
(desaparicién del umbral minimo
de cofinanciacién de COFIDES) y
cumpliéndose ademds que el fondo
participard en las empresas cons-
tituidas en el extranjero bajo un
esquema de cofinanciacién con la
empresa promotora de la inver-
sién en el exterior ::
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INTERNACIONAL ::

ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

¢Qué hay que saber sobre

las barreras
comerciales?

5

i N

En las altimas décadas, el desarrollo econémico, tecnoldgico y social ha traido consigo una serie de cambios -asociados al

desarrollo de nuevas tecnologias, al surgimiento de nuevos actores o a la creciente preocupacién por la seguridad, entre otros-

que han afectado también a las condiciones de juego en el &mbito del comercio internacional. Las empresas exportadoras,

para acceder a otros mercados, han de hacer frente a una serie de barreras comerciales cuya superacién puede ser mas o
menos complicada, pero cuyo conocimiento es ciertamente necesario.

Nazareth Estalayo

¢{QUE ES UNA BARRERA COMERCIAL?

Ofrecer una definicién de barrera comercial no es
sencillo, de hecho no existe una definicién tinica. Segin
una sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Euro-
pea, es «toda reglamentacién comercial de un Estado
susceptible de obstaculizar directa o indirectamente,
real o potencialmente, el comercio». Las dos condiciones
fundamentales para que exista una barrera comercial
son (i) que sea una medida oficial (estatal o de cualquier

Administracién regional, local o paraestatal) y (ii) que
comporte efectos restrictivos sobre el comercio, es decir,
que exista un trato discriminatorio por parte de algin
agente que intervenga en el proceso de homologacién o
certificacién de los bienes o servicios afectados por di-
cha barrera.

El objetivo principal del establecimiento de barreras
al comercio internacional es impedir la importacién de
ciertas mercancias, ya sea para equilibrar la balanza co-
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mercial del pafs, para proteger la pro-
duccién nacional o para incrementar
los intercambios comerciales entre
un grupo determinado de paises.

LQUé TIPOS DE BARRERAS EXISTEN
EN EL COMERCIO INTERNACIONAL?

1) Barreras arancelarias: se refie-
ren a los impuestos (aranceles)
a satisfacer en aduanas por par-
te de los importadores y expor-
tadores por la entrada o salida
de mercancias en el pais. En
esta categoria se pueden in-
cluir:

+ Derechos de aduana: cargas (fis-
cales) que gravan los productos
importados en el momento de
su puesta en libre préactica.

+ Tasas de efecto equivalente a los
derechos de aduanas: cargas
que gravan las mercancias a su
paso por la frontera cuando no
constituyan un derecho de
aduana propiamente dicho.

+ Imposiciones de naturaleza fis-
cal: gravan directa o indirecta-
mente las mercancias.

2) Barreras no arancelarias: hacen
referencia a la legislacién, las
regulaciones, las politicas o las
précticas comerciales de un
pafs que restringen el acceso de
los productos procedentes del
exterior. Incluyen tanto nor-
mas legales como procedimien-
tos administrativos no basados

en medidas explicitas, estable-
cidos por instituciones y Go-
biernos. Entre éstas, podemos
encontrar:

Contingentes o techos: son res-
tricciones cuantitativas que im-
ponen limitaciones, totales o
parciales, a las importaciones o
exportaciones.

Medidas de efecto equivalente a
las restricciones cuantitativas:
abarcan todas las formas de in-
tervencién del Estado que limi-
tan directa o indirectamente
los intercambios comerciales.
Las m4s importantes hacen re-
ferencia a los sistemas N + C +
H (normalizacién, certificacién
y homologacién), cuyos efectos
restrictivos derivan de la obli-
gacién que tienen las empresas
extranjeras de adaptar sus pro-
ductos, mediante procesos de
homologacién y/o certificacién,
a las condiciones técnicas y de
calidad vigentes en el mercado
de importacién.

Controles para la puesta en li-
bre préctica, en la frontera,
de las mercancias: su finali-
dad es verificar la conformi-
dad de las mercancias con las
reglas y reglamentos naciona-
les.

Ayudas concedidas por los Esta-
dos a sus empresas nacionales:
como subvenciones, financia-

ci6én preferente, exoneraciones

fiscales, ciertas ventajas en es-

pecie, etc.
+ Monopolios nacionales.

Una barrera comercial puede
derivarse tanto de disposiciones
nacionales obligatorias como de
aquellas otras que, aunque segui-
das por numerosas empresas, no
son vinculantes por no emanar de
las autoridades publicas, pero que,
sin embargo, en la practica son
impuestas por el Estado. En el pri-
mer caso, seria necesaria una ho-
mologacién y, en el segundo, una
certificacién.

El objetivo principal de las
barreras al comercio exterior es
limitar la importacion de ciertas
mercancias

({CUALES SON LAS CAUSAS DE LA
EXISTENCIA DE BARRERAS
COMERCIALES?

Hay dos razones principales que
justifican la existencia de las barre-
ras. En primer lugar, las diferencias
histéricas respecto a los requisitos
considerados necesarios para prote-
ger la seguridad, la salud y el medio
ambiente y, en segundo lugar, las
diferencias histéricas en el desarro-
llo de las normas técnicas y de los
diferentes procedimientos que se
han de seguir para la realizacién de
ensayos técnicos, certificaciones y
homologaciones.
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FACILITACION DE LAS EXPORTACIONES
N° DOCUMENTOS

FACILITACION DE LAS IMPORTACIONES
N° DOCUMENTOS

Menor nimero Mayor nimero

Menor niimero Mayor niimero

Francia 2 Camboya 1 Francia 2 Uzbekistan 11
Estonia 3 Namibia 11 Dinamarca 3 Burkina Faso 1
Rep. Corea 3 Mauritania 11 Suecia 3 Afganistan 11
Panama 3 Angola 1 Rep. Corea 3 Rep. Congo 12
Canada 3 Malawi 1 Tailandia 3 Fiji 13
Micronesia 3 Burkina Faso 11 Singapur 4 Rusia 13
Singapur 4 Rep. Congo 11 Hong Kong 4 Eritrea 13
Hong Kong 4 Kazajstan 11 Estonia 4 Kazajstan 13
Finlandia 4 Afganistan 12 Noruega 4 Azerbaiyan 14
EAU 4 Fiji 13 Panama 4 Rep. Centroafricana 17
Tiempo (pias) Tiempo (pias)

Mas rapidos Més lentos Mas rapidos Mas lentos

Singapur 5 Rep. Centroafricana 54 Singapur 3 Venezuela 71
Estonia 5 Niger 59 Hong Kong 5 Burundi 71
Dinamarca 5 Kirguistan 63 Estonia 5 Kirguistan 72
Hong Kong 6 Angola 65 Dinamarca 5 Zimbawe 73
Paises Bajos 6 Uzbekistan 71 Chipre 5 Kazajstan 76
EEUU 6 Afganistan 74 EEUU 5 Afganistan 77
Luxemburgo 6 Chad 75 Suecia 6 Tayikistan 83
Noruega 7 Tayikistan 82 Paises Bajos 6 Uzbekistan 92
Alemania 7 Kazajstan 89 Luxemburgo 6 Chad 100
Chipre 7 Irak 102 Noruega 7 Irak 101
CosTE (DOLARES POR CONTENEDOR) CosTE (DOLARES POR CONTENEDOR)

Mas baratos Mas caros Mas baratos Mas caros

Malasia 450 Uzbekistan 3.100 Singapur 439 Niger 3.545
Singapur 456 Tayikistan 3.150 Malasia 450 Burkina Faso 3.830
China 500 Uganda 3.190 China 545 Irak 3.900
Finlandia 540 Ruanda 3.275 Santo Tomé y Principe 577 Burundi 4.285
EAU 593 Zimbawe 3.280 EAU 579 Tayikistan 4.550
Letonia 600 Afganistan 3.350 Hong Kong 583 Uzbekistdn 4.600
Pakistan 611 Niger 3.545 Israel 605 Ruanda 5.070
Hong Kong 625 Irak 3.900 Finlandia 620 Zimbawe 5.101
Tailandia 625 Rep. Centroafricana 5.491 Fiji 630 Rep. Centroafricana 5.554
Brunei 630 Chad 5.497 Qatar 657 Chad 6.150

Fuente: Doing Business 2010.

Por otra parte, hay barreras comerciales que son
mas faciles de suprimir y otras que perviven tenazmen-
te, debido, fundamentalmente, a dos razones:

+ Proteccionismo a causa de intereses particulares o
sectoriales: en este caso, son los propios sectores em-
presariales los que presionan a la Administracién
de su pafs para conseguir un cierto proteccionismo.

+ Proteccién a causa de una estrategia industrial: mu-
chos gobiernos utilizan politicas proteccionistas
para defender aquellas industrias nacionales que
atraviesan dificultadas o que son consideradas de
interés estratégico para el pafs.

({CUALES SON LOS COSTES?

La existencia de barreras comerciales repercute im-
portantes costes para los diferentes agentes del merca-
do. Asi, las Administraciones publicas tienen que
soportar los costes de multiples pruebas e intentos de
trdmites de certificacién/homologacién, ademas de
aquéllos aparejados al mantenimiento de servicios de
inspeccién y control y de las infraestructuras necesarias

para llevar a cabo los procedimientos burocraticos. Por
su parte, las empresas han de dedicar mayores recursos
a actividades de investigacién y desarrollo y, en ocasio-
nes, pueden verificar pérdidas de eficiencia en sus pro-
cesos productivos derivadas, precisamente, de las
necesidades de adaptacién de sus productos a los distin-
tos requisitos de los mercados internacionales. Asimis-
mo, las empresas tienen unos mayores costes de
almacenamiento, de mantenimiento de existencias y de
distribucién. Por ultimo, las barreras comerciales tam-
bién afectan a consumidores y usuarios, en el sentido de
que pueden soportar mayores precios de los bienes y ser-
vicios disponibles en el mercado doméstico y otras des-
ventajas, ligadas al efecto de un nivel de competitividad
empresarial en dicho mercado mds limitado que el que
habria si no existiesen tales barreras.

¢{COMO SUPERAR LAS BARRERAS?

Toda empresa que quiera introducir sus productos
en un nuevo mercado, ha de tomar una serie de medidas
para superar o hacer frente a las barreras existentes:
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2)

Informarse de la normativa
aplicable. En este sentido, con-
viene seflalar que una de las
principales dificultades a las
que ha de enfrentarse una em-
presa es, precisamente, la falta
de informacién sobre la regla-
mentacién, normativa técnica,
organismos que intervienen en
el proceso de homologacién/cer-
tificacién, procedimientos que
se han de seguir, etc. Por ello, lo
primero que hay que hacer es
informarse, para lo cual la em-
presa debe recurrir a los orga-
nismos nacionales de
promocioén del comercio exte-
rior, asociaciones sectoriales
empresariales, organismos de
normalizacién y certificacién e,
incluso, consultar a otras em-
presas que ya cuenten con expe-
riencia en la introduccién de
sus productos en el mercado en
cuestion.

Estudiar en profundidad los
aspectos técnicos y normati-
vos. Comprender perfectamen-
te los requisitos técnicos para
adaptar los productos a los
mismos, asi como conocer bien
los procesos administrativos

que afectardn a los procesos de
certificacién y homologacién.
Hay que tener en cuenta que a
veces hay una interpretacién
diferente de la norma, de for-
ma que, para solventar estas
dificultades, lo é6ptimo es en-
cargar al organismo regulador
unas prepruebas. Otra accién
en la que conviene estar acer-
tado es en la eleccién de los
organismos que intervendrdn
en el proceso, siendo aconseja-
ble que estén acreditados.

Toda empresa que desee
introducir sus productos en un
nuevo mercado, ha de tomar una
serie de medidas para hacer
frente a las barreras existentes

3) Evaluar el proceso de adapta-
ci6én en términos de tiempo y
coste. Los procesos de homolo-
gacién y certificaciéon hay que
iniciarlos con la antelacién su-
ficiente para no perder la opor-
tunidad de estar presente en los
mercados objetivo en el momen-
to oportuno. Ademads, es reco-
mendable estudiar si la
inversién necesaria para adap-
tar el producto es rentable para

la empresa, teniendo en cuenta

los ingresos que espera obtener

con su comercializacién en el
mercado de destino.

4) Elegir adecuadamente los orga-
nismos que intervienen en los
procesos de certificacién, ho-
mologacién y otros necesarios
para la adaptacién a la norma-
tiva vigente. En ciertos merca-
dos, es aconsejable recurrir a
una asesorfa juridica. La empre-
sa exportadora no puede descui-
dar las cuestiones ligadas a la
responsabilidad civil de produc-
tos y servicios por dafios causa-
dos por defectos y accidentes
provocados por los mismos.
Pero no sélo hay que pensar en
la responsabilidad civil de la
empresa, sino también en el he-
cho de que ésta pueda ser victi-
ma de una barrera comercial
abusiva y, en este caso, puede
ser ella la demandante ante los
tribunales.

Para concluir, conviene sefialar
que, ante una barrera comercial, la
empresa ha de comprobar si es ca-
paz de superarla y, si procediese, de-
nunciarla ante las autoridades
competentes ::
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— INTERNACIONAL ::

«Este abanico de

posibilidades
tecnologicas que la
era digital nos
ofrece tiene que ver
con la importancia
de la integracion
del conocimiento»

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
Académico de Afi Escuela de
Finanzas Aplicadas.

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

ESTRATEGIA GLOBAL

Bicicletas inteligentes y

a revista Wired acaba de publicar

que Apple Computer solicité el afio

pasado una patente para una bici-
cleta inteligente. Cuando la empresa que
nos trajo el iMac, el iPod, el iPhone y el
iPad revela que estd seriamente pensando
en expandir su linea de aplicaciones de-
portivas (ya nos ha obsequiado con el
Nike+iPod), hay que contener la respira-
ci6én hasta ver exactamente qué se trae
entre manos.

La incorporacién de elementos elec-
trénicos a los medios de transporte ha ad-
quirido una importancia inusitada en los
ultimos afios. Hoy en dfa, un automévil
cuenta con docenas de microchips que re-
alizan funciones especificas, ademds de
componentes electrénicos, tales como el
GPS o el sistema de entretenimiento au-
diovisual. En los trenes y, sobre todo, en
los aviones, los componentes electrénicos
ya suponen mads valor afiadido que cual-
quier otro subsistema. Pese a la incorpo-
racién de toda esta parafernalia
electrénica, nuestros medios de transpor-
te todavia no permiten, por lo general,
una integracién entre nuestros aparatos
electrénicos domésticos o personales y los
sistemas audiovisuales instalados en los
automoviles, los trenes o los aviones. En
el caso de los automéviles, los expertos
mencionan que las empresas del sector
son reacias a permitir dicha integracién
porque no tienen claro que puedan hacer
dinero con ella. Algo parecido ocurre con
las compaiiias ferroviarias o aéreas. Se
trata, en definitiva, de una situacién en
la que se requiere la colaboracién entre
empresas de sectores muy distintos (Ap-
ple y Volkswagen, por ejemplo). Ademds,
en el caso del empleo de estas tecnologfas
por parte del ciclista o del conductor del
automévil, es necesario que la tecnologia
de reconocimiento de voz avance para no
comprometer la seguridad vial.

No cabe duda de que los aparatos
electrénicos de uso personal, conectados
a internet o a la red de telefonia mévil,

representan un campo de innovacién
précticamente ilimitado. Quiza la posibi-
lidad tecnoldgica méds revolucionaria sea
el iPhone con capacidad de traduccién si-
multdnea, de tal manera que Obama pue-
da conversar con Hu Jintao sin necesidad
de intérprete, ya sea presencialmente o a
distancia. Para que este cachivache sea
util se requieren tres tipos de tecnologfa:
reconocimiento de voz, traduccién de
una lengua a otra y reproduccién de voz.
Esta tltima es la mds desarrollada y la
mads sencilla. El reconocimiento de voz
estd cada vez avanzando y aproximando-
se a un 99% de fiabilidad. La traduccién
de una lengua a otra es mas complicada,
pero tenemos ahora una herramienta
fundamental: una base de datos sobre
cémo la gente emplea el lenguaje, acumu-
lada en los ultimos afios a través de los
motores de busqueda en internet, sobre
todo Google. No creo que en el afio 2020
nos parezca una utopia el que dos perso-
nas que carezcan de una lingua franca
puedan comunicarse entre si a través de
un teléfono inteligente.

Tal vez la reflexién mds importante
que deberfamos hacer sobre este abanico
de posibilidades tecnolégicas que la era
digital nos ofrece tiene que ver con la im-
portancia de la integracién del conoci-
miento. Empresas como Apple o Google
emplean no solamente ingenieros y pro-
gramadores, sino también lingiiistas, so-
ciélogos, historiadores, antropélogos y
todo tipo de cientificos. La clave del futu-
ro tecnoldgico consiste en la formacién
de expertos que sepan operar a través de
varios campos del conocimiento y en la
creacién de equipos de trabajo en los que
convivan personas con una formacién
académica muy diversa. Tomen nota
nuestros politicos y los encargados de des-
arrollar e implementar las politicas edu-
cativas a todos los niveles. Parece que la
fuerza de la tecnologfa va a terminar
dando la razén a Ortega en su critica a
«la barbarie del ‘especialismo’» ::
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES —

Recogida de
beneficios

Tras varios meses caracterizados por una fuerte penalizacién a los activos de riesgo, el mes de julio fue testigo de un
cambio en el patrén de comportamiento en los mercados financieros del 4rea euro.

Luis Herndnz
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a menor dependencia del sistema financiero

europeo a la captacién de liquidez via BCE (el

vencimiento de 442.000 millones de euros en
la operacién LTRO a 12 meses del BCE ha servido
para restar protagonismo al banco central como
suministrador de liquidez al sistema), junto con la
publicacién de los resultados de los test de esfuer-
zo sobre el conjunto del sistema bancario europeo,
han sido elementos clave para el buen comporta-
miento de los activos de riesgo en las ultimas se-
manas.

Y es que la préctica totalidad de los activos
han contado con revalorizaciones (salvo los vincu-
lados a la divisa délar), lo que ha permitido a la
industria de fondos de inversién cerrar julio con
importantes ganancias. A esta positiva evolucién
ha contribuido de forma decisiva la relajacién de
la prima de riesgo genérica y ha facilitado el buen
comportamiento de los mercados secundarios de
deuda (Tesoros y crédito) y de renta variable. La
recuperacién del sector financiero en los principa-
les indices bursdtiles europeos ha liderado el rally
de hasta un 6% en el mes de julio (el Ibex-35 un
13%).

EvoLuciON INDICES AFI FONDOS DE INVERSION

Asi, tanto las fuertes subidas en Bolsa como el estre-
chamiento generalizado de spreads crediticios han per-
mitido disfrutar de jugosas revalorizaciones a la
préctica totalidad de categorias de fondos de inversién
en Espafla. Destaca en el mes el comportamiento de la
renta variable europea y de paises emergentes, segui-
dos de cerca por los bonos convertibles y los diferentes
grados de riesgo de bonos corporativos, liderados una
vez mas por la renta fija high yield.

Las revalorizaciones bursatiles y la reduccién en los
diferenciales de crédito y deuda publica contribuyen a
cerrar julio con importantes ganancias

La nota negativa para los fondos en el mes de julio
proviene de las inversiones en el exterior en divisas no
euro, dado que nuestra divisa de referencia se ha apre-
ciado fuertemente contra el resto de monedas, corri-
giendo la pérdida de su valor acumulada en el primer
semestre del aflo. Asi, destaca la pérdida de valor sufri-
da por inversiones en ddlares, tanto para monetarios
como para renta fija a corto y largo plazo.

Haciendo balance de lo que llevamos de afio 2010,
la renta variable emergente lidera el ranking de ga-
nancias por categorias de fondos. Al buen comporta-
miento de aquellas Bolsas, les siguen otros activos de
riesgo que se benefician de la mejoria de la prima de
riesgo descontada por el mercado y la disminucién de
la aversién, como son los bonos convertibles y la renta

iINDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Variaciones desde

30-jun-10 31-dic-og 30-jun-og

RV emergentes MENA 4,2 17,3 75,5
RV Europa 4,2 3,6 47,2
RV emergentes Latinoamérica 4,0 9,9 105,1
RV mixta euro 4,0 -2,5 18,2
FIL 2,2 -1,5 12,3
RF convertibles 2,1 1,7 24,8
RF high yields 2,0 10,6 51,1
RF mixta euro 1,9 -0,7 8,9
RV global 1,9 4,6 41,6
RV emergentes global 1,9 9,8 72,8
Gestién global 1,9 0,1 12,3
RV sectores defensivos 1,8 4,8 46,1
Garantizado parcial 1,5 -0,6 -
Materias primas 1,5 1,3 20,9
RV mixta internacional 1,4 2,8 22,9
Garantizado a vencimiento 1,1 -0,3 2,5
RF largo euro 1,0 2,3 8,5
RV EEUU 0.9 5:5 3977
Garantizado RF 0,6 0,5 4,4
RF mixta internacional 0,5 1,3 9.3
RF corto euro 0,3 0,2 2,5
RV sectores crecimiento 0,3 5.4 33,1
Monetarios euro 0,1 0,1 0,5%
Ret. absoluto conservador o,1 0,8 3.5
RV Asia y Oceania -0,2 11,0 71,6
Gestidn alternativa -0,4 1,1 3,8
RF emergentes -1,2 14,8 35,3
RF internacional -1,6 9,2 15,3
Monetarios internacional -2,2 9,4 13,8
RV Japén 2,7 77 27,0
RF LP USD -4,9 14,9 17,1
RF CP USD -5,6 11,4 58
Monetarios USD -5,8 10,2 5.4

Fuente: Afinet Global EAFI.

indices Afi fondos de inversién
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Fuente: Afinet Global EAFI.

fija de alto riesgo -high yield-. También el debilitamiento
del euro beneficia la conversién de inversiones en fondos
en divisa extranjera, liderados en lo que va de afio por el
délar. En terreno negativo continua todavia la renta va-
riable europea, con un alto componente de Bolsa espatio-
la por composicién de las carteras y nimero de fondos,
que continua en nimeros rojos aunque haya recuperado
gran parte del terreno en el mes de julio.
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NUESTRO ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Con este contexto de fondo, la asignacién de activos des-
de nuestro punto de vista de cara a afrontar los préxi-
mos meses se configura de la siguiente manera.

En lo referente a renta variable, reducimos la expo-
sicién hasta el 10%, la mds baja desde el cuarto trimes-
tre de 2007-primer trimestre de 2008 (cuando apenas
tenfamos un 6% de exposicién). Y es que los indicadores
adelantados de ciclo contintan sin rebajar el grado de
alerta de desaceleracién en los préximos meses, un esce-
nario que estd llevando a los mercados de bonos a zona
de minimos en TIR, pero que apenas estd «cotizando» el
mercado de acciones. Desde nuestro punto de vista, pa-
gar 20 veces beneficios (PER ajustado por ciclo de bene-
ficios) no es compatible con el escenario «inusualmente
incierto» que planteaba Bernanke. La recuperacién de
los activos bursdtiles adolece, en cierto sentido, de fun-
damentos sobre los que sustentar su recuperacién.

En lo referente a nuestra cartera recomendada de
acciones, mantenemos nuestra estrategia en la seleccién
de valores que cotizan con un ROE superior a la media
del mercado, con un margen EBITDA superior, un nivel
de apalancamiento inferior y estabilidad en politica de
dividendos. En este sentido, optamos por sustituir REE
por OHL: la estrategia de internacionalizacién del grupo
para reducir su dependencia del mercado doméstico, asf
como la diversificaciéon de su negocio avanzando en acti-
vidades distintas a la construccién, han permitido a la
compaiifa registrar unos resultados semestrales que va-
loramos como positivos. En los seis primeros meses del
aflo, OHL ha presentado un beneficio neto de 66,1 millo-
nes de euros, superando en un 26,1% los 52,4 millones
obtenidos en el mismo periodo de 2009. La evolucién fa-
vorable del drea de concesiones y el intenso crecimiento
del negocio en Brasil han sido los principales apoyos que
han servido de impulso al beneficio.

Por su parte, en renta fija, ponderamos hasta un
48% de la cartera desagregado de la siguiente manera:
RF largo euro (2%) y RF corto euro (el 6%) por la pérdida
de pulso en la actividad econémica y la contencién de
riesgo soberano en emisores del drea euro que puede
mantener la demanda y favorecer nuevas relajaciones
adicionales en TIR. En RF délar (3% cartera), ademds
del devengo de TIR, la posicién busca apreciacién del dé-

lar (objetivo Afi 1,24 en el tercer trimestre de 2010). En
el bloque emergente (6%) en emisiones délar de Malasia,
Indonesia, Chile, Brasil o Perd.

En divisas, ponderamos un 9% en monetarios délar
y un 2% en libras, toda vez que se ha capitalizado la cai-
da de riesgo soberano en el drea euro (de 1,24 a 1,30 el
ddlar/euro) y vuelven a primer plano los fundamentales
en términos de ciclo y tipos de interés. En ambos fren-
tes, el escenario de probabilidades apunta a una senda
apreciadora para el délar.

La revalorizacion de los activos bursatiles carece de
fundamentos sobre los que sustentar su recuperacién

Respecto al retorno absoluto, apostamos un 16% de
la cartera. E1 4% de exposicién a retorno absoluto con-
servador, mientras que la gestién alternativa con mayor
presupuesto de riesgo contintia con mayor peso relativo
en nuestra cartera (12%).

Por ultimo, asignamos un 15% en liquidez, el nivel mas
alto desde marzo de 2008 (20%). Buscamos 4reas de mer-
cado que faciliten descorrelacién ::

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categorfa 31jubio 30-jun-10 31-may-10  304un-10 BMK
RV EUR 5 5 11 8 17
RV EEUU 2 2 4 3 6
RV emergentes Asia 1 1 1 1 1
RV emergentes Latinoamérica 1 1 2 1 1
RV Europa del Este o o 1 o 1
RV Japén 1 1 1 1 4
Renta variable 10 10 20 14 30
RF largo EUR 2 2 o o 15
RF corto EUR 6 6 4 7 33
RF USD 3 3 2 2 o
RF emergente 6 6 6 6 [
RF convertibles 4 4 5 8 o
RF IG CP 20 20 20 25 8
RF IG LP 2 2 2 3 o
RF high yield 5 5 5 7 2
Renta fija 48 48 44 58 58
Ret. absoluto conservador 4 4 o o 7
Gestién alternativa 12 12 18 18 o
Gesti6n alternativa 16 16 18 18 7
Monetarios USD 9 9 8 6 o
Monetarios GBP 2 2 o o
Liquidez 15 15 10 4 5
Mercado monetario 26 26 18 10 5

Fuente: Afinet Global EAFI.
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— FINANZAS . RIESGO DE CAMBIO

Balance y
perspectivas

El mercado de divisas inicia el segundo semestre con
unos niveles de inestabilidad muy inferiores a los
observados durante la primera parte del ejercicio.
Destacamos que la reduccién de la presién en el
mercado de deuda soberana del 4rea euro y el
deterioro de los datos macro en EEUU han permitido
una recuperacién del euro desde los minimos
observados en junio.

Pablo Guijarro

JULIO MARCA UN PUNTO DE INFLEXION

Tras la presién vivida en los mercados financieros
europeos durante el primer semestre ante el
incremento de la percepcién de riesgo de crédito en
determinados paises (periferia europea), fruto del
deterioro de sus cuentas publicas y de las pobres
perspectivas de crecimiento para estas economfias, el
mercado de divisas ha registrado durante julio una
reduccién de su inestabilidad. De este modo, la
volatilidad implicita cotizada en el mercado de
opciones ha cedido de forma notable, hasta situarse de
nuevo en las cotas observadas a cierre de 2009. Este
entorno se ha traducido en una recuperacién del euro,
tanto frente al délar como en términos de tipo de
cambio efectivo nominal, desde los minimos
observados a mediados de junio de 2010.

La menor presion sobre los Estados soberanos del euro
reduce la presion sobre la moneda tnica

A esta recuperacién ha contribuido no sélo el
entorno europeo, sino también el deterioro de los
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tltimos datos macroeconémicos conocidos en EEUU
(confianza, mercado inmobiliario y mercado laboral,
entre otros factores), que ha derivado en una
ampliacién del diferencial de tipos de interés a favor
del euro, fruto de la relajacién que estan
experimentando todos los tramos de la curva de tipos
de interés en ddlares.

El segundo semestre vendra marcado por una
desaceleracion en el crecimiento del area euro que
puede pesar negativamente sobre el euro

PERSPECTIVAS

Una vez constatado que la percepcién de riesgo de cré-
dito en los Estados soberanos del drea euro se ha suavi-
zado (aunque no haya desaparecido en su totalidad) y

asumiendo que los mecanismos de salvaguarda a nivel

Volatilidad implicita a tres meses en distintos
tipos de cambio

27 A

24
Délar / Euro
21

18
15 -
12

9 -
Libra / Euro
6 T T T T T

e-08 j-08 e-09 j-o9 e-10 j-10

Fuente: elaboracién propia, Bloomberg.

El spread alcista surge de la siguiente combinacién de estrategias:

Las caracteristicas de este tipo de estrategia son:
1. Potencial de beneficio: limitado.
2. Potencial de pérdida: limitado.
3. Apuesta direccional.

rentabilidad o tiene las pérdidas limitadas.

europeo cumplirdn su funcién en caso de ser necesaria
su activacién, hemos de evaluar hasta qué punto exis-
ten factores que refuercen el movimiento reciente del
euro.

En este sentido, nuestro escenario de fondo no ha
cambiado: consideramos que el crecimiento del drea
euro en los préximos trimestres estard caracterizado
por una honda debilidad, acentuada por la aceleracién
de los planes de austeridad fiscal implantados hasta la
fecha. Adicionalmente, el efecto del incremento de los
tipos interbancarios se ird diluyendo gradualmente en
la medida en que se debe exclusivamente a un menor
volumen de liquidez en el mercado y no tanto a un an-
ticipo de subidas de tipos por parte del BCE.

En suma: consideramos que los niveles alcanzados
por el euro frente al délar son muy atractivos para cu-
brir un elevado porcentaje de los pagos en délares que
vayan a tener lugar en la segunda mitad del ejercicio ::

Délar/euro y diferencial promedio de tipos
de interés a dos y 10 afios entre euro y délar

(pb)
1,48 1 Délar/Euro (izda) M °
1,43 | Diferencial deuda Euro-Délar (pb) | 10
1,38 4 L -20
1,33 1 r -390
1,28 - -40
1,23 - L -50
1,18 T T T -60
e-10 m-10 m-10 j-10

Fuente: elaboracién propia, BCE, Bloomberg.

ESTRATEGIAS CON OPCIONES: SPREAD ALCISTA

1. Compra de call y venta simultanea de call con precio de ejercicio superior.
2. Compra de put y venta simultdnea de una put de precio de ejercicio superior.

4. Expectativa de volatilidad: relativamente baja, dado que, a partir de unos determinados niveles la combinacién, deja de generar

5. El efecto del paso del tiempo es mixto en este caso, puesto que estamos combinando una opcién comprada (efecto negativo del paso
del tiempo) y una opcién vendida (efecto positivo). El efecto serd mas negativo cuanto mas out of the money esta la opcién comprada
y tanto mas positivo cuanto mas out of the money esta la opcién vendida.
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FINANZAS :: EMERGENTES

Mercados
emergentes
al alza

En un entorno caracterizado por la volatilidad y la aversién al riesgo en los mercados financieros, cabe destacar la

favorable evolucién de los mercados emergentes, principalmente los de renta fija. Las bases sobre las que descansa el buen

comportamiento de los mercados de deuda en los paises emergentes estdn relacionadas con la solidez de sus fundamentos

macroeconémicos, ya que cuentan, en gran parte de los casos, con una posicién fiscal méds saneada que muchas de las

economias avanzadas.

Alvaro Lissén

os ultimos datos de actividad correspondientes al

segundo trimestre de 2010 confirman el sélido

avance de las regiones emergentes, con Asia y Lati-
noameérica a la cabeza. La reactivaciéon del comercio
mundial, la resistencia de sus sistemas financieros y la
fortaleza de las demandas domésticas han permitido
consolidar la recuperacién que se inicié a mediados de
2009. A este respecto, al margen de economias como las
de China, India y Brasil, donde ya es bien sabido su ca-
pacidad de aguante y recuperacién posterior a la crisis,
cabe destacar la favorable evolucién de economias como
las de Corea del Sur, Malasia o Indonesia en Asia, asi
como la de México en América Latina.

En este contexto, son varios los bancos centrales que

ya han comenzado a tensionar la politica monetaria en
forma de subidas de tipos de interés. A las ya conocidas

indice Afi de renta variable emergente
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Fuente: elaboracién propia, Bloomberg.

medidas de contencién del crédito en China y de eleva-
ci6én del coeficiente de caja, otros bancos centrales,
como el de Corea del Sur, India y Tailandia, en Asia, o
Brasil, Pert y Chile, en América Latina, han comenzado
a elevar los tipos de interés de referencia. La excepcién
a esta ténica estd protagonizada por las economias de
Europa del Este, donde la recuperacién se encuentra to-
davia en sus fases maés iniciales, ademds de estar muy
condicionada por distintos factores, entre los que sefla-
lamos: (i) el proceso de desapalancamiento del sector
privado tras una década de crecientes desequilibrios in-
ternos, (ii) las fuertes conexiones econémicas y finan-
cieras con el drea euro y (iii) las dudas acerca de la
capacidad de pago de los Gobiernos de la regién.

Los mercados financieros emergentes no lo estan
haciendo nada mal en un contexto de volatilidad y de

PRINCIPALES iNDICES BURSATILES EMERGENTES (%)

En el mes En 2010
Bovespa -1,5 -3,0
Shanghai A 0,1 -19,5
BSE500 Index 4,1 9,6
Reuters Rusia -3,7 -3,4
Kospi 0,4 3,8
Mexbol 0,0 0,5
Polonia (WIG) 0,4 6,6
Turquia -1,6 11,5
Sudéfrica -3,5 1,1
Israel 0,0 7.5
Tailandia 4,6 21,8
Indonesia 1,9 23,5
Malasia 3,1 10,2
Hang Seng -0,7 -4,5
Afi RV emergente o,1 1,2

Fuente: elaboracién propia, Bloomberg.
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POSICIONAMIENTO RECOMENDADO EN EL MERCADO DE

Cotizacién de la prima de riesgo en regiones

DIVISAS emergentes (pb)

Los elementos mds caracteristicos del mercado de divisas en los 1000 -
dltimos meses se resumen en una elevada volatilidad de los cruces 900
y en amplias diferencias regionales. Las principales lineas de 800 Asia
recomendacion se basan en: Europa del Este
700 -
LatAm

* Limitar exposicién a Europa del Este y cubrir cobros en sus 600 -
divisas locales. La elevada inestabilidad de las economias y su 500 -
exposicion a las economias del area euro con mayores problemas de 400 .
consolidacion fiscal nos lleva a limitar la exposicion a estas devisas. 300

- . A ] 200
+ Tomar posiciones largas en divisas asiaticas. En este sentido,
recomendamos aprovechar la favorable coyuntura que para estas 100 { T T T

2007 2008 2009 2010

divisas presentan el ciclo de subidas en los tipos de interés y las
potenciales dudas que se ciernen sobre el crecimiento econémico
de EEUU.

* Neutrales en las divisas de América Latina. Vemos a los

principales cruces cotizando en un rango en torno a los niveles
actuales.

PRINCIPALES CRUCES RESPECTO AL DOLAR

Variacién %
Fechas YTD 24-10-2010
CNY -0,4 6,80
KRW 3,2 1.195,10
INR 0,8 46,92
THB =515 31,55
IDR -3,5 9.063,00
MYR -8,5 3,15
MXN -0,9 12,97
BRL 2,3 1,78
cLp 0.5 504,75
ILS 2,0 3,86
ZAR 0,2 7:39
RUB 17 30,54
PLN 11,0 3,18
TRY 2,6 1,53
HUF 19,5 225,08
CZK 7,1 19,68
SKk 16,9 23,71

Nota: positiva, depreciacién de la divisa.
Fuente: elaboracién propia, Bloomberg.

crecientes dudas acerca de la capacidad de pago de algu-
nas economias del drea euro. En este sentido, cabe des-
tacar la favorable evolucién de los mercados de renta
fija publica en divisa local, a pesar del tensionamiento
de las curvas de tipos de interés, pero compensado por
el atractivo que supone la apreciacién de las divisas. Y
es que las bases sobre las que descansa el buen compor-
tamiento de los mercados de deuda en los paises emer-
gentes estdn relacionadas con la solidez de sus
fundamentos macroeconémicos, ya que cuentan, en
gran parte de los casos, con una posicién més saneada
que las economias avanzadas en términos de finanzas
publicas. También son importantes factores como el re-

ducido vinculo comercial de estas economias con la peri-

feria del drea euro (con Europa del Este, de nuevo, como
excepcién) y la capacidad de crecimiento auténomo y

Fuente: elaboracién propia, JP Morgan.

cada vez menos dependiente de la demanda externa
(Brasil y China). Por este motivo, seguimos recomen-
dando la compra de renta fija soberana de Asia (Indo-
nesia, Malasia y China) y Latinoamérica (Brasil, Chile
y Pert), mientras que, por el momento, no recomen-
damos tomar posiciones en Europa del Este.

Por su parte, en cuanto al comportamiento de los
indices bursatiles, encontramos divergencias entre los
distintos mercados emergentes. Por un lado, con pér-
didas en lo que llevamos de afio, destacamos al indice
Shanghai de China (YTD: -19,5%) y al Bovespa brasile-
fio (YTD: -3,0%), muy condicionados por la fuerte re-
valorizacién registrada en 2009 y por el
tensionamiento monetario iniciado por sus bancos
centrales. En cambio, en positivo encontramos los in-
dices bursdtiles de Indonesia (YTD: +23,5%), Tailandia
(YTD: +21,8%) y Malasia (YTD: +10,2%), tres mercados
que durante este aflo se han situado a la cabeza de
nuestras recomendaciones de compra, por contar con
unas buenas ratios de valoracién y con favorables ex-
pectativas de crecimiento de los beneficios empresa-
riales en un contexto de perspectivas positivas para
sus economias.

Durante los préximos trimestres, la principal in-
cégnita reside en la intensidad de la desaceleracién de
EEUU y su potencial impacto sobre el resto de econo-
mias, principalmente las emergentes. De hecho, el de-
terioro en actividad que sugiere la tltima bateria de
indicadores de coyuntura ha llevado a la Reserva Fe-
deral a mantener su estrategia de politica monetaria
no convencional mediante la reinversién de los flujos
y vencimientos de MBS que tiene en balance en la
compra de deuda publica. A medida que avancemos en
el tiempo, un deterioro adicional en el frente del cre-
cimiento y de la inflacién, ademds de en el mercado
laboral, abriria la puerta a la Fed para dar un nuevo
paso en politica monetaria de balance, sin descartar
un aumento de tamafio (nuevos programas de compra
de activos), algo que apoyaria el avance de los activos
de riesgo ::
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MERCADOS FINANCIEROS

Sobre el riesgo de

recaida

habitual debate sobre las perspec-

tivas econémicas en torno a la in-
tensidad de la recaida que se estd
observando ya en los principales paises.
Es decir, pocos dudan ya de este escena-
rio (double dip)y el interrogante gira al-
rededor de su magnitud, su duracién y
el margen de actuacién con el que cuen-
tan las autoridades econémicas y mone-
tarias. Porque ésta es, precisamente,
una de las causas de la nueva debilidad
del ciclo: la finalizacién del efecto posi-
tivo tanto de las rebajas de los tipos de
interés que se aplicaron hace ya maés de
un afio como de los distintos programas
de incentivo al consumo (autos, vivien-
da, electrodomésticos, etc.) aplicados
por los Gobiernos. Y es que es en este
punto donde maés dudas surgen, ya que
el margen de actuacién de la politica fis-
cal, al menos en Europa y, sobre todo, en
los denominados «paises periféricos» es
nulo. Y menos mal que, salvo brusco
giro, la «crisis de la deuda PIIGS» que
sufrimos entre mayo y junio parece ha-
ber quedado atrés gracias no sélo a la
mayor disciplina fiscal de los Gobiernos
implicados, sino también por dos nuevas
«herramientas» disefiadas en esta crisis.

Por un lado, la European Financial

Stability Facility (EFSF), mediante el
cual la UE y el FMI ofrecen financiacién
a aquellos Estados que no la consiguie-
sen directamente en los mercados finan-
cieros. Y, por otro, el Securities Markets
Programme (SMP), del BCE, en el que los
bancos centrales nacionales compran
deuda publica emitida por los Estados.
Es decir, es una medida de caracteristi-
cas similares al Covered Bond Purchase
Programme (CBPP), implantado entre ju-
lio de 2009 y junio de 2010, aunque con
distinto objeto de compra: bonos emiti-
dos por entidades financieras. En defini-

E 1 verano ha servido para centrar el

tiva, nuevas siglas que no hacen mds que
constatar los elementos singulares de
esta crisis y que estdn exigiendo medi-
das innovadoras por parte de las autori-
dades, especialmente las monetarias,
que son las que tienen mds margen para
tratar de evitar una recaida en el ciclo.
Porque, como hemos sefialado en la in-
troduccién, esta nueva desaceleracién
ya se estd produciendo y los indicadores
adelantados nos apuntan a una intensi-
ficacién antes de que finalice el ejerci-
cio.

Ahora bien, aceptar este diagndstico
no implica anticipar una nueva debacle
econémica al estilo de la registrada en-
tre finales de 2008 e inicios de 2009, tal
y como algunos analistas estdn profeti-
zando. Las extraordinarias tensiones por
las que atravesé el sistema financiero
mundial no se repetirdn, y ese fue el
gran elemento distorsionador de enton-
ces. Es verdad que los Gobiernos, los ciu-
dadanos y algunos sectores empre-
sariales (entre ellos el financiero) car-
gan con un nivel de endeudamiento
muy elevado, que limitard su crecimien-
to durante los préximos aflos, pero, en
mi opinién, no necesariamente debe lle-
varles a una recesién. Es decir, el esce-
nario mds probable para las economias
desarrolladas puede ser el de un creci-
miento reducido (1-2%) que, si bien impi-
da crear empleo y obligue a los Gobier-
nos a minorar el Estado del bienestar
(tanto elevando impuestos como redu-
ciendo gastos), no implicard la hecatom-
be que algunos colegas presagian.
Porque, y esto como elemento compensa-
torio del que se podia dudar hacer dos
aflos: las economias emergentes siguen
creciendo y mucho, como constata («no-
ticia del verano») que China haya supe-
rado ya a Japén como segunda economia
del mundo ::
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CUADRO DE MANDO

Financiero

Miguel Arregui

El mercado primario

se reabre para los agentes espanoles

[
Puntos destacados

+ Varios factores han sido claves para la recupera-
cién de los mercados de deuda en los dltimos me-
ses. Uno de ellos ha sido la voluntad explicita por
parte de los Gobiernos de acometer planes de con-
solidacion fiscales agresivos y creibles que permi-
tan revertir la dinamica de crecimiento de la
deuda.

+ Otro elemento importante que ha facilitado la re-
duccién de los diferenciales soberanos y de crédito
ha residido en la publicacién de los test de estrés
sobre el sistema bancario europeo, un ejercicio
fundamental para una asignacién mas eficiente de
riesgos tanto por jurisdiccién como por entidades.

+ Relacionado con la menor presién observada en los
diferenciales soberanos y de crédito en un contex-
to de menor bisqueda de refugio, el punto mas
destacado estd siendo la mayor aceptacion de pa-
pel en el mercado primario no sélo de deuda de
emisores soberanos de la periferia, sino sobre todo
de deuda financiera, una situacién que esta facili-
tando la captacién de liquidez en mercado por par-
te de agentes privados espafioles, algo que no
sucedia desde mediados de abril.
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Después de varios meses de cierre, la menor presién sobre
los diferenciales de crédito ha facilitado la reaparicién de
nombres esparioles en el mercado primario de deuda priva-

da.

Destacan BBVA (cédulas y deuda senior), Santander (deuda
senior) y Bankinter (cédulas). Un elemento positivo en la
medida en que refleja la mejoria en la percepcién de riesgo
sobre el conjunto bancario espaiiol y es susceptible de tras-
ladarse a otras entidades financieras mas pequeiias y con
mayores restricciones a la financiacién en mercados.

La mayor facilidad para captar liquidez por parte de los
agentes financieros es un elemento clave para la reinstau-
racién de la confianza y la actividad en la concesién de cré-
dito a la economia real, algo clave para fomentar la
recuperacién econémica.

FINANZAS :: CUADRO DE MANDO

Emisién de eurobonos (mill. délares)
y emisiones de agentes espafioles (% sobre el total)*

Emision global de Eurobonos
% de emisidn de agentes espafioles (dcha)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Bloomberg.
* Nota: tercer trimestre 2010 con datos provisionales hasta el 10 de agosto de 2010.

En la misma linea, el buen comportamiento del crédi-
to ha estado precedido por la caida de diferenciales
del mercado secundario y la reduccién de los diferen-
ciales soberanos de la periferia.

Desde la cristalizacién de los recientes acontecimien-
tos que han favorecido la reduccién de la percepcién
de riesgo, se ha observado una evolucién positiva en
el mercado secundario de deuda no sélo en instru-
mentos secured (cédulas hipotecarias o deuda avalada
por el Tesoro), sino también en aquellos instrumentos
sin lineas adicionales de garantia (como la deuda se-
nior) e, incluso, deuda subordinada.

Asset swap spread de deuda financiera senior

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

Las encuestas de concesién del BCE revelan un mayor
porcentaje de entidades que han reconocido haber en-
durecido las condiciones en préstamos a empresas
(un 11% frente al 3% del primer trimestre), principal-
mente a pymes, y el mismo porcentaje que en el pri-
mer trimestre en el caso de préstamos a hogares (un
10% en el caso de préstamo hipotecario y un 12% en
consumo).

Los resultados cualitativos proporcionados por las en-
cuestas encuentran reflejo en la evolucién cuantitati-
va del crédito en la UME. Con datos definitivos de la
primera mitad del afio, las sefiales de recuperacién
mas sélidas siguen viéndose en consumo e hipoteca-
rio. Por el contrario, el crédito a empresas acumula
ya cinco trimestres consecutivos en terreno negativo.

Crédito al sector privado en la UME

(tasa trimestral %)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BCE.
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— FINANZAS . ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

El dilema de Basilea

n el mes de agosto de 2010, el Co-

mité de Basilea y el Consejo de Es-

tabilidad Financiera han hecho
publicos sendos documentos sobre el
impacto macroeconémico de los nuevos
(méds exigentes) requisitos de capital y
de liquidez conocidos como Basilea III.
Estos documentos estiman un impacto
relativamente moderado de la nueva
regulacién, del orden de 0,04 puntos
menos de crecimiento anual del PIB en
los cuatro primeros afios de implemen-
tacién por cada punto porcentual de
aumento de los requisitos de capital.
Para alcanzar ese mismo impacto sobre
el PIB, los niveles de activos liquidos
deberfan aumentar en més de un 50%.
La principal via por la cual la nueva y
més exigente normativa afectaria al
crecimiento econémico seria a través
del mayor coste del crédito asociado a
unos colchones mas exigentes para me-
jorar el control del riesgo, impacto que,
légicamente, diferirfa entre las distin-
tas economias.

Estos impactos son significativa-
mente més reducidos que los estimados
unos meses antes por el Institute for
International Finance (IIF), el lobby de
los grandes bancos internacionales. Si
bien es probable que este instituto exa-
gere los impactos, se ha acusado al Co-
mité de Basilea de minimizarlos, en
parte porque la metodologfa utilizada
supone una vuelta a la «normalidad»
tras un periodo de transicién relativa-
mente breve. Pero cabe preguntarse si
el sector bancario volver4 a la situacién
anterior tras esta crisis o si ciertos pa-
rametros -como el rendimiento del ca-
pital del sector- tendrdn que ajustarse
a un nuevo entorno de mayor control
del riesgo y menores beneficios.

Al mismo tiempo, el proceso de re-
finamiento del paquete de reforma de
la regulacién financiera continta. A
medida que los sucesivos borradores in-
corporan los comentarios recibidos por
parte de la industria, es perceptible
una cierta suavizacién de las exigen-
cias, en parte imputable al temor de las

autoridades de imponer una regulacién
excesivamente estricta en un momento
en el que la economia mundial se en-
cuentra en una posicién todavia conva-
leciente, con cierto riesgo de recaida en
algunas economias. A ello se suma una
situacién aun extremadamente frégil
de significativas parcelas del sistema
bancario internacional, que aumenta
los riesgos asociados a una vuelta de
tuerca excesiva de la regulacién finan-
ciera.

El dilema que afronta el Comité de
Basilea es cémo hacer compatible, por
un lado, el compromiso adquirido en el
G-20 para eliminar la laxitud regulato-
ria que, en parte, propicié la crisis fi-
nanciera global y, por otro lado, evitar
agudizar los riesgos de la salida de la
crisis con un aumento de los requisitos
de capital y liquidez en el momento
menos oportuno. Debe tenerse en cuen-
ta que uno de los objetivos de la refor-
ma en curso es evitar el cardcter
prociclico de la regulacién, y tan proci-
clico seria introducir una regulacién
demasiado estricta ahora como lo fue
en su momento aceptar una excesiva
laxitud en la fase de auge. Entretanto,
las autoridades nacionales han ido
adoptando piezas de legislacién que
van mucho mds alld de las directrices
de los organismos internacionales, lo
que entrafia cierto riesgo de heteroge-
neidad en la regulacién, que, a su vez,
puede generar un indeseado «arbitraje
regulatorio» (incentivos para que los
flujos financieros discurran por las
parcelas més opacas y menos regula-
das).

El primer Concordato de Basilea,
convocado en 1431 bajo el papado de
Martin V, tenia como objetivo intentar
aproximar posiciones dentro de la cris-
tiandad tras el cisma de Oriente; sin
embargo, el Concordato terminé con un
nuevo cisma en Occidente y sent6 las
bases de la reforma protestante. Espe-
remos que los reguladores reunidos
ahora en esa misma ciudad tengan mas
éxito en sus objetivos armonizadores
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Alfonso
Alvarez

«Ofreciendo productos de calidad y
un servicio adecuado, los clientes
permanecen fieles a tu marca»

Alfonso Alvarez es ingeniero técnico agricola por la Universidad Politécnica de Madrid. Ejerce desde 1990 como gerente de Finca
La Prudenciana, que en la actualidad cuenta con ocho empleados y factura un volumen de dos millones de euros. Cuenta con una
gran trayectoria en el mundo del queso. Entre 1995 y 2004, ejercié como presidente del Consejo Regulador de la Denominacion de
Origen Queso Manchego, cuyos principales fines son la defensa, promocién y difusion del queso manchego. Entre sus principales
funciones, destacaron la iniciacién de campafias de certificacién de puntos de venta, campafias de promocidn y otra serie de
acciones encaminadas a disminuir el fraude en la comercializacién; la educacién de profesionales implicados en el mundo del
queso, y la difusién de informacion sobre el producto a los consumidores con la finalidad de hacerlo diferenciarse respecto a otros

quesos.

Ya es la cuarta generacién de la familia Alvarez Valera la que continua desarrollando en la actualidad un negocio familiar
que tuvo sus origenes en la agricultura, se complementé posteriormente con ganaderia ovina manchega y, a principios de los
afios ochenta, inicié la transformacién de la leche de sus ovejas en queso manchego artesano con denominacién de origen.

José Fraile

Breve historia de la empresa
Fundada en 1967, Finca La Prudenciana es una explota-
ci6én agricola y ganadera situada en el corazén de La
Mancha, en Tembleque, Toledo. Afio tras aflo, genera-
ci6én tras generacion, la empresa familiar ha ido evolu-
cionando hasta complementar su actividad agricola y
ganadera con la transformacién de la leche de, aproxi-
madamente, 8.000 ovejas manchegas en queso manche-
go artesano con denominacién de origen que se
comercializa con el nombre de Artequeso. En la actuali-
dad, las labores agricolas y ganaderas estan relegadas a
un segundo plano, siendo la produccién de queso la ac-
tividad principal de la empresa.

La experiencia de sus mas de 20 afios elaborando
queso manchego, junto con el reconocimiento recibido

por la elaboracién de sus tradicionales quesos con la
marca Artequeso, hizo que, en 2008, se animaran a am-
pliar su gama de productos y a presentar una variedad
de quesos curados de leche cruda de oveja, de cabra o de
la mezcla de leches de cabra, oveja y vaca bajo la marca
Buenalba.

El denominador comtn de ambas marcas es la cali-
dad de su materia prima, la leche, procedente de gana-
derfas seleccionadas y que es reconocida tanto a nivel
nacional como internacional.

¢Qué gama de productos comercializa Finca La
Prudenciana en la actualidad?

En la actualidad, contamos con dos gamas. La primera
es Artequeso, bajo la cual se comercializa queso man-
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chego artesano con denominacién
de origen en diferentes formatos y
curaciones: semicurado (tres-cuatro
meses), curado (10-12 meses) y en
aceite de oliva virgen extra. La otra
gama es Buenalba, bajo la que se co-
mercializan diferentes especialida-
des con las que ofrecemos quesos
con los mismos pardmetros de cali-
dad de Artequeso, pero aportando
novedad, innovacién, sabores y co-
lores desconocidos.

¢Cuales son los pilares de la
estrategia de Finca La
Prudenciana?

Nuestra principal filosofia es la de
ofrecer los mejores quesos, para lo
cual es imprescindible elaborarlos
con leche cruda y, ademads, tener
una gama que permita a nuestros
clientes comparar los quesos tradi-
cionales de siempre con otros nove-
dosos. Artequeso representa
tradicién, mientras que, con Bue-
nalba, se ofrece innovacién, siem-
pre bajo nuestros pardmetros de
artesanfa y calidad en todos nues-
tros productos.

¢Cuél fue su primera experiencia en
el extranjero? ;Qué motivé esta
decisién?

Fue durante una presentacién orga-
nizada por la Embajada esparfiola en
Par{s. Esta primera decisién de
asistir a un evento en el extranjero
surgi6 de la inquietud por encon-
trar nuevos mercados para nuestros
quesos.

Realmente, ofrecer quesos al
mercado nacional con denomina-
ci6én de origen queso manchego es
una labor dificil y, en muchas oca-
siones, no se obtiene ningdn tipo
de reconocimiento, ya que la falta
de cultura o informacién acerca de
la elaboracién de nuestros quesos
hace que todavia se nos compare
con quesos fabricados con otros ti-
pos de leches, pero con una apa-
riencia similar. La formacién de los
agentes implicados en la cadena co-
mercial es muy baja, lo que acaba
irremediablemente repercutiendo
en el cliente final. Esta situacién

que vivimos en el mercado nacional
es la que nos empujé y nos empuja
a encontrar en el exterior mercado

para nuestros quesos.

¢Cuéles son sus mercados de
referencia fuera de nuestras
fronteras?

Estados Unidos es nuestro principal
comprador; absorbe el 20% de nues-
tra produccién. Muy por detrds le
sigue la Unién Europea, principal-
mente Francia, que importa el 5%
de nuestra produccién, luego Ale-
mania y Gran Bretafia.

«Estados Unidos y Francia son
paises habituados al consumo de
queso, conocedores del mismo y
con cierto nivel de exigencia»

Los quesos y, en general, los
productos esparioles estdn consoli-
déndose en Estados Unidos; si apos-
tamos por ofrecerles calidad,
tradicién, cultura, historia, etc.,
que es lo que buscan y esperan de
nuestros productos, confiamos en
que nos ird bien.

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

Nuestros quesos se posicionan den-
tro del sector gourmet, por tanto

los mercados naturales para nues-
tros quesos son los econémicamente
m4ds avanzados, como Estados Uni-
dos. Nuestros productos responden
bien en mercados en los que tienen
consolidados unos valores gastrono-
micos y buscan, con los productos
amparados por las denominaciones
de origen, una garantia de calidad.

¢Qué porcentaje de sus ingresos se
generan en el extranjero?
Un 35-40 %.

¢C6émo se organiza la actividad
internacional?

Con la facturacién que tenemos, no
podemos permitirnos tener un res-
ponsable de exportacién. Lo hemos
intentado en dos ocasiones y no nos
ha resultado rentable. Actualmen-
te, estamos intentando trabajar en
los principales mercados de destino
con agentes comerciales que conoz-
can el sector. Es el caso de Estados
Unidos, donde contactamos con el
agente en una feria de agroalimen-
tacién y con el que estamos traba-
jando en la actualidad. En estos
momentos, también estamos en
proceso de busqueda de agente en
Francia y en Bélgica.

¢Qué experiencias y ensefianzas
positivas ha extraido de los mercados
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exteriores en los que se encuentran?
Que ofreciendo quesos de calidad y
un servicio adecuado a los clientes,
éstos permanecen fieles a tu marca.

¢Cudles son los principales problemas
que se han encontrado en los paises
en los que estan presentes?

Nunca hemos tenido problemas dig-
nos de resefiar. Los problemas de lo-
gistica, etiquetado, problemas
puntuales de conservacién, como
presencia de moho en la corteza,
etc., los asumimos y resolvemos en
cada caso de la mejor manera posi-
ble, buscando siempre la satisfac-
ci6én del cliente.

¢En qué paises han conseguido mayor
éxito y en cudles han encontrado
mayores dificultades?

En Estados Unidos y en Francia. Son
paises habituados al consumo de
queso, conocedores del mismo y con
cierto nivel de exigencia.

En otros casos, como Alemania,
con una renta per cépita alta, don-
de, en principio, se pueden esperar
resultados positivos, la realidad es
que es mucho mas dificil, ya que el
precio es un factor determinante en
la decisién de compra y en sus linea-
les se encuentran gran variedad de
quesos con diferentes precios.

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

diferenciarse de éstos?

Bajo nuestra principal marca, Arte-
queso, comercializamos quesos ela-
borados con leche cruda de oveja
manchega de la més alta calidad,
procedente de ganaderias seleccio-
nadas préximas a nuestra queseria,
que mantienen una alimentacién ri-
gurosamente supervisada. Estdn am-
parados por la DO queso manchego,
por tanto, en principio, la posicién
de salida es la misma para todas las
empresas con DO, lo que es bueno.
Pero la realidad es que un consumi-
dor, por ejemplo estadounidense,
tiene en su lineal la posibilidad de
llevar a su casa decenas de quesos
europeos con DO. éComo se fija en
un manchego? ¢Por qué se lleva un
queso espaflol a su casa? Seguro que
hay gran cantidad de factores que
intervienen en esta decisién.

«Nuestra principal filosofia es la de
ofrecer los mejores quesos y,
ademas, tener una gama que
permita a nuestros clientes
comparar los quesos tradicionales
de siempre con otros novedosos»

Con los quesos que comercializa-
mos bajo la marca Buenalba, inten-
tamos diferenciarnos respeto a la
competencia, ofreciendo quesos de
igual calidad, pero que ofrecen inno-
vacién frente a tradicién, diversidad
frente a homogeneidad, colorido
frente a «blancura» y «sorpresa»
frente a conocimiento. La gama Bue-

nalba ofrece quesos que aportan sa-
bores, olores y colores novedosos y
bien maridados para la mesa como,
por ejemplo, queso de cabra naran-
ja al pimentén, queso de oveja a las
finas hierbas o queso morado de ca-
bra al vino, entre otros.

Estamos convencidos de la ne-
cesidad de diferenciarse de la com-
petencia y de ofrecer lo que otros
no pueden o no quieren ofrecer.

¢Qué métodos de promocién utilizan
en mercados exteriores? ;Cudl es la
rentabilidad que se obtiene a partir
de la participacion en estos eventos?
ELa asistencia a ferias profesiona-
les en las que se puede tener un
contacto directo con tus clientes.
La inica manera de que un cliente
se decida por nuestros quesos fren-
te a otros similares es que los prue-
be y los compare. Su decisién viene
después, en algunos casos, mucho
después. Es dificil cuantificar la
rentabilidad del esfuerzo que supo-
ne asistir.

¢Ha recibido Artequeso galardones y
reconocimientos por sus productos?
¢Qué suponen para la empresa? ;Les
han ayudado en su proceso de
internacionalizacién?

Si, en varias ocasiones. Hemos ga-
nado varios premios al mejor queso
manchego artesano, otorgados por
la Junta de Comunidades de Casti-
lla La Mancha o de la Cofradia del
Queso Manchego.

La gira gastronémica que hicie-
ron en Espafia la conocida actriz
Gwyneth Paltrow y el restaurador
Mario Batali, de la que surgi6 pos-
teriormente una serie de televisién
estadounidense y un libro que son
referentes de la gastronomia espa-
fiola en Estados Unidos, incluy? la
visita a Artequeso, de la que nos en-
contramos muy orgullosos.

Estos reconocimientos quizd
sirvan para diferenciarte o crear
un primer interés, pero la regulari-
dad y el dia a dfa es lo que determi-
na la confianza de los clientes en
tus quesos. No incidimos en los pre-
mios en nuestras comunicaciones ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Gestion del
ambio y
resistencia

b 4

Todas las organizaciones se han enfrentado en algiin momento de su existencia al dilema de cambiar o morir. Asumir el

cambio como parte indisoluble de la vida empresarial es el primer paso para la adecuada gestién del mismo.

Yolanda Antén

1 entorno actual, caracterizado principalmente
E por la rapidez de los cambios, los grandes

niveles de incertidumbre y el recrudecimiento
de la competencia en los mercados, impone a las
empresas una mejora en su gestién del cambio. Sélo
las empresas que logren adaptarse al nuevo entorno
de una forma flexible lograran sobrevivir y ser
exitosas.

Como consecuencia de este entorno actual tan
cambiante, se pueden encontrar en él mayor nimero
de amenazas y oportunidades. Para lograr una
gestidén que permita atenuar las amenazas y
aprovechar las oportunidades, teniendo en cuenta
que actualmente las soluciones tienen un menor
periodo de vida, debe considerarse la gestién del
cambio como algo permanente que exige flexibilidad,
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innovacién, capacidad de
respuesta y sensibilidad para
captar las sefiales que evidencien
la necesidad de cambio, lo que
obliga a las organizaciones a
flexibilizar su estructura y los
elementos que la componen.

La resistencia al cambio es
natural en las organizaciones. La
experiencia demuestra que nunca
se puede implementar una nueva
estrategia, ni efectuar un
verdadero cambio, en tanto no se
logre que la gente, ese dificil
componente, cambie. S6lo cuando
se logra que la gente quiera, y que
el talento se comprometa a
cambiar, se puede desarrollar una
nueva estrategia y lograr una
nueva meta.

Las personas tienden a culpar de
la resistencia al cambio a la
organizacioén en lugar de a los
individuos

Una de las formas més
dafiinas de la resistencia al
cambio es la falta de participacién
y de compromiso de los empleados
con los cambios propuestos,
incluso cuando tienen
oportunidades de participar. La

resistencia individual al cambio

viene determinada por:

+  Aspectos de la personalidad,
como el pensamiento cerrado
o la dependencia y la falta de
autoestima.

+ Tendencia a apoyarse en los
habitos y las costumbres en la
medida en que suponen como-
didad y seguridad.

* Amenaza al poder y la in-
fluencia de personas o grupos.

+ Temor a lo desconocido, no
sélo al cambio en si, sino a las
consecuencias que de él pue-
dan derivarse.

+ Razones econémicas, miedo a
reducir ingresos porque, tras
los cambios, puedan no ser tan
valiosos para la organizacién
como antes.

Pero, ademds de la resistencia
individual, existe una resistencia
organizacional que se ha de tener
en cuenta y que se deriva de:

+ Disefio de la organizacién. Las
organizaciones requieren esta-
bilidad y continuidad para
funcionar de forma eficaz. Esa

necesidad, legitima de una es-
tructura, también conduce a
la resistencia al cambio, en es-

pecial cuando el disefio es rigi-
do y existe apego a la jerar-
quia de autoridad.

Incluir a los empleados de
manera directa en la
planificacion y la puesta en
practica del cambio es el mejor
método para enfrentar la
resistencia al mismo

+  Cultura organizacional. Las
culturas no son faciles de mo-
dificar y quiza se conviertan
en la fuente principal de re-
sistencia al cambio necesario.
No es posible decretar las
creencias ni los valores, pues
ambos son el resultado de pro-
cesos inconscientes, que se
han instalado a lo largo de
una historia corporativa y que
no pueden ser cambiados con
medidas superficiales y rapi-
das.

+ Limitaciones de recursos. El

cambio exige capital, tiempo y
gente capacitada y no siempre
se cuenta con estos recursos,
por més que el cambio se per-
ciba como necesario.

+ Inversiones fijas imposibles

de modificar con facilidad ::
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EMPRESAS . EMPRESA, TECNOLOGIA E INTERNET

PagOSsin
contacto

Las tarjetas de pago con banda magnética han sido el principal medio de

pago electrénico al que hemos tenido acceso los espafioles durante décadas,

sin que hayamos percibido grandes cambios en su uso cotidiano. Sin

embargo, el pago sin contacto podria traer ahora una nueva forma de hacer

nuestras compras.

Alvaro Martin Enriquez

esde que el Banco de Bilbao

lanzara en 1971 la tarjeta

BankAmericard, un produc-
to hasta entonces desconocido en
Europa, las tarjetas son el medio
de pago electrénico preferido en
nuestro pais, con una cuota sobre
el volumen total de pagos de los
hogares del orden del 16%, segtiin
datos de Sermepa. Pese a que 2008
y 2009 trajeron caidas en los pagos
con tarjeta por primera vez en la
historia (sin duda, una consecuen-
cia directa de la caida del consu-
mo), el afio pasado se realizaron
en Espafia mds de 2.000 millones
de operaciones de compras en ter-
minales de punto de venta (TPV),
segin el Banco de Espaiia.

Lo curioso es que, de cara al
usuario final, la innovacién en este
medio de pago ha sido incremental
y apenas ha tenido repercusién en
su modo de uso. Es cierto que ya no
se utilizan las antiguas «bacalade-
ras» con papel de calco para regis-
trar transacciones y que muchas
tarjetas ya contienen un chip de
acuerdo con el estdndar EMV, pero,
en lo esencial, una tarjeta sigue
siendo un trozo de pléstico que se
entrega al comerciante en el mo-
mento del pago, aunque esto puede
cambiar préximamente.

En los ultimos afios, lleva pro-
béndose en diversos pilotos la Ila-
mada tecnologia de pago sin
contacto. La idea es que una tarje-
ta, un teléfono mévil e, incluso,
un llavero contengan nuestros da-
tos para poder realizar pagos con
cualquiera de estos objetos con
sélo acercarlos a un TPV. La prin-
cipal ventaja de este nuevo siste-
ma es la comodidad para el
usuario final, que podria resultar
en la realizacién de compras de
menor importe y en mayor nime-
ro. Los defensores del pago sin
contacto argumentan que su uso
puede ser especialmente intere-
sante en comercios con gran
afluencia de clientes (una cafete-
ria, un quiosco en el aeropuerto,
etc.), ya que las compras por deba-
jo de un determinado importe (en-
tre 10 y 20 euros, por ejemplo) no
requieren ningun tipo de firma
para ser validadas.

En Espafia hay ahora mismo en
marcha un piloto comercial lanza-
do por Movistar, Visa, La Caixa y
Samsung en la localidad barcelone-
sa de Sitges. Durante seis meses,
1.500 usuarios podrdn realizar sus
compras en 500 comercios afiliados
empleando la tecnologia sin con-
tacto de sus teléfonos méviles (de-

nominada NFC). Se trata del pri-
mer ensayo masivo realizado en
Europa con tecnologia NFC y los
primeros resultados han revelado
una utilizacién cercana al 60% tan-
to en clientes como comercios ad-
heridos.

Fuera de nuestras fronteras,
Barclays lleva tiempo ofreciendo a
sus clientes en Reino Unido la po-
sibilidad de contratar diversas
tarjetas con chip, banda magnéti-
ca y tecnologia sin contacto, com-
patibles con todos los TPV del
pais. Dado el caracter pionero de
este producto, el banco opté para
su lanzamiento por una campariia
de marketing en redes sociales que
se encuentra entre las mds exito-
sas creadas por entidades finan-
cieras, incluyendo un concurso de
videos en YouTube, una pagina en
Facebook y un juego para teléfo-
nos moéviles.

Pese al gran atractivo de esta
evolucién de las tarjetas de pago,
la complejidad en el disefio del
caso de negocio ha retrasado su
despliegue comercial masivo hasta
la fecha. Con el éxito de las expe-
riencias mas recientes, quizd vea-
mos por fin dispositivos de pago
sin contacto en nuestro bolsillo
dentro de poco ::

46 EMPRESA GLOBAL SEPTIEMBRE 20I0




EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Optimizar el
circulante

Una de las principales prioridades de un director financiero debiera ser la alineacién de todos los esfuerzos necesarios

para conseguir una éptima gestién del capital circulante, aunque, en momentos como el actual, sean otras las piedras

que le molestan en el zapato.

Javier Lépez Somoza

os aspectos mds tedricos de la optimizacién del ca-
Lpital circulante de una empresa son muy bien co-

nocidos. Permitame el lector una verdad de Pero-
grullo: para mejorar el capital circulante de la empresa,
lo que hay que hacer es aumentar los ingresos por medio
de las ventas o disminuir los costes pagando menos por
las materias primas, salarios o servicios que se reciban.
Como esto no es de gestiéon auténoma, hay que definir e
implantar estrategias que nos proporcionen un resulta-

do similar. Cuanto més grande sea el capital circulante
(«capital de trabajo» o «fondo de maniobra» son otras

denominaciones utilizadas) que tenga una empresa, me-

nos serd el riesgo de que ésta sea insolvente, puesto que
su nivel de liquidez es importante. Sin embargo, por el
binomio rentabilidad-riesgo, es probable que su nivel de
rentabilidad se vea perjudicado, por lo que los accionis-
tas no debieran estar conformes con el estricto segui-
miento de una politica de este tipo. Se trata, por tanto,
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de encontrar el nivel adecuado, que serd aquel que mi-
nimiza el capital circulante sin elevar innecesariamen-
te el riesgo de solvencia.

Si el «ciclo de conversién en efectivo» de la empre-
sa, conocido también como «periodo medio de madura-
cién», es la suma de los distintos ciclos que lo integran,
es decir, ciclo de aprovisionamiento, ciclo de produc-
cién, ciclo de almacén y ciclo de cobro, el capital circu-
lante seria el conjunto de las necesidades financieras
que nos permiten mantener esta rotacién, que puede
producirse en una empresa varias veces a lo largo de un
aflo. En definitiva, nos expresa el tiempo que transcurre
desde que la empresa dedica recursos para la obtencién
de las materias primas necesarias para su proceso de ex-
plotacién hasta que los recupera como consecuencia del
proceso de venta y cobro del producto.

En consecuencia, los componentes principales del
capital circulante serfan:

al cliente basado en plazos cortos de entrega o un gran

nimero de referencias, esto puede significar la necesi-

dad de disponer de un importante volumen de inventa-
rios, que tratard de compensar en otros aspectos, Como

mayores precios o una mejor gestién de uno o varios de
los ciclos mencionados.

Pero el capital circulante también puede ser negati-
vo y ello no ser expresivo de una situacién de problemas
de liquidez o de insolvencia. Esto pasa en sectores como
el de la distribucién comercial (grandes superficies),
una de cuyas fuentes de rentabilidad se basa en que el
periodo medio de cobro al cliente es muy inferior (habi-
tualmente al contado) al periodo medio de pago al pro-
veedor. Por ello se dice, y con cierta razén, que es un ne-
gocio més financiero que comercial.

En consecuencia, no parece que exista una respues-
ta general y decir, como mantienen algunos textos, que
el activo circulante deberia mantener una razén 2:1 con

* Activo circulante: existencias, clientes y otros deu-
dores, inversiones temporales y efectivo y otros acti-
vos liquidos.

« Pasivo circulante: proveedores y otras cuentas a pa-
gary deudas financieras a CP.

El capital circulante también puede ser negativo
y ello no ser expresivo de una situacién de
problemas de liquidez o de insolvencia

Generalmente, optimizar el capital circulante signi-
fica que el ciclo o perfodo que hemos mencionado ante-
riormente sea lo mas reducido posible. Sin embargo, no
existe una ratio o valor objetivo hacia el que se deba
tender y se pueden encontrar diferencias entre sectores,
entre tamafios de empresas, en funcién de la estrategia
corporativa que haya adoptado la empresa, pues si, en-
tre sus decisiones se encuentra, por ejemplo, un servicio

relaci6n al pasivo circulante no parece demasiado con-
sistente. No en vano, actualmente, muchas empresas de
determinados sectores industriales estdn propugnando
como medida més adecuada para superar las etapas de
crisis la ya conocida como «circulante cero» para aten-
der en tiempo a las demandas de productos de los clien-
tes sin necesidad de mantener existencias elevadas:
existencias cero, y priorizar los cobros a clientes a corto
plazo sobre los cobros a largo plazo, clientes cero. Esta
es, sin embargo, una estrategia financiero-industrial ya
implantada desde hace muchos afios, siendo la conocida
como just-in-time la mas renombrada, que, como es bien
sabido, se desarroll6 por el fabricante japonés de auto-
méviles Toyota hace casi 50 afios, aunque tuvo su origen
como filosofia de mejora de la calidad y reduccién de
despilfarros y su trascendencia financiera es evidente.
En cualquier caso, lo que deberia quedar claro es que
serd el ciclo de explotacién de cada sector o tipo de acti-
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vidad el que marcard la auténtica necesidad de capital
circulante.

(POR QUE QUEREMOS OPTIMIZAR LA GESTION DEL CAPI-
TAL CIRCULANTE?

No s6lo para mejorar las métricas de desemperfio finan-
ciero que son importantes para las compaiifas cotizadas
por el seguimiento que hacen los analistas sobre las mis-
mas, sino también porque nos permite liberar recursos
que se pueden dedicar a otras acciones, como puede ser
la disminucién del endeudamiento presente, es decir, la
reduccién de la apelacién a la deuda a corto plazo, asi
como una menor necesidad de endeudarse para acome-
ter, por ejemplo, oportunidades de inversién o de expan-
sién.

Entre las acciones que se pueden implantar se en-
cuentran un gran nimero de pequefias actuaciones so-
bre diferentes aspectos de la cadena de valor de la com-
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ciente de la financiacién a corto y la inversién de las
puntas de tesoreria, as{ como «mover inventario off
book», es decir, la externalizacién hacia proveedores del
almacén u otros activos.

¢{COmo Lo MEDIMOS?

Como hemos dicho, el ciclo de conversién en caja es una
métrica muy utilizada (medida en nimero de dias) para
analizar el desempefio de una empresa en esta area. Sin
embargo, podemos utilizar también otras medidas que
nos relacionan los beneficios que se obtienen y el capital
utilizado, y son ttiles y complementarias en la medida en
que incorporan el impacto a largo plazo de las practicas a
corto que se van implantando para la mejora del capital
circulante. Estas pueden ser:

* Return on equity (ROE), que nos indica cémo lo estd

haciendo la empresa dada la inversién de los accionis-

tas medida a través de los fondos propios.

paiifa, que, en muchos casos, requerirdn el apoyo de pla-
taformas tecnoldgicas. Mejorar el control sobre los gas-
tos (por ejemplo, procedimientos de solicitud y aproba-
cién y presiones sobre compras y las operaciones de la
cadena de suministros para reducir las necesidades de
capital), reducir los costes de procesamiento de transac-
ciones, optimizar las estrategias de inventario, mayor
proactividad en el uso de los saldos a cobrar y pagar (no
s6lo acortar el perfodo de cobro, sino casar los flujos de
entrada y salida) son dnicamente algunas de ellas, que
nos permitirdn, al final, reducir incluso los costes de fi-
nanciacién al poder presentar mejores indicadores de
desempefio. Estas son las técnicas més utilizadas y es
verdad que, en la coyuntura actual, es posible que ha-
yan llegado ya a un Iimite de uso.

Otras estrategias pueden ser aumentar los dias de
pago (cuidando que ello no lleve a una situacién de es-
trangulamiento a nuestros proveedores), uso mas efi-

* Return on capital (ROC), es decir, los beneficios que
se obtienen, en este caso antes de beneficios e impues-
tos, sobre el capital invertido, procedente tanto de los
accionistas (fondos propios) como de la deuda a largo
plazo.

« El andlisis puede completarse con un tercer ratio que
es el return on assets (ROA), es decir, los beneficios ne-
tos sobre los activos totales medios de un ejercicio.

Optimizar la gestion del capital circulante nos
permite también liberar recursos que se pueden
dedicar a otras acciones

Estos tres ratios nos permiten comprar el desemperfio
de distintas empresas, pero siempre dentro de una misma
industria para que sean significativos, aunque también
dentro de una industria deberian tenerse en cuenta otras
variables, como el tamarfio de la empresa, para validar su
significacién a efectos del analisis ::
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— EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Nace un

acderecho

socletario w

La nueva Ley de Sociedades de Capital unifica en un dnico texto la normativa sobre sociedades anénimas,

sociedades de responsabilidad limitada, sociedades anénimas cotizadas y sociedades comanditarias por acciones. De

esta forma, la norma engloba toda la normativa reguladora de sociedades en Espafia y refuerza la seguridad

juridica en la materia.

El 3 de julio de 2010 se publicé
en el BOE el Real Decreto Legislati-
vo 1/2010, de 2 de julio, por el que
se aprueba el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, cuya
aprobacién responde al mandato
de las Cortes Generales, estableci-
do en la ley de 3 de abril de 2009
sobre modificaciones estructurales
de las sociedades mercantiles, que
habilitaba al Gobierno para que,
en el plazo de 12 meses, refundiese
en un unico texto toda la normati-
va reguladora de sociedades.

La nueva ley nace con la inten-
cién de armonizar la legislacién re-
ferente a las sociedades de capital
con el resto de la UE, adem4s de
crear las bases del derecho de socie-
dades mercantiles, inexistente hasta
ahora, debido a que cada sociedad
mercantil tiene su propia norma.

La Ley de Sociedades de Capital
derogara, a partir de su entrada en
vigor, la actual Ley de Sociedades
Anédnimas y la Ley de Sociedades
de Responsabilidad Limitada

Asi, la Ley de Sociedades de Ca-
pital agrupa en el mismo texto la
normativa referente a las socieda-
des anénimas, las sociedades de
responsabilidad limitada, las so-
ciedades anénimas cotizadas y las
sociedades comanditarias por
acciones, ademés de las normas re-
guladoras de las denominadas «so-
ciedades europeas».

En consecuencia, la nueva ley
deroga:

» Laseccién 4* del titulo I del li-
bro II (articulos 151 a 157) del
Cédigo de Comercio de 1885, re-
lativa a la sociedad en coman-
dita por acciones.

+  El Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre,
por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Socie-
dades Anénimas.

+ La Ley 2/1995, de 23 de marzo,
de Sociedades de Responsabili-
dad Limitada.

*  El titulo X (articulos 111 a 117)
de la Ley 24/1988, de 28 de ju-
lio, del Mercado de Valores,
relativo a las sociedades coti-
zadas, con excepcidén de los
apartados 2 y 3 del articulo 114
y los articulos 116 y 116 bis.
Entre los cambios que introdu-

ce la nueva normativa, destaca-

mos la modificacién de los
capitales sociales minimos, que es-
tablece que, a partir de ahora, los
capitales minimos de constitucién
son los siguientes:

*  3.000 euros para las socieda-
des de responsabilidad limita-
da.

*  60.000 euros para las socieda-
des anénimas.

*  3.012 euros como minimoy
120.202 euros como maximo
para las sociedades limitadas
nueva empresa.

La modificacién de los capita-
les es la adaptacién légica de los
minimos de capital al euro, dado
que, desde 2002, los capitales mi-
nimos eran las conversiones en
euros de las antiguas 500.000 pe-
setas (3.005,06 euros) y 10.000.000
de pesetas (60.101,21 euros).

Cabe seflalar también los cam-
bios relativos a la fecha de co-
mienzo de operaciones. Hasta
ahora, la personalidad juridica de
las sociedades se daba por consti-
tuida a partir de la inscripcién de
la sociedad en el registro mercan-
til. La nueva ley establece como
fecha de inicio de las operaciones
de la sociedad la fecha del otorga-
miento de la escritura publica de
constitucién.

Igualmente, se introducen
cambios relativos al registro de
operaciones entre socio y sociedad
y la posibilidad de emisién de par-
ticipaciones sociales sin derechos
en sociedades limitadas.

La nueva norma nace con un
marcado caracter provisional,
ya que espera ser solo el primer
paso hacia un nuevo Cédigo de
las Sociedades Mercantiles

La Ley entrard en vigor el 1 de
septiembre, a excepcién de su ar-
ticulo 515, relativo a la nulidad de
las cldusulas limitativas del dere-
cho al voto, que no serd aplicable
hasta el 1 de julio del 2011 ::
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JosE ANTONIO HERCE

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

E-mail: jherce@afi.es

+ 5

no de los mantras sobre el tejido em-

presarial espafiol y europeo que més

se escuchan es el de la predominancia
de las medianas, pequefias y microempresas.
Y no es para menos. En Espafia, segtin el Di-
rectorio Central de Empresas (DIRCE), del
INE, existian, a 1 de enero de 2010, unos 3,3
millones de empresas, de las cuales el 53,9%
carecfa de asalariados, el 9o,7% tenia entre
cero y cinco asalariados y el 99,2% tenfa me-
nos de 50 asalariados o ninguno. Sélo el
0,023% de las empresas espafiolas tenfan mil
o mds asalariados, lo que supone 750 empre-
sas.

Estos datos son muy conocidos, y a esta
estructura empresarial tan atomizada, entre
otros factores, se achaca la reducida competi-
tividad de nuestra economia. La pequeiia es-
cala de las empresas es una de las
limitaciones mds severas de nuestra econo-
mia, de la que se derivan muchas otras, como
la dificultad para acometer procesos de in-
ternacionalizacién, actividades de I+D+io la
incorporacién de talento empresarial, profe-
sional y laboral. En suma, aunque todos valo-
ran la fuerza de las pymes, lo cierto es que en
Espafla hay demasiadas.

Pero veamos la cosa de esta otra manera.
En Alemania también hay muchas pymes o
en el Pafs Vasco o en Andalucia. No digamos
en los EEUU. Es decir, en todos los sitios hay
muchas pymes y, sin embargo, unas econo-
mias son mucho mds productivas que otras.
Claro que intervienen muchos factores en
esto de la competitividad, pero, en el caso de
la distribucién por tamaiio de las empresas,
hay aspectos que analizamos pocas veces y
que son muy reveladores.

Por ejemplo, si el nimero de empresas
de entre 200 y 499 trabajadores, de las que
hay 3.374 en Esparia, aumentase hasta 5.000,
digamos, registrariamos un fabuloso aumen-
to de la productividad y de las exportaciones
sin necesidad de cambiar de modelo produc-
tivo en sentido estricto. Para ello «sélo» serfa
necesario que se fusionasen unas 100.000
empresas de entre uno y 199 asalariados, el
6,5% de las existentes, y la estructura por ta-
marfios del tejido empresarial no habria va-
riado sensiblemente.

El principal mensaje de este argumento
sobre una eventualidad tan extrema (écémo
hacer que 100.000 micro y pequefias empre-
sas espafiolas se fusionen para formar 1.500
empresas medianas?), sin embargo, es que
son precisamente pequerfias variaciones en la
distribucién por tamario del tejido empresa-
rial las que estdn detrds de las grandes dife-
rencias observadas en la competitividad de
las economias, en su grado de internacionali-
zaci6n, en la calidad de su empleo y, en defi-
nitiva, en su nivel de vida.

No se trata de ver en esta apreciacién
una regla voluntarista para generar escala
empresarial artificialmente, pues ello debe
venir acompafiado de desarrollos nada evi-
dentes en muchos otros factores y, de hecho,
la mayor escala es la expresién dltima de
otros desarrollos. Pero si seria conveniente
que reflexiondsemos acerca de la convenien-
cia de estimular mds activamente, mediante
politicas, instrumentos y camparias de con-
cienciacién empresarial adecuadas, la fusién
de empresas pequefias que, muy a menudo,
compiten rabiosamente entre si en estrechos
mercados locales para acabar siendo despla-
zadas por competidores foraneos més poten-
tes, cuando podrian acabar siendo divisiones
especializadas de una misma empresa.

Las empresas pequefias son, por lo gene-
ral, de origen familiar y las culturas empre-
sariales en este 4mbito, con notabilisimas
excepciones, son reacias a la cooperaciéon em-
presarial para empezar, no digamos ya a la
fusién. A menudo, no hay cultura empresa-
rial propiamente dicha en ellas. Los protoco-
los familiares no funcionan bien en las
pequerias empresas. La frustracién por la es-
casa capacidad de concentracién de muchas
empresas ha llevado a muchos agentes insti-
tucionales, expertos y analistas a recomen-
dar la cooperacion entre las empresas en
procesos no esenciales o estratégicos. Tampo-
co ha funcionado. Pero, si no somos capaces
de crear empresas de mds tamarfio, aunque su
presencia apenas altere esa barrera del
99,85% de empresas con menos de 200 asala-
riados, no conseguiremos realizar la transi-
cién competitiva que necesita la economia
espafiola

iConcentracion, concentracion!
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PUNTO Y APARTE ::

100% Design

el 23 al 26 de septiembre
D de 2010, tendrd lugar en

el recinto ferial Earls
Court 2 de Londres (Reino Unido)
la decimosexta edicién de la feria
internacional 100% Design, dedi-
cada al sector de disefio de inte-
riores de estilo contempordneo,
tanto para el hogar como para el
canal contract. Esta feria cuenta
con periodicidad anual y es de ca-
récter exclusivamente profesio-
nal.

Esta es la séptima vez consecu-
tiva que el ICEX organiza su parti-
cipacién en esta feria, que es el
mayor mds prestigioso evento fe-
rial del sector del mueble y de la
decoracién que se celebra en el
Reino Unido.

100% Design es el mayor even-
to ferial y més prestigioso del sec-
tor del mueble y de la decoracién
que se celebra en el Reino Unido.
Se trata de una feria muy consoli-
dada que atrae a visitantes de,
ademés de la regién de Londres,
también del resto de Europa y del
mundo y, es reconocida interna-
cionalmente como feria de
referencia para el producto de di-
sefio.

100% Design es una muestra
especializada en diseflo de inte-
rior de estilo e incluye principal-
mente mobiliario, pero también
tienen cabida otros sectores como
los de iluminacién, textiles para
el hogar y otros elementos de de-
coracién de interiores. Los exposi-
tores son principalmente
diseriadores, fabricantes y distri-
buidores de firmas internaciona-
les para el Reino Unido.

En la edicién de 2009 el ntime-
ro total de visitantes ascendi6 a
26.549, de los cuales 25.169 eran vi-
sitantes profesionales y 1.380
miembros de la prensa. Asistieron
4.655 visitantes internacionales ::

AGENDA

\ LUGAR

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

‘ FECHA

\ ORGANIZA

POLLUTEC MAROC 2010
Sector: saneamiento;
produccion y
distribucién de agua
potable; irrigacién

Casablanca
(Marruecos)

Del 6 al g de
octubre

Contacto: ICEX
TIf: 902 349 coo
E-mail: informacion@icex.es

Solar Power Los Angeles (EEUU) Del 12 al 14 de Contacto: ICEX
International 2010 octubre TIf: 91 349 63 81

Sectores: energia solar E-mail: carlos.villar@icex.es
China Education Expo Beijing (China) Del 16 al 17 de Contacto: ICEX

2010 octubre TIf: 91 349 19 45

Sectores: servicios
educativos

OTRAS FERIAS

E-mail: logistica.turismo@icex.es

Salén Internacional del | Marrakech Del 22 al 25 de Contacto: Comité Oleicola Regional
Olivar 2010 (Marruecos) septiembre de Marrakech, en colaboracién con la
Sector: oleico Oficina Regional de Desarrollo
Agricola del Haouz y el Consejo
Oleicola Internacional (Madrid)
TIf: + 212 5 24 42 02 46
Correo electrénico:
association.olea@gmail.com
PINK & BLUE Kids Den Bosch Del 26 al 28 de Contacto: Vereniging voor het Baby-
Trade Fair 2010 (Holanda) septiembre en Kleutervak (VBKV)

Sector: productos para
bebé y nifio

TIf: +31 (0)235 158 811
Correo electrénico: info@vbkv.nl

MISIONES COMERCIALES Y PARTICIPACIONES AGRUPADAS

Misién comercial

Lima y Bogota (Perii

Del 20 al 24 de

Organizador: Asociacién Espafola de

directa a Peri y y Colombia) septiembre Fabricantes Exportadores de
Colombia 2010 Magquinaria de Construccién, Obras
(ANMOPYC) Piblicas y Mineria (ANMOPYC)
Sectores: maquinaria de TIf: 976 22 73 87

construccién, obras E-mail: anmopyc@anmopyc.es
publicas y mineria

Misién comercial México D.F. Del 21 al 23 de Asociacién de Representantes

directa y concierto en septiembre Técnicos del Espectaculo (ARTE)
México 2010-ARTE TIf: 91 572 25 11

Sector: productores, E-mail: arte@arte-asoc.es
discograficas, managers,

etc. del mundo del

espectaculo

Misién comercial Moscd (Rusia) Del 1 al 15 de Organizador: Agrupacion Espafiola de
directa a Mosct 2010- octubre Fabricantes Exportadores de Maquinaria

AGRAGEX
Sectores: maquinaria
agricola

Agricola y sus Componentes, Sistemas
de Riego y Equipos de Ganaderia y Post-
Cosecha (AGRAGEX)

TIf: 944 706 505

E-mail: jone@agragex.es
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—— PUNTO Y APARTE . ESCAPARATE EDITORIAL

THE GLoBAL ENABLING TRADE REPORT 2010

World Economic Forum, 2010 | www.weforum.org

The Global Enabling Trade

Report 2010 ste informe, elaborado por el World Economic Forum (WEF), analiza el grado en que 121 paises
del mundo aplican politicas favorecedoras para el comercio internacional. El indice mide los

factores, la politica y los servicios que facilitan el flujo libre de bienes entre fronteras. Analiza en

total cuatro 4reas: acceso al mercado, administracién de fronteras, transportes e infraestructuras

de comunicaciones y, por tltimo, el ambiente de negocios.

Las economias de Asia oriental -Singapur y Hong Kong- siguen ocupando las dos primeras po-
siciones en el ranking, seguidas por Dinamarca, Suecia y Suiza. Mientras que Nueva Zelanda as-
ciende al quinto lugar, Noruega, Canadd, Luxemburgo y los Paises Bajos completan los 1o primeros.

Entre las grandes economias, Alemania es el mejor posicionado, en el décimo tercer lugar, por
delante de Estados Unidos (19), China (48) y Brasil (87), que se mantienen estables, mientras que
Turquia (62), India (84) y Rusia (114) caen en el ranking.

Por su parte, Espafia cae al puesto trigésimo segundo, del puesto vigésimo séptimo que ocupd en afio pasado y del vigésimo se-
gundo que tuvo en la edicién 2008. Se encuentra a la cola de los paises de Europa occidental, por detras de Francia, Alemania, Holan-
da, Irlanda, Reino Unido, aunque ligeramente por delante de Portugal y bastante mejor que Italia, que se sittia en el puesto
quincuagésimo primero ::

DoiNG BusINESS IN... PAKISTAN, NIGERIA Y AFRICA ORIENTAL

The World Bank, 2010 | http://www.doingbusiness.org

s habitual en esta pagina dar noticia anualmente de la publicacién del Banco Mundial

Doing Business-la iltima de 2010, publicada en el nimero de octubre de 2009-, por lo
que ya sabemos que consiste en una extensa y completa gufa sobre diversos aspectos que
afectan a la implantacién de negocios en los paises analizados. Con cierta regularidad, tam-
bién publica este informe referido a un pafs o regién concretos. En esta ocasién, destacamos
los dedicados a Pakistén, Nigeria y Africa oriental, que son los tltimos publicados. El prime-
ro concluye que cada una de las 13 ciudades analizadas de Pakistan como referencia debe
aprender mutuamente de las mejores practicas de las otras. El segundo confirma que Nige-
ria, tras la actividad reformadora para fomentar la actividad empresarial llevada a cabo en
los dos tltimos afios, escalaria al puesto septuagésimo segundo del total de los 183 paises, 53
puestos por delante de su posicién actual en el Doing Business 2010. En cuanto la tercero, muestra que en Africa oriental hay
focos de buenas précticas, que darfa lugar a un entorno empresarial saludable, pero que todavia no aprueba en este ranking ::

BAROMETRO DEL CLIMA DE NEGOCIOS EN ESPANA DESDE LA PERSPECTIVA DEL
INVERSOR EXTRANJERO: RESULTADOS 2010

Invest in Spain e IESE, 2010 | www.investinspain.org

n el Barémetro del clima de negocios en Esparia desde la perspectiva del inversor extranjero,
Eque preparan Invest in Spain y la escuela de negocios IESE, se analizan las principales fortale-
zas y debilidades de nuestro entorno para los negocios, asi como los principales &mbitos de actua-
ci6n. En esta edicién de 2010, a pesar de la crisis, la valoracién de Esparia por parte de los
inversores extranjeros vuelve a ser positiva, aunque con un ligero descenso respecto al afio ante-
rior: 2,9 sobre 5 en 2010 frente a 3,1 en 2009. El aspecto més destacado es la mejora de las previsio-
nes de las empresas extranjeras en Esparia para el afio préximo, tanto en lo relativo a empleo
como a inversiones. As{, mas del 72% de las empresas extranjeras consultadas tienen previsto au-
mentar o mantener el empleo en Esparia en 2011, frente al 65% de afio pasado. En cuanto a la in-
versién, también més del 70% de las empresas se plantean aumentar o mantener sus inversiones en Esparfia, de nuevo por encima de
los resultados de 2009.

Los aspectos valorados positivamente han sido los relativos a infraestructuras, calidad de vida y costes, asf como el tamario de

nuestro mercado y el acceso que proporciona a otros paises. En cuanto a los negativos, temas fiscales y otros relativos al mercado labo-
ral, como la mejora de la flexibilidad y la reduccién de los costes laborales ::

WIESE ==
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PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

Hacia la reestructuracion del sector eléctrico en Vietnam

ietnam pondrd en marcha

una nueva regulacién para

actualizar el sistema de fija-
cién de precios de la energfa eléctri-
ca, ajustandolos a la evolucién real
del mercado. Hasta ahora, el ajuste
se realizaba de forma anual y los au-
mentos en los precios no
respondian a los costes de produc-
cién eléctrica.

Lo que pretende el Ministerio
de Industria y Comercio de Viet-
nam es que el reajuste de precios
se produzca trimestralmente y
tenga en cuenta la evolucién del
mercado.

Proyectos de inversion en
el mercado ucraniano

crania pretende atraer im-

portantes proyectos de inver-

sién hasta 2014 cuyo importe
podria cifrarse en unos 10.000 mi-
llones de délares. Algunos de estos
proyectos irdn destinados a mejorar
las condiciones, sobre todo en mate-
ria de transportes, de cara a la cele-
bracién de la Eurocopa de 2012. Jun-
to con los transportes, las nuevas
inversiones se centrardn en las
areas de desarrollo social, incluyen-
do la mejora de los servicios sanita-
rios y otros, y de seguridad energé-
tica, buscando una mayor
diversificacién de la matriz energé-
tica del pafs, que favorezca el des-
arrollo de las energfas alternativas.
El seguimiento del plan de inversio-
nes sera llevado a cabo por la agen-
cia Ukrnatsproekt ::

Por su parte, el Presidente del
Consejo de Administracién de Elec-
tricity of Vietnam ha afirmado que
la comparifa nacional de electrici-

dad ha transmitido una propuesta
para la reestructuracion del sistema
de generacién eléctrica y para auto-
rizar la libre competencia ::

Buenas expectativas para la entrada de

IED en Chile

I mercado chileno se configura

como uno de los que mds in-

versién extranjera directa
(IED) atrae dentro de la regién de
América Latina y el Caribe. En los
tres primeros meses de 2010, los flu-
jos de entrada de IED en Chile regis-
traron un crecimiento interanual
del 50%, alcanzando los 5.700 millo-
nes de délares y colocando al pais
como lider regional. Han sido varios
los proyectos de inversién realiza-
dos, que se circunscriben sobre todo
a los sectores de mineria, comunica-
ciones, comercio y finanzas; exis-
tiendo cinco empresas extranjeras
que han invertido 613 millones de
délares en ese primer trimestre del
afio.

Para el conjunto del ejercicio
actual, la Cdmara de Santiago de
Chile prevé que la IED en el pafs se
sitde en torno a los 15.000-20.000
millones de délares, pudiendo supe-
rar el méximo registrado en 2008.
El comportamiento favorable de la
economia chilena, junto con los
anuncios de proyectos que se estan
realizando en el 4&mbito de la mine-
ria y de los servicios, apoyarian ese
prondstico. Ademas, segin el infor-
me de inversién mundial difundido
estos dias por la Conferencia de Na-
ciones Unidas para el Comercio y el
Desarrollo, los paises latinoamerica-
nos y caribefios gozarian de una me-
jor posicién para atraer flujos de
IED durante este afio ::
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Los juegos de Topludi se internacionalizan

a compaiiia catalana Toplu-

di, dedicada a la venta de

juegos activos y de exterior,
es una empresa que, Con tres afios
de vida, alcanzé una facturacién
de 1,2 millones de euros en 2009.
Con su salida al mercado interna-
cional, la empresa prevé incre-
mentar sus ventas hasta cinco mi-
llones de euros en los dos

préximos afios.

Las ventas por internet supo-
nen un 70% del negocio de la com-
paifiia en la actualidad, si bien sélo
se realizan en el territorio nacio-
nal. La buena marcha del negocio
ha llevado a la empresa a apostar

por extender su actividad a otros
mercados geograficos. Por el mo-
mento, la compariiia se centrara
fundamentalmente en paises euro-
peos en los que la competencia en
este sector es aun reducida y en los
que el comercio electrénico no estd
demasiado instaurado. Sin embar-
go, tampoco descarta comenzar a
introducirse también en paises
con un mercado ya consolidado,
como serian Francia, Alemania o
Inglaterra.

La compaiifa estd especializada
en la venta de juegos activos y al
aire libre, tanto para uso doméstico
como para uso comercial o publico

(destinados a empresas u organiza-
ciones publicas o privadas del sec-
tor turistico o del ocio). Entre sus
productos destacan parques infanti-
les, camas eldsticas, juegos de jar-
din, futbolines, mesas de billar,
karts de pedales, triciclos, patinetes,
etc.

Actualmente, Topludi cuenta
Unicamente con una tienda fisica
situada en Parets del Valles (Barce-
lona), donde también estdn ubica-
das las oficinas de la compaiifa,
ademds de poseer delegaciones co-
merciales en Madrid, Pais Vasco,
Valencia y Granada, desde donde
abarcan todo el mercado nacional :

Eres Consulting ofrecera sus servicios en China

res Consulting, empresa espa-

fiola que ofrece servicios de

consultoria relacionados con
la movilidad geografica de emplea-
dos, ha abierto una oficina en Shan-
gai (China). La comparifa presta ser-
vicios a empresas multinacionales
que necesitan trasladar a sus
empleados tanto en el &mbito nacio-
nal como internacional, facilitando
el traslado de los trabajadores y sus
familias y la adaptacién a la ciudad
de destino.

Hasta el momento, la compa-
iifa desarrollaba su actividad ex-
clusivamente en la peninsula Ibé-
rica, contando con oficinas en
Madrid y Barcelona. Desde la nue-
va oficina de Shangai, la empresa
podrd dar servicios a multinacio-

nales espaflolas y extranjeras que
trasladen empleados a China, un
pais inmerso en un importante
crecimiento econémico y con un
elevado potencial laboral.

Los servicios prestados por
Eres Consulting abarcan todo tipo
de acciones encaminadas a facili-
tar las reubicaciones de empresa-
rios y trabajadores que deban des-
plazarse por motivos laborales, de
modo que la adaptacién a la nueva
ciudad de trabajo sea lo mas rapi-
da y sencilla posible. Entre los ser-
vicios que presta la compaiiia se
encuentran la realizacién de tra-
mites administrativos, el aprendi-
zaje del idioma, la bisqueda de
alojamiento, colegios para los ni-
flos 0 medios de transporte.

La contratacién de estos servi-
cios de movilidad geogréfica per-
mite a los empresarios y trabaja-
dores la solucién de los problemas
implicitos en el traslado y facilita,
de este modo, que se centren en el
negocio propiamente dicho, lo que
resulta beneficioso tanto para los
trabajadores y sus familias como
para la propia empresa.

Segin la propia compaiiia, la
inexistencia de un departamento
especificamente dedicado al apoyo
a los trabajadores y sus familias
en un proceso de traslado es una
carencia en las grandes multina-
cionales y la creciente internacio-
nalizacién de las empresas hace
cada vez mds necesaria la presta-
cién de estos servicios ::
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del Este

1 grupo asturiano Futuver,
E que ofrece servicios tecnolégi-

cos y consultoria de gestién
desde 1997, ha abierto una nueva
sede en Bucarest (Rumania) desde
la que promoverd sus productos y
servicios en Europa del Este.
La comparifa ofrece soluciones y ser-
vicios en tres dreas de actividad: ser-
vicios tecnolégicos, consultoria de
gestién y gestién integral de la mo-
dernizacién de los registros de la
propiedad y Administracién publica.
Para la prestacién de sus servicios,
la empresa cuenta actualmente con
mas de 100 empleados y unas insta-
laciones de 1.500 metros cuadrados
situadas en el Parque Cientifico Tec-
noldgico de Gijén, donde tiene su
sede, que incluyen un laboratorio
de I+D e instalaciones de ocio pen-
sadas para el descanso de sus traba-
jadores.

La asturiana Futuver se adentra en Europa

Ademds de las instalaciones de As-
turias, Futuver tiene una delega-
cién en Madrid y, desde 2007,
cuando comenzé su plan de interna-
cionalizaci6én, posee también una fi-
lial en México (Futuver México),
que cuenta con la participacién de
socios locales y un equipo formado
por 50 personas.

Entre otros proyectos en México, la
empresa estd desarrollando el Pro-
yecto de Modernizacién Integral del
Registro de la Propiedad de varios
Estados, entre ellos el de D.F., uno
de los registros publicos de la pro-
piedad mds grandes y complejos del
mundo.

La compaiifa también estd estudian-
do actualmente la posibilidad de ex-
pandirse desde México a otros
cuatro paises de Latinoamérica: Ar-
gentina, Perd, Reptblica Dominica-
nay Panam4 :

Impulso en el arbitraje
internacional en las relaciones
comerciales hispano-marroquies

a Asociacién Europea de Arbi-

traje (AEADE) y el Centro In-

ternacional de Mediacién y
Arbitraje de Rabat (CIMAR) han fir-
mado un acuerdo para promover y
difundir el arbitraje internacional
en la practica comercial entre em-
presas espafiolas y marroquies. En
este sentido, ambas asociaciones
pondrdn en marcha iniciativas con-
juntas para fomentar la cultura del
arbitraje y su utilizacién para la re-
solucién de conflictos comerciales
entre empresas de Espafla y Marrue-
cos. Esta préctica también preten-
den extenderla al resto del mundo
arabe.

En 2009, el comercio entre Es-
paiia y los paises drabes se situ6 por
encima de los 20.300 millones de
euros, CoOn unas ventas exteriores
espafiolas de 9.786 millones. El prin-
cipal mercado de destino de las ex-
portaciones espafiolas es Marruecos,
al que siguen Argelia, Emiratos Ara-
bes Unidos y Arabia Saudita ::
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El reto
educacidn:

Sara Balifia

PUNTO Y APARTE ESPANA EN CONTRASTE

Gasto en educacién

(% del PIB, 2007)
8 -
7

Gasto publico Gasto privado

51
4
3_

2

Japén
Espafia
Italia
Irlanda

Alemania

a crisis actual nos estd dejando muchas leccio-

nes de cémo afrontar el proceso de recupera-

cién en los préximos afios. Su naturaleza hizo
imprescindible la aplicacién de politicas de deman-
da agresivas para contrarrestar el impacto de un
shock inmobiliario y financiero sin precedentes en
nuestra historia econémica. Sin embargo, practica-
mente agotado el margen de maniobra en materia
de estimulos fiscales y monetarios, es el momento
de empezar a plantearnos politicas orientadas a
mejorar las condiciones de oferta que mitiguen, en
caso de repetirse, los efectos sobre el empleo de un
ajuste intenso de la actividad.

El INE ha publicado recientemente los resulta-
dos del médulo de incorporacién de los jovenes al
mercado laboral (EPA) para 2009 y algunos de ellos
merecen especial mencién. Casi el 24% de las perso-
nas entre 16 y 34 afios que terminaron sus estudios
y encontraron empleo lo hicieron como trabajado-
res de servicios de restauracién, personales, protec-
cién y vendedores de comercio; un 17% lo hizo como
artesanos y trabajadores de la industria, construc-
cién y mineria, y casi un 16% fueron trabajadores
no cualificados.

EU-27

Fuente: elaboracién propia a partir de Eurostat.

EEUU
Portugal

Paises Bajos

Francia

Finlandia

Dinamarca

Reino Unido

Las mejoras en el sistema educativo se han pre-
sentado en repetidas ocasiones como uno de los
principales retos a los que se enfrenta la sociedad
espafiola. Al reclamo de un mayor gasto por parte
del sector publico, se une el de una mayor eficiencia
en su utilizacién. Espaiia es, de las grandes econo-
mias de la UE, una de las que destina un porcentaje
més reducido de gasto publico a financiar educa-
cién: un 4,35% del PIB en 2007, frente a casi un 5%
de la media de la UE-27 y ratios préximas o superio-
res al 6% en los pafses nérdicos. A diferencia de las
economias anglosajonas o japonesa, la iniciativa pri-
vada en Espafia todavia tiene una importancia rela-
tiva muy reducida en el gasto en educacién.

La urgencia de acelerar la implementacién de
medidas de ajuste fiscal amenaza con limitar el
compromiso en educacién por parte de las AAPP,
mds teniendo en cuenta las restricciones impuestas
a las Administraciones territoriales, a las que se le
ha transferido buena parte de las competencias en
esta materia. Jévenes més formados y mejor cualifi-
cados son la base del crecimiento futuro. No perda-
mos la oportunidad de apostar por ello: que lo
urgente no impida avanzar en lo prioritario ::
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— PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

Resumen mensual

HebpGe FunbDs

Tras unos meses dificiles para los activos de riesgo, el
mes de julio se saldé con una revalorizacién de los hedge
funds del 1,59%, cifra que eleva la rentabilidad en lo que
va de afio al 2,22%. En el lado positivo se sitian las es-
trategias emerging markets y long short equity o también con-
vertible arbitrage y fixed income arbitrage; en el lado
negativo en cambio se sitilan los gestores global macro.

Como era de esperar, aquellas estrategias més sensibles a
la evoluci6én de los mercados bursétiles, entre las que se
encuentran emerging markets y long short equity, han lide-
rado las ganancias en el mes.

Alberto Vdzquez

ACCIONES

Los positivos resultados de los test de estrés de las principa-
les entidades financieras del drea euro, acompariado de la
intensa relajacién de la prima de riesgo soberana en los
paises periféricos, han permitido una recuperacién genera-
lizada en agosto en los mercados de renta variable. El sec-
tor bancario ha liderado esta recuperacién.

Destaca el mejor comportamiento relativo mostrado por
el Ibex-35y de los paises emergentes (China, Latinoamé-
rica y Europa del Este).

Luis Herndnz

FonDoOS

Tanto la renta variable como el estrechamiento generaliza-
do de spreads crediticios en julio han permitido disfrutar de
jugosas revalorizaciones a la préctica totalidad de categori-
as de fondos de inversién en Espaiia. Haciendo balance de
lo que llevamos de afio 2010, la renta variable emergente li-
dera el ranking de ganancias por categorfas de fondos.

Destaca en julio el comportamiento de la renta variable
europea y de pafses emergentes, seguidos de cerca por
los bonos convertibles y los diferentes grados de riesgo
de bonos corporativos, liderados una vez mds por la ren-

ta fija high yield.

Sebastidn Larraza

FEPARTES (VT N

NUEVAS HERRAMIENTAS/PROGRAMAS

La crisis financiera ha hecho que tanto en EEUU como
en Europa diferentes instituciones hayan acufiado nue-
vas siglas o herramientas para explicar momentos y si-
tuaciones singulares. Es por ejemplo el caso de la «crisis
de la deuda PIIGS» o el TAF (term auction facility), térmi-
nos que cualquier manual de politica monetaria que se
precie deberia incorporar.

En definitiva, nuevas «siglas» que no hacen més que
constatar los elementos diferenciales de esta crisis y que
estan exigiendo medidas innovadoras por parte de las
autoridades, especialmente las monetarias, que son las
que tienen més margen para tratar de evitar una recai-
da en el ciclo que parece que ya estd aqui.

David Cano
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http://blogs.cincodias.com/inversion

El post del mes ...

Se confirma el 0,2% de avance
trimestral de la economia espanola en
el segundo trimestre de 2010

’ v

a ultima revisién de la contabilidad nacional reali-

zada por el INE ha alterado sensiblemente la sen-

da de ajuste de la economia esparfiola desde
principios de 2008 y establecido divergencias relevantes,
con lo manejado hasta el momento, en la evolucién tri-
mestral de partidas claves de la demanda nacional como
el consumo (privado y publico), la inversién en bienes
de equipo o la inversién en «otra construccién». En
lineas generales, lo mas destacado es la acentuacién de
las correcciones en el segundo semestre de 2008 y su
suavizacién en los primeros meses de 2009.

Pero al margen de estas consideraciones, sin duda
claves para entender el comportamiento del PIB en el
inicio de 2010, quedé confirmado el segundo avance tri-
mestral consecutivo de la economia espafiola en el se-
gundo trimestre de 2010, con un aumento del 0,2%, que
redujo su cesién interanual al 0,1% y le permite com-
pensar, aunque timidamente, la caida acumulada desde
principios de 2008 (casi un 4,6%).

Ha sido la fuerte contencién en el deterioro de la
demanda doméstica lo que ha aupado el crecimiento en
el segundo trimestre: su drenaje al crecimiento inter-
anual se ha situado en tan sélo o,5 puntos, cuando en el
primer trimestre todavia rozaba los tres puntos.

Ha quedado confirmado el segundo avance
trimestral consecutivo de la economia espaiiola
en el segundo trimestre de 2010, con un
aumento del 0,2%

Por su parte, el sector exterior replicé la dindmica
adelantada por las cifras de comercio, reduciendo su
contribucién positiva al PIB de forma muy significativa:
con tan sélo 0,4 puntos, la aportacién de la demanda ex-
terna se equipara a la registrada a mediados de 2008,
pero con un perfil bien distinto. En aquel momento, las
exportaciones apenas crecian un 2,6% interanual, ade-
lantando el desplome posterior, y las importaciones ce-
dian ligeramente; en el segundo trimestre, las
exportaciones crecen un 10,5% y se constata la reactiva-
cién de las compras de Espaiia al exterior, que avanzan
un 8,1% interanual.

En lo que respecta a las principales partidas de la
demanda interna, son varios los puntos que destacar:

+ La sorpresa positiva del consumo de las familias,
que no sélo encadena tres trimestres consecutivos
de incremento, sino que ademads, en el segundo tri-
mestre, avanza un 1,3% trimestral, después de ha-
cerlo un 0,9% en el primero (dato revisado al alza).
En términos interanuales, vuelve a terreno positi-
vo, con una subida del 2%. Son ritmos de aumento
propios de 2007, cuando todavia se creaban 500.000
empleos al aflo, la renta disponible crecia casi un
8% nominal y la tasa de ahorro de los hogares se si-
tuaba en el 10%. El INE atribuye su buen comporta-
miento a la mejora de la remuneracién de
asalariados y al «efecto adelanto» de compras de
bienes duraderos con motivo de la subida del IVA.
En cualquier caso, argumentos que dificultan el po-
der ver un segundo semestre del ejercicio con el
consumo registrando un comportamiento similar
“Continua en http://blogs.cincodias.com/inversion”::
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INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS

PUNTO Y APARTE :: ESTADISTICAS

TIPOS DE CAMBIO. DIVISA FRENTE AL EURO

Ultimas 52 semanas

Pais Divisa Codigo 24/08/2010 Hace 52 semanas Méaximo Minimo
Argentina Peso ARS 4,99 5,52 5,77 4,66
Brasil Real BRL 2,23 2,62 2,73 2,17
Bulgaria Lev BGL 1,96 1,96 1,97 1,95
Canada Délar CAD 1,33 1,54 1,61 1,25
Chile Peso CLP 638,28 782,30 828,20 636,95
China Yuan CNY 8,61 9,79 10,34 8,12
Colombia Peso cop 2.292,91 2.862,43 3.022,35 2.280,18
Corea del Sur Won KRW n.d. n.d. n.d. n.d.
Estados Unidos Délar usb 1,27 1,43 1,51 1,19
Hungria Florin HUF 282,38 267,71 292,09 260,52
India Rupia INR 59,02 69,65 71,42 55,13
Japén Yen JPY 107,99 135,41 138,49 107,32
Kenia Chelin KES 102,98 108,74 114,29 95,14
Malasia Ringgit MYR 3,967 5,0281 5,2628 3,9147
Marruecos Dirham MAD 11,0656 11,3248 11,427 10,8593
Nigeria Naira NGN 190,7138 224,0456 229,571 179,5975
Perd Sol PSS 3,5462 4,2372 4,3663 3,3859
Polonia Zloty PLN 4,0093 4,0993 4,3344 3,8232
Reino Unido™ Libra GBP 0,8163 0,87227 0,94121 0,8068
Rep.Checa Corona CZK 24,782 25,375 26,631 24,545
Rep.Sudaéfrica Rand ZAR 9,3018 11,1786 12,1444 9,2085
Rusia Rublo RUB 38,8652 44,9692 45,7377 37,1825
Suiza Franco CHF 1,3175 1,518 1,5245 1,3074
Venezuela Bolivar VEB 5439,711 3076,436 6103,376 3044,645
* En este caso la cotizacién se expresa en unidades de euro por libra.
TIPOS DE INTERES. AGOSTO 2010
1 dia 3 meses 1 afio 1dia 3 meses 1 afio

Area Euro 0,62 1,00 1,56 Canada 0,99 1,04 2,08
Dinamarca 0,80 1,10 1,70 Estados Unidos 0,28 0,56 1,36
Reino Unido 0,43 0,96 2,17 Argentina 9,31 12,38 14,81
Suecia 0,54 1,03 1,47 Brasil 10,67 0,10 0,09
Suiza 0,16 0,42 0,83 Chile 2,00 0,12 1,47

México 4,51 4,64 4,76
Bulgaria 0,36 5,01 7,18 Perd 1,66 3,36 5,42
Rep. Checa 0,75 1,05 1,76
Hungria 4,41 4,62 5,20 Australia 4,72 5,14 5,70
Polonia 2,95 3,78 4,25 China 1,50 1,71 2,25
Rusia 3,00 4,00 5,00 Corea®™ 4,47 5,07 4,67

Hong Kong 0,10 0,26 0,73
Egipto 3,00 6,97 6,5 Indonesia 6,45 6,89 7,88
Sudéfrica 7,25 7,10 7,75 Japén 0,11 0,48 0,84
Turquia 7,65 8,30 9,20 Singapur 0,31 0,56 0,93
*A una semana.

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

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

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

Fuente: Bloomberg y Reuters. Fuente: Bloomberg.

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

INDICADORES MACROECONOMICOS EUROPA. AGOSTO 2010

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

2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p)
UNION EUROPEA 27
Alemania -4,9 2,1 1,7 0,4 1,1 1,4 7.5 7,8 7,8 3.3 -5,0 -4,7 167,0 170,0 174,0
Dinamarca -4,7 1,3 2,0 1,3 2,0 1,9 6,0 6,9 6,5 2,7 -5,5 -4,9 12,0 9.7 8,6
Espaiia 3,6 -0,5 0,6 -0,3 1,3 2,0 18,0 19,7 19,8 11,2 -9,8 -8,8 -81,7 -59,0 -43,5
Francia -2,5 1,4 1,5 0,1 1,6 1,5 9,5 10,2 10,1 7,5 -8,0 7.4 -51,6 -52,4 -49,5
Grecia 2,0 -4,0 -2,1 1,2 2,7 0,4 9,5 11,8 13,2 37,4 -27,6 -19,6 37,3 -27,9 -19,0
Irlanda -7,6 -0,5 2,1 4,5 -1,0 1,0 11,9 3,8 13,4 -14,3 -11,7 -12,1 -6,8 -3,3 2,2 -§_
Italia -5,1 1,0 1,1 0,8 1,5 1,7 7.8 8,8 8,8 -5,3 -5,3 -5,0 -69,3 -58,0 -45,8 E.‘
Polonia 1,8 3,0 3,6 3,5 2,5 2,6 8,2 9,2 9,4 71 7,3 7,0 7,2 -10,6 -14,9 'é
Reino Unido -4,9 1,5 2,0 2,2 3,0 2,6 7,6 7.8 7.4 -11,5 -12,0 -10,0 24,2 38,9 -29,9 ;:)
Bulgaria -5,0 -0,1 2,2 2,8 2,6 3,2 6,8 7.9 73 3,9 -2,8 -2,2 -4,5 3,8 3,9 g
Rumania 71 0,1 2,8 5,6 4,3 3,6 6,9 8,5 79 -8,3 -8,0 7.4 7.3 7.9 -8,9 §
Zona Euro -4,1 1,2 1,4 0,3 1,5 1,6 9,4 10,3 10,4 -6,3 -6,6 -6,1 78,4 -15,4 11,9 é
UE-27 4,1 1,2 1,5 0,7 1,7 1,7 9,7 10,3 10,2 -6,8 7,2 -6,5 -53,0 12,1 29,6 5
OTROS PAISES EUROPEOS ,§
Rusia -7,9 5,1 4,7 8,8 6,7 6,9 75 7,0 6,5 -5,1 1,6 -1,8 49,5 77,8 68,3 é
Suiza -1,5 2,1 1,8 -0,5 0,8 0,9 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 41,1 51,8 56,4 §
Turquia -4,7 6,1 4,5 6,3 8,6 6,3 14,0 13,9 13,4 -5,5 -3,5 3,0 -14,0 -33,9 -40,6 g
Europa Este -5,5 3,9 4,0 6,6 58 5,6 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2,4 23,6 0,0 E
* Tasa de crecimiento anual. ? Dato actualizado semestralmente.
3 Miles de millones de délares.  (p): Previsiones * (e): Estimaciones.

INDICADORES MACROECONOMICOS AMERICA. AGOSTO 2010

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

AMERICA

Argentina 0,9 6,3 3,8 7.7 11,1 11,6 11,5 7,5 5.3 11,5 6,9 4,3
Bolivia 3,4 3,9 4,0 0,3 3,8 4.3 n.d. n.d. n.d. 0,8 0,9 0,9

Brasil -0,2 71 4,3 4,3 5,4 4,9 24,3 -47,2 -60,6 24,3 47,2 -59.8

Chile 1,5 4.7 57 1,4 3,6 3,2 -4,5 2,4 -0,9 4,2 0,0 1,4
Colombia 0,8 3,8 4,1 2,0 3.4 3,8 n.d. n.d. n.d. -5,1 -5,0 -5,4 "
México -6,5 4,5 3.7 3,6 4,6 3,8 5.5 -8,6 14,4 5.5 -8,3 13,3 §
Perd 0,9 6,5 5,1 0,2 2,5 2,5 n.d. n.d. n.d. 0,2 1,1 -2,0 E
Venezuela -3,3 -4,1 0,6 26,9 35,1 31,8 -5,1 2,0 2,8 8,6 19,3 20,1 é
América Latina -1,9 4,9 3,8 5.5 77 71 n.d. n.d. n.d. -15,0 -45:3 67,9 E
EE.UU. 2,6 2,9 2,8 -0,3 1,6 1,4 n.d. n.d. n.d. -378,0 -473,0 -529,0 3
Canada 2,5 3,4 2,7 0,3 1,8 2,2 n.d. n.d. n.d. 38,1 -27,2 -19,7 E

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

INDICADORES MACROECONOMICOS ASIA/PACIFICO. AGOSTO 2010

PIB* Inflacién® Balanza corriente?

2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) 2009 2010 (p) 2011 (p) ’
ASIA/PACIFICO g
China 9,1 10,1 9,1 -0,7 3,2 3.4 297,1 274,1 285,0 §
India 7:4 8,3 8,3 12,4 8,3 6,2 -30,1 -43,3 -56,5 g
Japén -5,3 3,2 1,6 1,4 -1,0 -0,2 142,2 199,9 196,9 %
Corea del Sur 0,2 58 43 2,8 2,9 3,1 42,7 20,0 16,3 ;
Asia/Pacifico 1,6 6,3 5,2 0,9 2,2 2,4 562,7 542,0 534,4 Eg

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

SEPTIEMBRE 2010 EMPRESA GLOBAL 61



CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ENERO - JUNIO 2010

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
Andalucia 9.070,9 10,1 25,9 11.170,1 9,6 32,6 -2.099,2
Aragén 4.034,3 4,5 15,8 3.423,5 3,0 19,3 610,8
Asturias 1.566,7 1,7 29,8 1.663,7 1,4 36,7 -97,0
Baleares 446,6 0,5 -39,7 823,1 0,7 28,3 -376,5
Comunidad Valenciana 9.189,7 10,2 13,4 9.591,2 8,3 22,9 -401,5
Canarias 947,2 1,1 21,7 2.340,5 2,0 43,9 -1.393,3
Cantabria 1.098,2 1,2 22,9 940,4 0,8 44,9 157,9
Castilla-La Mancha 1.483,0 1,7 10,2 2.475,7 2,1 21,0 -992,7
Castilla-Ledn 5.256,7 5,9 21,0 4.508,4 3,9 19,2 748,3
Catalufa 23.218,7 25,9 16,8 32.869,6 28,3 14,5 -9.650,9
Ceuta 0,0 0,0 -62,5 131,2 0,1 0,9 -131,2
Extremadura 576,0 0,6 2,3 488,9 0,4 12,1 87,1
Galicia 7.387,2 8,2 18,0 6.392,9 5,5 9,4 994,3
Madrid 9.997,8 11,1 4,9 24.639,8 21,2 -1,9 -14.642,0
Melilla 1,5 0,0 -69,8 62,8 0,1 16,4 -61,3
Murcia 2.421,8 2,7 10,7 3.580,2 3,1 11,0 -1.158,4
Navarra 3.508,3 3,9 31,6 2.132,4 1,8 24,2 1.375,9
Pais Vasco 8.702,1 9.7 21,0 7.474.,5 6,4 24,9 1.227,6
La Rioja 596,4 0,7 -0,1 448,5 0,4 12,8 147,9
Sin determinar 267,2 0,3 46,5 857,2 0,7 27,8 -590,0
Total 89.770,5 100,0 16,3 116.014,6 100,0 14,5 26.244,2
COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO - JUNIO 2010
Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
Alimentos 13.813,6 15,4 6,4 11.409,1 9,8 1,1 2.404,6
Productos energéticos 3.885,6 4,3 11,6 21.117,5 18,2 31,4 -17.231,9
Materias primas 2.223,7 2,5 53,7 4.248,1 3,7 76,5 -2.024,4
Semimanufacturas no quimicas 10.746,7 12,0 22,5 8.772,5 7,6 27,6 1.974,2
Productos quimicos 13.856,0 15,4 21,9 17.768,8 15,3 11,5 -3.912,8
Bienes de equipo 17.843,3 19,9 15,9 22.808,5 19,7 71 -4.965,2
Sector automévil 15.223,9 17,0 12,4 13.776,5 11,9 2,3 1.447,5
Bienes de consumo duradero 1.674,1 1,9 2,7 4.061,4 3,5 38,4 -2.387,3
Manufacturas de consumo 7-430,9 8,3 6,8 11.588,9 10,0 8,3 -4.158,0
Otras mercancias 3.072,7 3.4 90,5 463,6 0,4 30,7 2.609,1
Total 89.770,5 100,0 16,3 116.014,6 100,0 14,5 -26.244,2

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

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

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

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
UNION EUROPEA 61.502,4 68,5 14,1 65.014,8 56,0 9,2 -3.512,5
ZONA EURO 50.713,4 56,5 14,0 52.142,5 44,9 4,1 -1.429,1
Francia 17.306,4 19,3 14,3 12.910,2 11,1 3,8 4.396,2
Bélgica 2.483,4 2,8 16,2 3.049,7 2,6 16,8 -566,4
Luxemburgo 84,6 0,1 -19,1 204,2 0,2 67,7 -119,6
Paises Bajos 2.757,4 3,1 17,8 5.173,0 4,5 22,7 -2.415,6
Alemania 9.603,4 10,7 7.7 14.247,9 12,3 -10,5 -4.644,5
Italia 7.832,5 8,7 21,8 8.228,1 71 14,9 -395,6
Irlanda 3381 0,4 12,9 1.627,0 1,4 -22,2 -1.288,8
Portugal 7.786,8 8,7 13,9 4.035,9 35 19,1 3.750,9
Austria 765,2 0,9 13,5 903,9 0,8 9,8 -138,6
Finlandia 273,8 0,3 16,8 533,0 0,5 12,3 -259,2
Grecia 810,0 0,9 -4,7 263,4 0,2 54,4 546,6
Eslovenia 201,7 0,2 26,7 101,0 0,1 24,0 100,7
Malta 55,5 0,1 -14,3 69,8 0,1 67,5 -14,3
Chipre 196,6 0,2 126,2 6,0 0,0 47,9 190,5
Eslovaquia 218,1 0,2 4,4 789,5 0,9 89,2 -571,4
RESTO UE 10.789,0 12,0 14,6 12.872,4 11,1 35,9 -2.083,4
Reino Unido 5.688,4 6,3 15,9 5.475,0 4,7 22,6 213,5
Dinamarca 441,5 0,5 -0,6 8477 0,7 -0,3 -406,3
Suecia 744,1 0,8 20,2 1.149,8 1,0 15,6 -405,7
Estonia 35,4 0,0 1,8 16,2 0,0 -41,3 19,3
Letonia 36,3 0,0 -6,2 35,6 0,0 1,7 0,7
Lituania 84,1 0,1 3,4 101,7 0,1 9,9 17,6
Polonia 1.278,1 1,4 3,0 1.579:4 1,8 53,4 -301,3
Republica Checa 738,7 0,8 18,6 1.117,6 1,2 50,4 -378,9
Hungria 440,8 0,5 14,5 915,9 1,0 18,9 -475,1
Bulgaria 138,7 0,2 34,2 127,3 0,1 3,9 11,4
Rumania 399,0 0,4 23,2 528,8 0,5 54,9 -129,8
RESTO EUROPA 5.956,7 6,6 31,9 7-141,1 6,2 17,1 -1.184,4
Suiza 1.692,4 1,9 30,0 1.341,3 1,2 1,2 351,1
Noruega 493,4 0.5 85,5 846,9 07 7.7 353:5
Turquia 1.708,0 1,9 49,9 1.548,9 1,3 24,7 159,1
Rusia 814,0 0,9 17,8 2.830,9 2,4 45,4 -2.016,9
Croacia 98,4 0,1 2,8 22,5 0,0 -14,3 75,9 -g
AMERICA DEL NORTE 3.408,7 3,8 2,7 4.847,0 4,2 -3,2 -1.438,4 E
EEUU 3.013,4 3.4 2,5 4.452,3 3.8 3.5 -1.438,9 ‘E
Canada 395.2 0.4 3.9 394.7 03 15 0,6 2
AMERICA LATINA 4.450,4 5,0 23,3 5.574,7 4,8 26,2 -1.124,3 X
Argentina 366,4 0,4 23,8 609,0 0,5 -9,4 -242,7 :;
Brasil 981,9 1,1 72,2 1.507,8 1,3 32,6 -525,8 g
México 1.283,2 1,4 5,8 1.408,8 1,2 94,7 -125,6 E
RESTO DE AMERICA 113,3 0,1 15,3 1.060,4 0,9 75.4 -947,0 §
ASIA 6.895,4 77 32,1 21.906,2 18,9 29,3 -15.010,7 é
Japén 702,4 0,8 22,6 1.849,7 1,6 26,5 -1.147,3 E
China 1.194,0 13 30,4 8.543,4 74 26,9 7349.4 g
Hong-Kong 334,1 0,4 36,0 125,3 0,1 -12,5 208,8 E
Corea del Sur 365,0 0,4 17,7 913,0 0,8 0,0 -548,0 §_
India 579,8 0,6 48,4 1.228,9 1,1 38,0 -649,2 §
Oriente Medio 2.400,8 2,7 24,8 5.277,4 4,5 56,8 -2.876,6 ":
AFRICA 5.032,4 5,6 7,6 10.081,1 8,7 19,9 -5.048,7 §
Marruecos 1.710,3 1,9 11,0 1.401,3 1,2 18,5 309,0 §
Argelia 953,3 1,1 21,1 2.242,2 1,9 9,8 -1.288,9 -§
Nigeria 115,0 0,1 2,5 1.710,5 1,5 36,5 -1.595,5 E
Sudéfrica 386,0 0,4 64,8 425,6 0,4 7,9 -39,6 :
OCEANIA 618,0 0,7 58,9 373:3 0,3 20,5 244,7 g
SIN DETERMINAR 1.793,2 2,0 26,5 16,1 0,0 - 1.777,1 é
TOTAL MUNDIAL 89.770,5 100,0 16,3 116.014,6 100,0 14,5 -26.244,2 '§
Pro memoria: 3
TOTAL NO UE 28.268,1 31,5 21,4 50.999,8 44,0 22,0 -22.731,7 :‘:
TOTAL NO ZONA EURO 39.057,1 43,5 19,5 63.872,2 55,1 24,6 -24.815,1 2
OCDE 70.630,6 78,7 14,8 77-134,8 66,5 9,0 -6.504,2 §
NAFTA 4.691,8 5,2 3,5 6.255,7 5.4 9,2 -1.564,0 3
MERCOSUR 1.429,5 1,6 56,7 2.275,8 2,0 20,1 -846,2 é
OPEP 3.068,8 3,4 -0,3 11.390,4 9,8 36,3 -8.321,5 E.::
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— PUNTO Y APARTE

.. PASEO GLOBAL

decir verdad, en ningin momento

del verano de 2007 se me pasé por

la cabeza que la entonces embriona-
ria crisis crediticia estadounidense llega-
ra a derivar en la mas severa y compleja
crisis financiera de las tltimas décadas.
También acabaria acreditdndose como la
de mas rapido y amplio contagio. Tampo-
co podria imaginar que algunas de sus
consecuencias reales tuvieran vigencia
tres afios después. La mds elocuente prue-
ba de esto ultimo es la imposibilidad de
dar por garantizada hoy (redacto este ar-
ticulo a mediados de agosto) la recupera-
cién en el conjunto de las economias
avanzadas. Las amenazas de recaidas en
ritmos lentos de crecimiento no han
desaparecido. De los registros correspon-
dientes a las, hasta ahora, mds importan-
tes economias del mundo, EEUU, Japény
Alemania, sélo esta tltima aporta una
tasa de expansién en el segundo trimes-
tre del afio que invita a la esperanza. Las
otras dos sugieren inquietud.

Como un jarro de agua fria sent6 el
reconocimiento del presidente de la Re-
serva Federal, Ben Bernanke, de que la
evolucién de la economia estadounidense
era «inusualmente incierta». Tras los
tres dias de deliberaciones de su 6rgano
decisor y con el voto en contra del Presi-
dente de la Fed de Arkansas, en la reu-
nién del 10 de agosto mantuvieron los
tipos de interés y, lo mds relevante, com-
prometieron la adopcién de una decisién
poco ortodoxa: la compra de bonos publi-
cos. Una decisién consecuente con ese in-
quietante diagnéstico de la economia,
que fue interpretada como una terapia
de emergencia ante la vacilante situa-
cién de la actividad econémica y la resis-
tencia a la baja de la tasa de paro. Una
muestra de erosién de la confianza de los
responsables del banco central que los
mercados de capitales, y las Bolsas de for-
ma particular, acusaron.

Esa fragil recuperacién de la econo-
mia estadounidense estd dando la razén

I
’_’ Tres afios después

a quienes, como el Nobel Paul Krugman,
llevan meses advirtiendo de los riesgos
asociados a una prematura retirada de
los estimulos de politica econémica. El
recuerdo de lo ocurrido en los afios trein-
ta o en la gestién de la mds préxima cri-
sis japonesa son poderosos argumentos
para no bajar la guardia de la politica
econdémica. Que los tipos de interés a cor-
to plazo sigan préximos a cero no deberfa
inhibir la adopcién de otras medidas ex-
cepcionales, como las ahora anunciadas,
propias de lo que, de una forma un tanto
eufemistica, se ha denominado
quantitative easing.

Advertia con las cursivas del final
del primer parrafo que esa consideracién
de las tres mds grandes economias era
hasta ahora. Queria recordar que, en el se-
gundo trimestre de este afio, el PIB no-
minal de China ha superado en tamario
al de Japén, la segunda economia mas
importante durante las cuatro ultimas
décadas. Es verdad que se sigue conside-
rando a la china una economia emergen-
te, quizd porque su PIB por habitante
sigue siendo muy bajo o todavia se man-
tienen importantes sectores de la pobla-
cién en condiciones de pobreza, pero, a
los efectos de su capacidad de traccién
sobre el conjunto de la economia mun-
dial, lo cierto es que la china es una de
las que en mayor medida estd contribu-
yendo a la expansion, a pesar de la di-
chosa crisis. La gran cuestién ahora es si
mantendrd el fuelle suficiente para repe-
tir el ritmo de crecimiento del segundo
trimestre del 10,3%. La amenaza mas im-
portante a su interrupcién tiene que ver
con la burbuja inmobiliaria que ese pais
estd viviendo. Si las autoridades se empe-
flan en seguir enfriando, incluyendo fre-
nazos bruscos a la expansion crediticia,
podemos encontrarnos con que esa eco-
nomia recién aupada a la segunda posi-
cién del podio mundial sea una de las
causas de recaida en la senda de creci-
miento de la economia mundial
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