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Mas con menos

in duda, el tamarfio de la empresa es un factor que condiciona sus

posibilidades de acceso a los mercados exteriores. No en vano, las

empresas con mayor grado de internacionalizacién son, con fre-
cuencia, empresas grandes. Dicho esto, si el tamario favorece la pro-
yeccién internacional de las empresas, éste no puede interpretarse
como un factor insalvable para acometer un proceso de internacionali-
zacién exitoso. Abundan a este respecto los casos de empresas de pe-
quefio tamafio que han sabido encontrar un nicho de mercado en el
exterior para desarrollar su actividad.

Ademds del tamarlo, existen muchos otros factores que entorpecen
o no favorecen la salida al exterior de las empresas. Un reciente estu-
dio de la Comisién Europea, basado en una encuesta a 9.500 empresas
de 33 paises europeos, incluido Esparfia, pone de manifiesto las princi-
pales barreras que, a juicio de las empresas, dificultan su internacio-
nalizacién. Entre ellas, las empresas entrevistadas destacan los
problemas de competitividad ligados al precio y el elevado coste aso-
ciado al proceso de internacionalizacién. Junto a estas barreras de
tipo interno, las empresas consultadas sefialan la existencia de obst4-
culos de tipo externo, que tienen que ver con la escasez o restricciones
en la financiacién, las carencias en materia de informacién apropiada
sobre los mercados objetivo y el insuficiente apoyo piblico, entre
otros.

El actual contexto de restriccién presupuestaria no resulta espe-
cialmente propicio para incrementar la dotacién de dinero publico di-
rigido a apoyar a las empresas en sus proyectos internacionales, muy
especialmente en Espafia. En nuestro pais, los presupuestos publicos
de la Administracién central y autonémica destinados a estos fines
han sufrido importantes recortes; el del Instituto Espafiol de Comercio
Exterior, principal vector de la politica esparfiola de apoyo a la interna-
cionalizacién, ha retrocedido nada menos que un 25% en los dltimos
tres afios. Sin embargo, la labor de estos organismos y de su papel de
apoyo a las empresas se antoja més necesaria que nunca. Ante la ato-
nia del mercado local, las empresas esparfiolas han dirigido sus mira-
das a los mercados exteriores, para emprender, en ocasiones de forma
desesperada, acciones de aproximacién a unas realidades que, con fre-
cuencia, desconocen y para las que muchas veces no estan preparadas.
Sin sustituirse a las empresas y a sus responsabilidades ineludibles en
la tarea de la internacionalizacién, las Administraciones ptblicas pue-
den contribuir eficazmente a una mayor proyeccién internacional de
las empresas, proporcionando la informacién, el asesoramiento o la fi-
nanciacién que necesitan para acometer sus proyectos en el exterior.
Por ello, y ante la mayor escasez de recursos y de las mas amplias ne-
cesidades de las empresas, las Administraciones publicas han de hacer
una reflexién de priorizacién y de evaluacién de politicas ptblicas de
apoyo a la internacionalizacién de la empresa que les permita asignar,
de la manera mds eficiente posible, los recursos escasos de los que dis-
ponen: hacer mds con menos. De ello depende, en buena medida, la ca-
dencia de la reactivacién de nuestra economia ::
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Australia, en la senda del
crecimiento

Las acertadas politicas de estimulo,

el fuerte impulso de las

exportaciones de materias primas y

el fortalecimiento de los vinculos
comerciales con China han hecho
que Australia sea uno de los pocos
paises industrializados que ha
sorteado la crisis financiera global.

Las buenas perspectivas econémicas

para 2011 hacen de este pais-
continente un destino claramente
interesante para las empresas
espariolas.

Pag. 4

Internacionalizacién de
las pymes con especial
referencia a las
espaiolas

Las pymes, claras representantes
de los tejidos productivos
nacionales, estdn avanzando
posiciones en el proceso de

incursién a los mercados globales:

el 44% de las europeas estdn ya
internacionalizadas, porcentaje
que coincide con el caso espariol.

Pag. 10

Plan integrado para la
internacionalizacion de
las empresas espariolas

Las ventas por exportaciones estan
1lamadas a ser uno de los
principales estimulos al
crecimiento econémico en el
proéximo afio. Para conseguirlo, el

pasado mes de diciembre, el Consejo

Interterritorial de
Internacionalizacién aprob6 un
Plan integrado de apoyo a la
internacionalizacién para la

La universidad, en su sitio

Mauro GUILLEN

Pag. 25
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empresa espafiola y refuerzo de las
inversiones exteriores con el
objetivo de aunar fuerzas entre
todos los organismos responsables y
poner a disposicién de las empresas
una oferta de servicios integrados
que sea més eficaz en la
consecucién de los objetivos
considerados.

Pag. 14

El lento arranque de la
zona Unica de pagos en
euros

La construccién de la zona tnica de
pagos en euros estd evolucionando a
un ritmo considerablemente mas
lento de lo previsto por las
autoridades europeas. No podemos
disfrutar de todas las ventajas
asociadas a esta iniciativa debido a
una serie de dificultades y retrasos
que, una vez diagnosticados, serdn
abordados este afio 2011.

Pag. 18

«Forfaiting»:
financiacion de
exportaciones +
cobertura de riesgos

Se trata de una alternativa de
financiacién a la que pueden
recurrir, en general, todo tipo de
empresas exportadoras y que lleva
implicito el aseguramiento del
cobro de las operaciones de
exportacién con pago aplazado. Es
ciertamente idénea para ventas a
paises emergentes o en vias de
desarrollo. A pesar de su coste, su
tramitacién es relativamente
sencilla y ofrece multiples ventajas
al exportador.

Pag. 22

Balance de 2010y
oportunidades en 2011

La renta variable emergente y, en
menor medida, la renta fija, tanto
por la revalorizacién en precio
como por su positivo efecto divisa
al apreciarse contra el euro,
lideran las ganancias por
categorias de fondos en 2010. Para
el ejercicio que empieza, nuestro
escenario central para el Ibex-35
apunta hacia los 9.200 puntos en
diciembre de 2011.

Pag. 26
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La ilusion de la flotacion

La intervencién en el mercado de
divisas por parte del Banco
Central de China persiste, tal y
como ponen de manifiesto los
ultimos datos conocidos en
relacién con el volumen de
reservas acumulado por la
autoridad monetaria en los
ultimos meses. La sombra del
proteccionismo comercial sigue
siendo, en el contexto actual, una
de las principales amenazas para
la recuperacién econémica.

Pag. 29

Cambio de aiio, pero no

de riesgos
Davip Cano

Pag. 33

Rescates europeos

SANTIAGO FERNANDEZ DE Lis

Pag. 36

Perspectivas para
América Latina

Latinoamérica se configurarad
como uno de los polos méas
dindmicos de actividad durante
los préximos afios. Segun el FMI,
el PIB de América Latina crecerd
entre 2011 y 2015 a un ritmo medio
del 4,5% anual, muy por encima
de la media esperada para los
paises desarrollados (2,5%). Ahora
bien, la regién no estd exenta de
riesgos, que se derivarian de la
complacencia a la hora de
mantener politicas fiscales y
monetarias excesivamente
«acomodaticias».

Pag. 31

El mercado primario se
reabre para entidades
espafiolas

Cambio en la dindmica de los
mercados de deuda. El buen
comportamiento de las
referencias del Tesoro en el
comienzo de afio ha marcado la
evolucién -también positiva- de
los diferenciales de crédito y la
reapertura del mercado primario
para agentes espafioles.

Pag. 34
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EXPERIENCIAS DE
INTERNACIONALIZACION

«Nuestro producto es la
mejor carta de
presentacion que tiene
Espafia en el exterior»

Miratonda se dedica con pasién a la
elaboracién de los mejores
embutidos y jamones ibéricos de
bellota. Situada en el punto més
alto de Guijuelo (Salamanca),
cuenta con las mds modernas
instalaciones y goza de los
secaderos naturales m4s altos de
Guijuelo. Josué Diaz Martin, el
tercer hijo de los fundadores y
director del Departamento de
Ventas, tiene, entre sus principales
cometidos, la presentacién y
comercializacién del producto.

Pag.38

GESTION DE RECURSOS
HUMANOS

Ante un buen desempefio,
¢cémo recompenso?

Las empresas que quieren
recompensar a sus empleados por
un buen desempefio cuentan con
muchas herramientas a su
disposicién. Una de las maneras
mas tradicionales es promocionar
y/o aumentar la retribucién, pero
écomo saber si alguien estd
realmente preparado para un
préximo reto o para merecer esa
subida salarial?.

Pag. 42

HOMO OECONOMICUS
¢Revive la industria?
José ANTOoNIO HERCE

Pag. 51

EMPRESA, TECNOLOGIA

E INTERNET

¢Por qué tanto revuelo
con la ley Sinde?

El proyecto de ley Sinde ha
enfrentado durante los tltimos
meses las visiones de las
denominadas «industrias

culturales» y de un amplio grupo de

internautas representados por
destacadas figuras de la red
hispana (si es que se puede hablar

de tal cosa) y por las asociaciones de

usuarios que gozan de mayor
reconocimiento. {Qué esta
realmente en juego?

Pag. 44

GESTION EMPRESARIAL
Financiaci6n para
tiempos de crisis

Todo empezé en el verano de 2007,
cuando las entidades financieras
comenzaron a desconfiar de prestar
dinero a sus homologas. Las
denominadas «hipotecas subprime»
comenzaban a dejar traslucir su
verdadero riesgo. Aunque la tasa de
morosidad de los créditos a las
empresas y a las familias en Espafia
habia mostrado ya ligeros repuntes,
todavia no se trataba de niveles
preocupantes.

Pag. 45

ACTUALIDAD JURIDICA-FISCAL
Aprobado el modelo de
estatutos-tipo para las
sociedades limitadas

Pag. 49

BUZON DE SUGERENCIAS: ediciones@afi.es

AGENDA

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

Pag. 52

ESCAPARATE EDITORIAL

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

Pag. 53

PANORAMA INTERNACIONAL

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

Pag. 54

PASEO GLOBAL
Los asiaticos ayudan
EmiLio ONTIVEROS

Pag. 64

Espera mos sus comentarios

ESPANA EN CONTRASTE

El reto de la educacién:
los resultados hablan
por si solos

En la voragine de
recomendaciones que
recientemente han surgido sobre
lo que la economia espafiola
deberia hacer para evitar que se
repita una crisis como la actual,
es amplio el listado de reformas
estructurales que se plantean.
Algunas de ellas se consideran
urgentes para garantizar la
recuperacién a corto plazo; otras,
vitales para el crecimiento
potencial a medio plazo, pero que,
sin embargo, a buen seguro, veran
aplazado su calendario de
formulacién por la premura que
los mercados financieros estdn
exigiendo en la implementacién
de las primeras.

Pag. 57

BLOG AFI

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

actual.

Pag. 58

ESTADISTICAS

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

Pag. 60
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a economia australiana ha

permanecido casi inmune a la

crisis econémica y financiera
que ha causado estragos en el resto
del mundo. EI PIB australiano creci6
un nada despreciable 1,2% en 2009 y
un 3,0% en 2010. Las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional
(FMI), que no recogen todavia el im-
pacto de las histéricas inundaciones
que han tenido lugar en los estados
orientales de Queensland y Nueva
Gales del Sur, anuncian que esta eco-
nomia mantendrd su buena salud en
2011, creciendo un 3,5%.

Otras variables macroecondmi-
cas también han tenido un compor-
tamiento positivo durante la crisis.
Mientras que la tasa de desempleo ha
aumentado rdpidamente en muchos
de los paises mds desarrollados, como
Espaila, dicha tasa en Australia ha
disminuido, pasando de un 5,6% en

de la poblacién australiana por al-
gunas politicas del partido Laboris-
taen. El anterior jefe del Ejecutivo,
Kevin Rudd, comenzé a perder el
apoyo de sus votantes al retirar una
propuesta de ley sobre la emisién de
gases de efecto invernadero, que ha-
bia sido presentada como clave en
su politica medioambiental. Tam-
bién contribuyeron a deteriorar su
imagen la camparfia publicitaria de
la poderosa industria minera, que
era contraria a que el Gobierno in-
crementara en un 40% el impuesto
sobre dicha industria, fundamental
para la economia australiana. El pa-
sado junio, Rudd renuncié a su car-
go y la también laborista Julia
Gillard se convirtié en la primera
mujer de la historia de Australia al
frente del Gobierno. En las eleccio-
nes de agosto, consideradas las mas
reflidas en medio siglo, los laboris-

INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

NOMBRE OFICIAL: il L™ .
Australia i
- .

SUPERFICIE: 7.686.850 km?.
CapiTaL: Canberra.

OTRAs cluDADEs: Sidney, Melbourne,
Brisbane, Perth y Adelaide.

SITuACION GEOGRAFICA: Oceania, el
continente entre el océano Indico y el sur del
océano Pacifico.

Crima: tropical en el norte y templado en el
sury el este.

DivisIONES ADMINISTRATIVAS: seis Estados y
dos territorios.

POBLACION: 21.515.754.
ESPERANZA DE VIDA: 80,5 afios.

GRruUPOS ETNICOS: caucasianos 92%, asiaticos
7%, aborl’genes y otros 1%.

Ipiomas: inglés 79,0%, chino 2,1%, italiano
1,9%, otros 11,1%, sin especificar 5,8%.

MonEeDpA: délar australiano (AUD).

SISTEMA PoOLiTICO: monarquia
parlamentaria.

Fuente: World Factbook.

En la senda del crecimiento

Las acertadas politicas de estimulo, el fuerte impulso de las exportaciones de materias primas y el fortalecimiento de los

vinculos comerciales con China han hecho que Australia sea uno de los pocos paises industrializados que ha sorteado la

crisis financiera global. Las buenas perspectivas econémicas para 2011, junto con la importancia de este pais en la regiéon

Asia-Pacifico, hacen de este pais-continente un destino claramente interesante para las empresas espafiolas.

Esther Rodriguez Ferndndez

2009 a un 5,2% el pasado aflo, la cual
el FMI proyecta que se verd reducida
todavia més, hasta el 5,1%, en 2011.
Tampoco hay que temer presiones in-
flacionistas, dado que el IPC se situd
en un 3% en 2010, que el FMI sitda
en los mismos niveles para el 2011.

A pesar de la buena marcha de la
economia, el pasado afio existia un
profundo descontento de un sector

tas y la coalicién liberal obtuvieron
cada uno 72 escafios. Gillard fue ca-
paz de formar Gobierno con el apo-
yo de dos candidatos independientes
y del representante de los verdes.
La Primera Ministra ha here-
dado una buena situacién econémi-
ca. Australia cuenta con un
sistema bancario s6lido. De hecho,
los bancos australianos no realiza-
ron préstamos de alto riesgo y las
tasas de morosidad siguen siendo
bajas. Aun asi, para incrementar la
confianza en el sistema durante la

crisis econémica mundial, se am-
pliaron las garantias a los depdsi-
tos bancarios y se crearon
garantias ptblicas para el finan-
ciamiento al por mayor de los ban-
cos, medidas especiales que ya han
sido eliminadas.

El ejemplo mds notorio de la
buena marcha de la economia es
que Australia fue la primera econo-
mia de la OCDE en subir los tipos
de interés desde el comienzo de la
crisis econémica. En concreto, lo
hizo en octubre de 2009 en un

FEBRERO 20I1 EMPRESA GLOBAL 5




Principales paises proveedores (2009)

China; 18
EEUU; 11
Japén; 8
Singapur; 6
Alemania; 5

Otros; 52

Fuente: elaboracién propia a partir de Country Report Australia, Economist Intelligence Unit, diciembre 2010

cuarto de punto, hasta el 3,25%.
Glenn Stevens, gobernador del Ban-
co Central, explic6 que la medida se
debia a la recuperacién «mds rdpi-
da de lo esperado» de la economia y
a la notable recuperacién de la con-
fianza de inversores y consumido-
res. Ademds, a finales de 2009, las
perspectivas de crecimiento de los
principales socios econémicos de
Australia, entre ellos China, eran
optimistas. A la recuperacién eco-
némica también han contribuido
los planes de reactivacién puestos
en marcha. Entre las principales
medidas tomadas por el Gobierno se
encuentra el paquete de medidas
denominado Economic Security Stra-
tegy (Estrategia Econdmica de Segu-
ridad, en espafiol) dotado de 10.400
millones de délares estadouniden-

ses y destinados a mejorar los in-
gresos de los pensionistas, familias
de ingresos bajos y medios y a los
compradores de primera vivienda.
También destaca por su dotacién
(42.000 millones de délares esta-
dounidenses) el conocido como Na-
tion Building and Jobs Plan (Plan de
Construccién de la Nacién y Crea-
cién de Empleo), que tiene un doble
objetivo: por un lado, establecer un
estimulo fiscal para la creacién de
empleo; por otro, reforzar la capa-
cidad futura de la economia. Por
dltimo, es necesario sefialar el Buil-
ding Australia Fund (Fondo para la
Construccién de Australia), que
estd destinado a financiar obras pu-
blicas de infraestructura, comuni-
caciones, energfas renovables,
educacién e infraestructuras sani-

Principales clientes comerciales (2009)

China; 21,6
Japén; 19,5
Corea del Sur; 7,9
India; 7,4

EEUU; 4,9

Otros; 38,7

Fuente: elaboracion propia a partir de Country Report Australia, Economist Intelligence Unit, diciembre 2010.

tarias. El buen desempefio de la
economia contribuyd, entre otros
factores, a que Australia ocupara la
quinta posicién en el ranking de
competitividad mundial 2010
(World Competitive Yearbook) por de-
tras de Singapur, Hong Kong, Esta-
dos Unidos y Suiza. Este ranking
basa su medici6én en cuatro facto-
res: desemperfio econdmico, eficien-
cia del gobierno, eficiencia de las
empresas e infraestructura.

Pero, sin duda, uno de los factores
mds importantes que ha beneficiado
a la economia australiana es el dina-
mismo del comercio con Asia y, espe-
cialmente, con China, que se ha
convertido en el mayor socio comer-
cial de Australia, desbancando a Ja-
poén. Las materias primas son las que
de forma m4s relevante han impul-
sado las exportaciones de Australia
a China. As{, Australia exporté 266,2
millones de toneladas de hierro a
China en 2009 (datos mds recientes),
16.554 millones de euros en términos
de valor, un aumento del 45,2% en
relacién con 2008. Las exportaciones
de carbén a China crecieron un
1.000% en 2009, lo que le convirtié
en el segundo producto de exporta-
cién mas importante. Ademds, se
han firmado dos contratos de sumi-
nistro de gas natural licuado: uno
entre China National Offshore 0il
Corporation (CNOOC) y BG Broup
para comprar 3,6 millones de tonela-
das métricas de gas natural licuado
anuales durante los préximos 20
afios valorado en 70.000 millones de
délares y otro entre entre PetroChi-
na y Exxon Mobil por valor de
41.000 millones de délares.

La Primera Ministra cuenta con
una fragil mayoria de tres
escafios frente a la oposicion
conservadora

China no sélo ha comprado ma-
terias primas australianas. También
ha realizado importantes inversio-
nes en el sector de la mineria, simi-
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lares a las realizadas por el gigante
asidtico en pafses ricos en materias
primas como Sudan o el Congo, com-
pras que han sido vistas con cierto
recelo por algunos australianos. De
hecho, una encuesta realizada por
el Lowry Institute, localizado en
Sidney, muestra que el 78% de los
australianos se oponen a las inver-
siones de empresas controladas por
el Gobierno chino. En este contexto,
las autoridades australianas han
pospuesto o rechazado una serie de
compras de activos mineros por par-
te de empresas chinas, como, por
ejemplo, la compra de OZ Minerals
por la empresa estatal china Min-
metals Corporation. A pesar de estos
recelos, la comparifa australiana
Rio Tinto ha firmado un acuerdo
con el grupo estatal Chinalco para
desarrollar una gigantesca explota-
cién de mineral ferroso en Africa
occidental.

El mercado inmobiliario austra-
liano también se ha convertido en
un destino atractivo para los inver-
sores chinos. Este fenémeno va estre-
chamente ligado a la fuerte
emigracién china en Australia, que
es el tercer pais que envia mds emi-
grantes a Australia (70.000 en 2009),
después de Reino Unido y Nueva Ze-
landa. La inversién china y la deci-
sién del Gobierno australiano de
rebajar las restricciones que regulan
la compra de viviendas por ciudada-
nos extranjeros podrian haber sido
dos de los factores que han motivado
el auge de las compras y que han
contribuido a la sobrevaloracién de
la vivienda. Segin un estudio de la
revista The Economist, que retine in-
formacién sobre el primer trimestre
de 2010, Australia es el pais donde el
precio de la vivienda es mds alto en
relacién con su valor real. La ratio
elaborada por la revista britdnica
compara el importe de venta de los
inmuebles y el precio de los alquile-
res con el valor histérico de la propia
ratio y concluye que, en el caso aus-
traliano, la sobrevaloracién de la vi-
vienda ha alcanzado un 61,1%, cuyo
equivalente para el caso espafiol es

de un 50,4%. Segtn el FMI, la poten-
cial correccién de los precios de la vi-
vienda podria perjudicar la riqueza
de los hogares y dafiar la confianza
de los consumidores australianos.

Australia y Espafia mantienen bue-
nas relaciones, que se han ido con-
solidando a lo largo de los tltimos
afios. Prueba de ello es la visita de
Estado, en junio de 2009, de SSMM
los Reyes a Australia. A su vez, el
ministro de Asuntos Exteriores aus-
traliano, Stephen Smith, visit6 Es-
pafia en febrero del pasado afio.

En materia comercial, durante
2010, Espafia ha mantenido un supe-
ravit de més de 493 millones de eu-
ros. No obstante, éste se ha visto
reducido en comparacién con 2007y
2008 como consecuencia de la crisis
econbémica, que ha reducido la in-
tensidad de los intercambios comer-
ciales. De enero a octubre de 2010, el
valor de las exportaciones espafiolas
a Australia alcanzaron los 858,5 mi-
llones de euros. Tan sélo tres capitu-
los concentraron casi el 60% de las
exportaciones, concretamente pro-
ductos farmacéuticos (26,72%), vehi-
culos automéviles y tractores
(20,44%) y méquinas y aparatos me-

15 PRIMEROS CAPITULOS EXPORTADOS A AUSTRALIA DESDE ESPANA EN 2010*

Cap. Productos Miles euros % Total
30 Productos farmacedticos 229.436,09 26,72
87 Vehiculos automéviles; tractores 175.510,43 20,44

84 Méquinas y aparatos mecanicos 108.467,67 12,63
15 Grasas, aceite animal o vegetal 57.856,85 6,74

85 Aparatos y material eléctricos 40.543,11 4,72
39 Materias plasticas 30.349,01 3,54
40 Caucho y sus manufacturas 27.720,21 3,23
73 Manufacturas de fundicién, hierro/acero 18.914,32 2,20

72 Fundicién, hierro y acero 18.346,31 2,14

20 Conservas verdura o fruta, zumos 12.783,39 1,49
88 Aeronaves, vehiculos especiales 12.146,77 1,41
68 Manufacturas de piedra 11.480,93 1,34
33 Aceites esenciales, perfumes 10.740,26 1,25

90 Aparatos 6pticos, medida, medicién 9.596,93 1,12
69 Productos cerdmicos 7.984,59 0,93
Subtotal 771.876,87 89,91

Total productos exportados a Australia 858.514,15 100,00

*Datos de enero a octubre 2010.
Fuente: ESTACOM.

15 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE AUSTRALIA EN 2010*

Cap. Productos Miles euros % Total
21 Combustibles, aceites minerales 170.211,01 46,66
26 Minerales, escorias y cenizas 72.282,47 19,82
75 Niquel y sus manufacturas 49.996,42 13,71
89 Barcos y embarcaciones 15.679,10 4,30
12 Semillas oleaginosas 6.735,97 1,85
51 Lana y pelo fino 6.459,53 1,77
85 Aparatos y material eléctricos 4.209,11 1,15
30 Productos farmacéuticos 3.297,36 0,90
84 Méquinas y aparatos mecanicos 2.613,97 0,72
90 Aparatos 6pticos 2.539,69 0,70
3 Pescados, crusticeos, moluscos 2.516,83 0,69
88 Aeronaves, vehiculos espaciales 2.509,86 0,69
10 Cereales 2.356,76 0,65
52 Algodén 2.071,33 0,57
71 Piedra, metales preciosos, joyeria 2.036,62 0,56
Subtotal 345.516,03 94,72

Total de productos importados de Australia 364.764,04 100,00

*Datos de enero a octubre 2010.
Fuente: ESTACOM.
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«RATING» RIESGO-PAIS

Euromowney

sep-10 mar-10 Var. (1)
Australia 86,18 84,16 2,02
Espania 72,27 76,48 -4,21
Noruega (max.) 93,30 94,05  -0,75
Rep. Centroafricana (min.) (2) 4,40 17,80  -13,40

(1) Una variacién negativa indica una disminucion del riesgo
(2) Minimo seg(in datos de sept. de 2010, sobre un total de
130 economias analizadas

«RATING» DEUDA SOBERANA

Mooby's
DiciemerE 2010

Largo plazo Corto plazo
Australia Aaa P-1
Espaiia Aa1 P1
S.&P
DiciemBrE 2010

Largo plazo Corto plazo
Australia AAA A1+
Espafia AA A1+

NOTAS:

Ins. Investor/Euromoney

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

Moody’s De menor a mayor riesgo

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

C.P.: P11, P2, P-3, Not Prime.

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

canicos (12,63%). Las importaciones
esparfiolas de Australia, que ascen-
dieron a 365,8 millones de euros en
los 10 primeros meses de 2010, tam-
bién presentan un alto grado de con-
centracién, de las que son los
principales rubros importadores los
combustibles y aceites minerales
(46,66% del total), minerales, esco-
rias y cenizas (19,82%) y niquel y sus
manufacturas (13,71%).

A pesar de que el mercado australia-
no se puede considerar de tamario
reducido, puesto que sélo cuenta

Balanza comercial hispano-australiana

(Millones de euros)

1.000 T .
Exportaciones

875 1 Importaciones

750 - Saldo
625 -
500
375
250 -

125 A

o T

-125 -

2000 2002 2004

*Datos de enero a octubre 20710.
Fuente: elaboracion propia a partir de Datacomex.

con 21 millones de habitantes, exis-
ten buenas perspectivas para deter-
minados sectores en Australia, de
donde también se puede aprovechar
su localizacién en Asia-Pacifico y
los acuerdos para exportar a la re-
gién. Australia tiene firmados
acuerdos de libre comercio con Nue-
va Zelanda, Tailandia y Singapury
estd en negociaciones con China, Ja-
poén, Corea y Malasia. Destaca el
acuerdo firmado por Australia, Nue-
va Zelanda y la Asociacién de Nacio-
nes del Sureste Asidtico (ASEAN,
por sus siglas en inglés), puesto que
estos paises representan el 20% del
comercio de bienes y servicios aus-
tralianos.

La economia australiana esta
muy ligada a las de Asia-Pacifico,
concretamente a la China, que es
su socio comercial mas
importante

Dentro de las oportunidades
para exportar bienes de consumo,
destacan los sectores de cerdmica
decorativa, moda deportiva y cal-
zado, muebles de disefio, produc-
tos de belleza, material de
imprenta y textil y decoracién.
Otro sector interesante para las
empresas exportadoras espafiolas
es el de las embarcaciones de re-
creo, en el que ya estdn presentes
empresas australianas, neozelan-

2006 2008 2010%

desas y europeas. El incremento de
la demanda de productos organi-
cos y de los productos gourmet hace
que estos segmentos sean también
de interés para las empresas espa-
fiolas.

En el sector industrial, existe
potencial para las empresas expor-
tadoras de maquinaria agricola,
pues ha concluido el periodo de pro-
longada sequia en el que las decisio-
nes de inversién habian sido
pospuestas. La maquinaria para la
minerfa es un subsector de relevan-
cia si se tiene en cuenta su impor-
tancia en la economia. En los
préximos afios, van a cobrar impor-
tancia los sectores de la tecnologia
medioambiental, equipos relaciona-
dos con energfas renovables y bio-
tecnologia. Las empresas esparfiolas
especializadas en el tratamiento y
desalinizacién de aguas puedan en-
contrar su hueco para desarrollar
proyectos en este campo, que se ha
convertido en uno de los grandes
desafios debido al problema de la se-
quia en algunas zonas del paisy a
las escasas fuentes hidricas existen-
tes.

En referencia al sector servi-
cios, debemos destacar las oportuni-
dades en los subsectores de gestion
y explotacién de infraestructuras
turisticas, construccién e ingenie-
ria, gestién de infraestructuras pu-
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blicas y servicios, en los que las em-
presas espafiolas pueden hacer valer
su amplia experiencia.

Antes de comentar las oportu-
nidades de inversién, es necesario
destacar la decisi6én de la Corte Fe-
deral de febrero de 2009 por la que
los extranjeros no residentes en
Australia que se encuentran bajo los
convenios internacionales para evi-
tar la doble imposicién (Espafia y
Australia firmaron este convenio en
1992) gozan de exenciones del pago
del impuesto sobre las ganancias de
capital (capital gains tax), decision
que, sin duda, beneficia a las em-
presas espafiolas que estdn valoran-
do invertir en Australia.

Australia cuenta con importan-
tes oportunidades para el inversor
extranjero, como las relacionadas
con las energfas renovables, infraes-
tructuras y gestién de aguas. En este
sentido, el Gobierno australiano ha
destinado una partida presupuesta-
ria de 4.500 millones de délares aus-
tralianos a la promocién de energfas
limpias. Dentro de este programa,
destaca la iniciativa Solar Flagships,
dotada con 1.500 millones de délares
australianos y destinada a apoyar la
construccion de hasta cuatro plan-
tas solares tanto de energfa termoso-
lar como fotovoltaica. El concurso
para la primera fase, que incluia el
desarrollo de dos plantas, concluyé
en febrero de 2010, pero se espera
que la segunda fase salga a concurso
en 2013. Las empresas espafiolas li-
deres mundiales en el desarrollo de
energfas limpias pueden encontrar
oportunidades en este campo. De he-
cho, ya estdn operando en Australia
Abengoa Solar, Acciona Energy y
Unién Fenosa Wind Australia, entre
otras.

A pesar de la lejania geogrifica,
Australia es un destino atractivo
para las empresas espafiolas

En el subsector de las infraes-
tructuras, debemos mencionar el lis-
tado publicado por Infrastructure
Australia, la agencia independiente
creada por el Gobierno para estudiar

INUNDACIONES EN AUSTRALIA

Australia sufre las mayores inundaciones de su historia debidas al fenémeno meteorolégico
la Nifia, que trae, por lo general, precipitaciones torrenciales. Segtin la Organizacién
Meteorolégica Mundial, dependiente de la ONU, estas inundaciones son las peores desde la
década de los setenta. Desde que comenzaron el pasado mes de diciembre, las lluvias
torrenciales han dejado un saldo de 19 personas muertas, unas 6o desaparecidas y miles de

personas evacuadas de sus casas.

Las inundaciones han causado un dafio estimado de 6.000 millones de délares y pueden
reducir el crecimiento econémico de Australia este afio. Queensland, el Estado mas
afectado y el segundo més grande del pais, ha disfrutado de un boom econémico impulsado
por las exportaciones de materias primas. Este Estado, que acapara las tres quintas partes
de las exportaciones australianas de carbén de coque (un negocio de 20.000 millones de
délares anuales), ha visto cémo sus minas han sido anegadas, lo cual le ha obligado a
esperar semanas antes de que la produccién pueda reanudarse. Las lluvias también han
inutilizado algunas vias férreas que comunican minas y puertos. La produccién de cafia de
azlicar y algodén, otras dos materias primas claves para este Estado, también se ha visto

seriamente dafada.

La Primera Ministra ha prometido ayudas publicas para hacer frente a las consecuencias de
las inundaciones y reconstruir las infraestructuras basicas y ha afirmado que las
inundaciones no habran de impedir el retorno al superavit presupuestario en el ejercicio

2012-13.

El impacto de las inundaciones, sin embargo, no se limita al directamente acusado por este
pais-continente. La paralizacién de algunas minas ha hecho que la oferta de carbén de
coque en los mercados se haya derrumbado y disparado su precio. Asi, se espera que los
precios de los contratos incrementen su precio en mas de un 30% con respecto a los
niveles previos a la incidencia de esta histérica catastrofe meteoroldgica.

Edificio del Parlamento, Canberra.

las necesidades en materia de in-
fraestructuras en el pafs. Entre los
proyectos identificados, destaca la
futura red de transporte de la ciudad
de Brisbane y la de Sidney, valoradas
en 14.000 y 13.100 millones de déla-
res australianos, respectivamente; la
carretera PacificHighwayCorridor,
estimada en 6.670 millones de déla-
res australianos, y el sistema de tre-
nes regionales en Victoria, valorado
en 3.800 millones australianos. Ac-
ciona es una de las empresas que se
ha adjudicado uno de estos proyec-
tos. Concretamente, disefiard, cons-
truird y gestionard durante 1o afios
el tiinel Northern Link, en Brisbane.
La concesién asciende a 1.100 millo-

[istockphoto] /Thinkstock.

nes de euros y supone la entrada de
la espafiola en el negocio australiano
de las infraestructuras de transpor-
te.

Una vez concluidas las hist6ri-
cas inundaciones que han azotado
una buena parte del pais, Australia
se enfrenta a un gran esfuerzo de
reconstruccién y reparacién de las
infraestructuras dafiadas en
Queensland. Es muy probable que
este desastre afecte al crecimiento
econémico. Aun asi, se espera que
este pafs contintle con su senda de
crecimiento sostenido una vez se re-
tiren las aguas y las minas y el resto
de sectores productivos recuperen
su plena actividad ::
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con especial referencia

a las espanolas

Las pequefias y medianas empresas, claras representantes de los tejidos productivos nacionales, estdn avanzando

posiciones en el proceso de incursién en los mercados globales: el 44% de las pymes europeas estén ya
internacionalizadas, porcentaje que coincide con el caso espafiol. El nivel de actividad internacional de esas
empresas de menor dimensién viene condicionado por diversos aspectos, algunos de los cuales son abordados a

continuacion.

Ana Dominguez Viana
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Un reciente estudio de la Comisién Europea, elaborado a
partir de una muestra de 9.480 pymes de 33 paises euro-
peos, incluida Espaiia, ofrece una visién actualizada de
los procesos de internacionalizacién llevados a cabo por
estas empresas para el perfodo 2006-2008. A su vez, trae
a colacién el debate siempre abierto sobre la capacidad
real de las empresas con menos recursos, tanto huma-
nos como financieros, para desarrollar con éxito y con
vocacién de permanencia su actividad en el &mbito in-
ternacional.

La internacionalizacién empresarial es entendida
en un sentido amplio, que engloba exportaciones, im-
portaciones, inversién directa en el exterior, asi como
subcontratacién internacional y cooperacién técnica in-
ternacional. De las experiencias de empresas europeas
que han realizado este tipo de actividades se pueden ex-
traer lecciones sobre la caracterizacién de los procesos
de internacionalizacién, asi como posibles lineas por las
que apostar para impulsarlos como via para alcanzar ga-
nancias globales.

En el seno de la Europa de los 27, un porcentaje nada
desderfiable de pequerias y medianas empresas cuenta
con alguna actividad internacional: en torno al 29% son
importadoras y un 25% venden al exterior. Con mayor
frecuencia, esas empresas empiezan comprando a otros
mercados (39%) que vendiendo (18%), si bien un 42% rea-
liza ambas actividades en el afio de inicio de su andadu-
ra internacional.

Asimismo, aunque en menor medida, también son
explotadas otras modalidades de internacionalizacién.
En este sentido, el 7% de las pymes europeas mantiene
algin acuerdo de cooperacién tecnoldgica con un socio
extranjero, y la misma cantidad relativa se aplica tanto
a aquellas empresas subcontratistas de otras extranjeras
como a aquellas que lideran contratos con fordneas, y
un 2% ha realizado alguna inversién directa en el exte-
rior.

Sin embargo, la actividad comercial internacional
de las pymes europeas se reduce a la mitad cuando el
mercado de origen de sus compras exteriores, o el de
destino de sus ventas internacionales, se ubica fuera de
la UE-27. Mds aun: apenas un 4% de aquellas que todavia
no estdn internacionalizadas tienen intencién de hacer-
lo en un futuro préximo.

INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

La concentracién de la actividad exterior de las
pymes en el mercado comunitario (excepto en el caso de
las importaciones, en las que el mercado chino goza de
una posicién destacada) es muy significativa, no en
vano tres de cada cuatro pymes exportadoras dirigen sus
ventas al mercado comunitario, frente al 7-10% que ex-
portarian a mercados emergentes fuera de la UE.

En cuanto a los sectores de actividad, también es po-
sible encontrar comportamientos diferentes respecto al
nimero de pymes que venden al exterior. Asf, los secto-
res de minerfa, manufacturas, ventas al por mayor, in-
vestigacién, ventas de vehiculos a motor, renting,
transportes y comunicaciones son en los que se circuns-
criben una mayor proporcién de pymes europeas expor-
tadoras.

Independientemente de la actividad econémica desarro-
llada por la empresa, existen dos variables asociadas a
su grado de internacionalizacién: la edad y la dimen-
sién. Se verifica que un mayor nimero de pymes adul-
tas (30%), con 25 o mds afios operando en el mercado,
han intensificado gradualmente su actividad comercial
internacional, frente a la proporcién (poco mas del 15%)
correspondiente a las empresas que tienen hasta cuatro
afios de vida. Adem4s, sea cual sea la modalidad de in-
ternacionalizacién seguida por la empresa, cuanto ma-
yor es su tamafio, también lo es su predisposicién a
contar con actividad internacional. Entre las empresas
que exportan, la representacién de medianas empresas
(53%) es superior a la de pequerias (38%) y éstas, a su
vez, son mds numerosas que las microempresas (24%).

Una de cada cuatro pymes europeas vende al
exterior, aunque es el mercado comunitario el
principal destino de las ventas

En el terreno mds operativo, se ha observado, asi-
mismo, que aquellas empresas que venden sus productos
o servicios a través de internet son més activas en el 4m-
bito internacional (incluso cuando se controla por tama-
fio de la empresa). La utilizacién del comercio
electrénico como modalidad de venta permite salvar al-
gunas de las barreras a las que han de hacer frente las
empresas de menor dimensién que desean internaciona-
lizarse, facilitdndolas ese proceso.

PYMES INTERNACIONALIZADAS (%)

Modalidad Importacién Exportacién Inversién en el exterior Cooperacion tecnoldgica Subcontratacién internacional — Contratacién internacional
Actual Planif.  Actual Planif. Actual  Planif. Actual Planif. Actual Planif. Actual Planif.

Espaiia 33 1 24 3 2 2 5 2 3 2 5 2

Europa 29 4 26 5 2 4 7 4 8 4 7 3

Nota: «actual», registrada entre 2006-2008; «planif.», con plan para empezar en 2009-2011.
Fuente: a partir de Survey 2009, Internationalisation or European SMEs EIM/ GDCC. Comisién Europea.
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La proporcién de pymes internacio-
nalizadas en Espaa coincide con la
media de la UE: 44%

A los citados aspectos empresa-
riales de indole interna, cabria
afladir otro, de cardcter exégeno: el
tamarfio del pais en el que se localiza
la empresa. En este caso, como era
de esperar, se ha constatado la exis-
tencia de una correlacién negativa
entre la poblacién del pais y el nd-
mero de pymes internacionalizadas
en el mismo. En general, los paises
europeos mds pequefios registran
un mayor nimero de empresas ex-
portadoras.

PYMES ESPANOLAS FRENTE A
EUROPEAS

Espafia, junto con las otras cinco
mayores economias de la UE (Ale-

PIPE: DESTAQUE EN EL APOYO A LA INTERNACIONALIZACION DE PYMES

El Plan de iniciacién a la promocién exterior (PIPE) es un programa de apoyo, promovido por el
Instituto Espafiol de Comercio Exterior (ICEX) y el Consejo Superior de Cdmaras de Comercio, en
colaboraci6n de las comunidades auténomas y las cdmaras de comercio espariolas, dirigido a las
pymes espafiolas que desean iniciarse en la actividad internacional. Tras la realizacién de un
diagnéstico de su posicién competitiva y potencial para salir al exterior, las pymes beneficiarias
reciben asesoramiento durante dos afios para el disefio de un plan de internacionalizacién

ajustado a la realidad de la empresa y, posteriormente, apoyo econémico para la puesta en marcha

de dicho plan, comenzando asi la actividad de exportacién.

Las empresas participantes en el programa pueden ademas entrar a formar parte del club PIPE y
beneficiarse asi de diversos servicios, como los de anilisis de mercado en el exterior, actividades
de promocién a medida, formacién especializada, apoyo financiero, programas de apoyo en
innovacién, disefio, marca, calidad o nuevas tecnologias y otros.

Tras el lanzamiento del PIPE en 1997, mas de 7.000 pymes espafiolas se han beneficiado de este

programa y, en el horizonte 1998-2009, 77,4% de ellas eran exportadoras regulares (esto es, habian

exportado durante cada uno de los tiltimos cuatro afios). Durante ese periodo, las exportaciones
de todas las empresas PIPE registraron un aumento superior al 240%.

Se trata, por tanto. de un programa que, seglin una encuesta realizada por el Consejo Superior de

Cémaras en 2007, ha permitido a las empresas beneficiarias experimentar mejoras en:
- Organizacién-creacion de departamento internacional en el 70% de las empresas
encuestadas.
- Capacitacion de recursos humanos-incorporacién de especialistas en comercio exterior en el
75% de las empresas.
- Comunicacién en idiomas-mejora de capacidades en el 83% de las empresas.
- Competitividad en el exterior.
- Desempefio-registro de mayor crecimiento de los ingresos, del valor afiadido y del empleo.

El PIPE ha sido seleccionado por la Comisién Europea como uno de los ejemplos destacables entre

las iniciativas de impulso a la internacionalizacién de la pyme en Europa. En la presente etapa de
desarrollo del programa, configurada para el periodo 2007-2013, se ha previsto su mejora en
cuanto a metodologia y composicién, ademds de un incremento del apoyo econdémico, con la
finalidad de responder a los nuevos requerimientos.

[Comstock]/Thinkstock.

mania, Francia, Italia, Polonia y
Reino Unido), representa més del
70% del total de pequeiias y media-
nas empresas de la Unién. En me-
dia, un 29% de las pymes
comunitarias son importadoras,
porcentaje que es sobrepasado en el
caso espafiol, siendo Espaiia el ini-
co pafs entre las mayores economias
de la Unién que supera esta media.
Sin embargo, en el caso de pymes
exportadoras, tanto las espafiolas
como las alemanas, francesas y bri-
tdnicas, son menos numerosas que
el 25% de promedio de la UE.

El comercio electrénico permite
salvar ciertas barreras que afectan
a los procesos de internacio-
nalizacién de las pymes

Considerando las diferentes mo-
dalidades de internacionalizacién
-la importacién y la exportacién, la
inversién en el exterior, la coopera-
cién internacional y las operaciones
de subcontratacién internacional-,
el porcentaje de pequefias y media-
nas empresas internacionalizadas
coincide con la media europea
(44%).

Dicha coincidencia es traslada-
ble al caso particular de las inver-
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Barreras externas con paises de UE-EFTA*
y de fuera de Europa

(% de empresas)

Otras barreras externas | Europa con otros

i A E Espafia con otros
Diferencias culturales

Europa con
Aranceles y otras barreras | UE-EFTA
comerciales domésticas | Espafia con
UE-EFTA

Otras leyes y regulaciones

Aranceles y otras barreras |
comerciales en exterior

Coste / dificultad preparacién |
documentos transporte |

Falta info adecuada
Falta apoyo piiblico adecuado

Falta de capital o financiacién

o I0 20 30 40 50 6o 70

* EFTA: formada por Islandia, Liechtenstein, Noruega y Suiza.
Fuente: a partir de Survey 2009, Internationalisation or European SMEs EIM/ GDCC. Comisién
Europea.

siones en el exterior, existiendo un 2% de pymes europe-
as y espafiolas que han invertido fuera de su mercado do-
méstico. La estrategia més recurrida para la materia-
lizacién de dichas inversiones es la creacién de una filial
extranjera. No obstante, no deja de ser llamativo el reduci-
do porcentaje de pymes espariolas que optan por la consti-
tucién de joint ventures: un 2%, frente al 22% en el
conjunto de Europa. También se observan diferencias en
cuanto al tipo de actividad desarrollada en los estableci-
mientos en el exterior. A pesar de que el principal uso es
como oficina de ventas en ambos casos, europeo y espafiol,
la proporcién de ese tipo de establecimiento en las empre-
sas de nuestro pafs supera en 11 puntos porcentuales a la
media europea (39%, frente al 28%). Esa predominancia es-
paiiola también se verifica para las oficinas de representa-
cién (30 y 17%, respectivamente). Por el contrario, en el
conjunto de Europa, el niimero de pymes (28%) que cuenta
con establecimientos en el exterior destinados a la produc-
cién en destino es muy superior al de Espaiia (3%).

Impacto del apoyo piblico en la
internacionalizacién de la empresa®

Mejor conocimiento de las
oportunidades en el exterior

Mayor negocio internacional

Apoyo bien acogido pero
s6lo facilita las operaciones

Sin efecto

Europa
Espafia

Otros efectos

No sabe/ no contesta
Posibilidad de iniciar
la internacionalizacién
Imposibilidad de
internacionalizarse

sin apoyo piblico r - : T T !
o 10 20 30 40 50 60

* Se muestra el porcentaje de pymes que defiende cada tipo de efecto del apoyo piblico
en su actividad internacional.

Fuente: a partir de Survey 2009, Internationalisation or European SMEs EIM/ GDCC. Comisién
Europea.

Lo que resulta mds negativo es el menor porcentaje
de pequeiias y medianas empresas esparfiolas, respecto
al total de europeas, que, en la primavera de 2009, con-
taban con planes de internacionalizacién para los dos
siguientes afios.

La préctica totalidad, un 95% de las pymes espario-
las, declara que se enfrenta con barreras internas para
internacionalizarse, un porcentaje que, no obstante, es
idéntico al del conjunto de Europa. A pesar de ello, en
lo relativo a las barreras de cardcter externo, nuestro
pais cuenta con una mayor proporcién de empresas que
apuntan la existencia de diferentes tipos de obstédculos
de esa indole, tanto en el seno de la UE -Asociacién Eu-
ropea de Libre Comercio (EFTA, por sus siglas en inglés)
como en el acceso a terceros paises, excepto las barreras
derivadas de diferencias culturales con los paises de la
UE-EFTA, consideradas importantes por un porcentaje
algo inferior de empresas esparfiolas.

Existe un amplio porcentaje de pequefas y medianas
empresas que desconocen los programas de apoyo
publico a la internacionalizacion

Para ayudar a la superacién de tales barreras, algu-
nas de ellas asociadas a fallos de mercado, el apoyo pu-
blico desempeiia un papel importante. Como se
indicaba anteriormente, en general, existe una signifi-
cativa falta de conocimiento de los programas de apoyo
por parte de las pymes, pero, si comparamos la situa-
cién espafiola con el conjunto de Europa, encontramos
una nota positiva: un porcentaje algo mayor de nues-
tras pymes conoce tales programas (el 22%, frente al
16% en el caso del total europeo) y se beneficia de ellos
(en los programas de apoyo financiero, un 14% de las
empresas en el caso espaifiol, frente al 11% en el euro-
peo; en otros programas, un 12%, frente al 9%, datos de
2009). Cabe destacar que el 58% de las pymes espafiolas
(s6lo el 27% en el total de Europa) considera que el apo-
yo publico contribuye a tener un mejor conocimiento
de las oportunidades que ofrecen otros mercados exte-
riores y el 37% (frente al 35% europeo) atribuye un ma-
yor negocio internacional a la existencia de dicho
apoyo de las instituciones publicas. Sin embargo, un
porcentaje significativo de empresas espafiolas, el 22%
(7% en Europa), sostienen que tal apoyo no tiene efecto
alguno.

Por tltimo, como se habia apuntado previamente,
el comercio electrénico también estd asociado a una
mayor actividad internacional de las empresas. Tenien-
do en cuenta que el 57% de las pymes esparfiolas cuentan
con su propia web, cuando el porcentaje para el conjun-
to de Europa es del 65%, cabe apelar al ejercicio de un
mayor esfuerzo por parte de las empresas espafiolas
para involucrarse en mayor medida en la operativa on-
line y asi beneficiarse de las posibilidades y ventajas de
ella derivadas
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— INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Plan integrado para la
internacionalizacién de
las empresas espafiolas

Las ventas por exportaciones estdn 1lamadas a ser uno de los principales estimulos al crecimiento econémico en el
proximo afio. Para conseguirlo, el pasado mes de diciembre, el Consejo Interterritorial de Internacionalizacién aprobé
un Plan integrado de apoyo a la internacionalizacién para la empresa espaiiola y refuerzo de las inversiones exteriores
con el objetivo de aunar fuerzas entre todos los organismos responsables y poner a disposicién de las empresas una
oferta de servicios integrados que sea mds eficaz en la consecucién de los objetivos considerados.

Cristina Gonzdlez Rechea

[Hemera]/Thinkstock.
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as exportaciones han de

desemperiar un papel rele-

vante en el proceso de mejo-
ra de la economia espafiola en los
préximos meses. Para el afio 2010,
el Gobierno ha previsto un incre-
mento del 9,3% de las exportacio-
nes, frente a una caida del 1,6% de
la demanda interna, y, de cara a
este afio 2011, el objetivo es expor-
tar un 6,4% mds que haga frente a
las previsiones de una demanda in-
terna plana. El crecimiento del co-
mercio exterior en los préximos
meses estd llamado a ser un factor
de estimulo de la economia.

La mejora y el crecimiento del
nivel de exportaciones depende, en
buena parte, de los instrumentos y
herramientas con las que cuentan
las empresas para llevar a cabo su
proceso de internacionalizacién y
del apoyo que reciben de los dife-
rentes entes y organizaciones publi-
cas y privadas existentes.

El panorama administrativo es-
pafiol de apoyo a la exportacién y
promocién exterior de las empresas
espafiolas es complejo. Ademds de

un instituto de apoyo a la exporta-
cién de cardcter nacional (ICEX) y
otros organismos adyacentes (COFI-
DES, P4R, etc.), existen 17 institutos
autonémicos de promocién exterior
(Promomadrid, Excal, Accié1o,
SPRI, IVEX, EXTENDA, etc.) y un
entramado de cdmaras de comercio
de caracter local y provincial y aso-
ciaciones sectoriales, ligado directa-
mente al sector privado, que
igualmente desarrollan acciones y
funciones de apoyo a la promocién
exterior de la empresa esparfiola.
Cada uno de estos organismos cuen-
ta con un conjunto de programas y
realizan acciones de apoyo a la in-
ternacionalizacién (acciones de in-
formacién, promocién, formacién,
etc.), que, en muchos casos, son
muy similares y tienen los mismos
objetivos y procedimientos de fun-
cionamiento. De este modo, las em-
presas se encuentran con que
tienen a su disposicién una multi-
tud de medidas y herramientas,
pero que, entre ellas, se repiten,
produciéndose asf una duplicidad
de funciones, esfuerzos y una dis-

persién de recursos que, en algunas
ocasiones, no producen los resulta-
dos esperados.

El crecimiento del comercio
exterior en los proximos meses
esta llamado a ser un factor de
estimulo de la economia

Para buscar una mayor eficacia
a la hora de ofrecer a las empresas
los instrumentos de apoyo a su in-
ternacionalizacién, desde el Minis-
terio de Industria y Comercio, y en
consenso con todas las comunidades
auténomas y otros organismos de
apoyo a la internacionalizacién, se
aprobé el pasado mes de diciembre
un Plan integrado de apoyo a la in-
ternacionalizacién de la empresa
esparfiola. El plan fue aprobado en el
seno del Consejo Interterritorial de
Internacionalizacién, conformado
por los diferentes entes publicos y
privados (cdmaras de comercio y
otros organismos, como asociacio-
nes sectoriales), que actda bajo la
presidencia del Ministro de Indus-
tria y Comercio y que busca el con-
senso y la cooperacién de los

ESTRUCTURA DEL SISTEMA ESPANOL DE FOMENTO INSTITUCIONAL DE LA INTERNACIONALIZACION EMPRESARIAL

Nivel administracién general del Estado (AGE)
MITYC. SEC (ICEX, INVESTI IN SPAIN, P4R, COFIDES, CESCE)

Nivel territorial - Administraciones autonémicas
AGENCIAS ESPECIALIZADAS CC.AA. (17)

Niveles sectoriales y corporativos

CAMARAS (88) + CSC, CEOE, ORGANISMOS EMPRESARIALES

ASOCIACIONES EXPORTADORAS

Convergen en el Consejo Interterritorial

Fuente: ICEX.

de Internacionalizacién (CII)
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Contenedores en el puerto de Barcelona.

diferentes agentes con vistas a fo-
mentar y facilitar la salida al exte-
rior de la empresa espafiola y a
mejorar la posicién de aquellas que
ya lo estan.

El objetivo del plan es el esta-
blecimiento de un marco base de co-
operacién e intercambio de
informacién en materia de apoyo a
la exportacién y a la internacionali-
zacién entre todos los organismos
publicos y privados que participan
en el desarrollo de este tipo de ac-
tuaciones con el propésito de conse-
guir una mayor eficiencia en la
puesta en marcha y aplicacién de
las diferentes medidas existentes,
compartir acciones y estrategias
con vistas a realizar un uso mds efi-
caz de los fondos asignados para evi-
tar duplicidades, especialmente en
un momento de ajuste presupuesta-
rio y reduccién de los fondos asigna-
dos a tales fines.

Este acuerdo marco de coopera-
cién estd integrado por 28 medidas
de diversa indole entre las que figu-
ran acciones varias como lineas de
apoyo a la financiacién, integracién
de los sistemas de formacién e in-

formacién o puesta en marcha de
acciones destinadas a la captacién
de inversiones extranjeras especial-
mente en el 4rea de I+D+i.

En materia de apoyo a la finan-
ciacién de las empresas, se establece
una nueva linea de colaboracién
con el ICO dentro de la Linea 1CO-Li-
quidez para facilitar a las empresas
exportadoras y en vias de interna-
cionalizacién el crédito y fondos ne-
cesarios para desarrollar sus
proyectos. Esta nueva linea, que
estd previsto que entre en funciona-
miento los primeros meses de 2011
con una partida de 100 millones de
euros, facilitard activo circulante a
las empresas, mientras que el ICEX
y las diferentes agencias de las
CCAA compartirdn parte del riesgo
financiero de los proyectos, facili-
tando asi a las entidades financie-
ras la concesién de fondos. Supone
un cambio respecto a la férmula ac-
tual en la que el ICO asume parte de
los intereses procedentes de los cré-
ditos de exportacién y se sustituye
por un aval del Estado que garanti-
za a la entidad financiera la recupe-
racién del 75% del crédito.

[Comstock]/Thinkstock.

Se abre una linea de colabora-
cién con Invest in Spain, entidad es-
pafiola de atraccién de inversiones
extranjeras en Espafla a través del
fondo tecnoldgico que administra
esta entidad. Las diferentes medidas
creadas en este sentido buscan una
mayor proyeccién del atractivo de
Espafla como destino de las inversio-
nes extranjeras, especialmente
aquellas destinadas a la I+D+i. Estas
medidas contemplan, entre otras, la
elaboracién de un mapa de innova-
cién que fomente la colaboracién en-
tre empresas extranjerasy la
universidad espaifiola, la definicién
de una guia para buscar incentivos
en materia de I+D+i para las empre-
sas o la creacién de una unidad de
extranjeria y desarrollo de negocio
en Invest in Spain que permita la
agilizacién de los tramites de permi-
sos de trabajo y residencia de los in-
vestigadores extranjeros que se
desplacen a Espaila.

Igualmente, se quiere ahondar
en una mayor colaboracién en ma-
teria de programas de formacién e
informacién sobre internacionaliza-
ci6én, poniendo a disposicién de las

16
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N° EMPRESAS ESPANOLAS EXPORTADORAS

2005 2006 2007 2008 2009
N° empresas totales 134.162 135.718 132.946 136.880 142.240
N° exportadoras regulares 59.855 60.842 61.254 61.765 60.960

Fuente: ICEX: Perfil de la empresa espaiiola 2010.

empresas de cada CCAA una oferta
integrada que recoja todos los servi-
cios existentes en su territorio y ho-
mogeneizando los planes de
formacién y contenidos de los cur-
sos impartidos a los becarios en el
exterior. A su vez, se quiere inte-
grar lo mas posible los diferentes
sistemas existentes en dmbitos
como la oferta de programas de ini-
ciacién a la exportacién e interna-
cionalizacién, vistos los buenos
resultados que ha ofrecido el pro-
grama PIPE, en el que han partici-
pado conjuntamente diferentes
entidades centrales y autonémicas y
que ha conseguido aumentar la base
exportadora espafiola en los dltimos
afios hasta alcanzar las 7.000 em-
presas exportadoras, convirtiéndose
el 80% de ellas en exportadoras re-
gulares.

En el plan se contemplan
otras medidas adicionales, como
la colaboracién entre las partes,
tanto publicas como privadas (cé-
maras de comercio, asociaciones

empresariales y sectoriales), para
desarrollar un plan de infraes-
tructuras en Brasil, asf como para
elaborar de manera conjunta to-
das las estrategias y acciones que
conformardn el préximo Plan
Made in/by Spain en Rusia para
los afios 2011 y 2012.

El acuerdo comprende medidas
orientadas al apoyo a la
financiacion, integracion de los
sistemas de formacién e
informacién o captacién de
inversiones extranjeras

Como se ha comentado, el
acuerdo integrado busca afianzar la
mayor colaboracién entre las dife-
rentes entidades. De esta manera,
para el desarrollo y puesta en mar-
cha de los planes internos de pro-
mocién exterior de las entidades
autondmicas, se establecen unas
pautas de cooperacién con la Admi-
nistracién central y cAmaras de co-
mercio u otras entidades, que puede
realizarse a tres niveles:

[Hemera]/Thinkstock.

+ Un nivel mds bajo de coopera-
ci6én, basado en una coopera-
cién bésica y general.

+ Una cooperacién reforzada para
sectores que se consideren prio-
ritarios por ambas partes.

+ Un modelo integrado, avalado
por un convenio de colabora-
cién, en el que se comparte la
planificacién de las acciones y
su dotacién presupuestaria.

La cooperacién entre la red ex-
terior de cada entidad es voluntaria
para respetar las estrategias y espe-
cificaciones propias de cada Gobier-
no autonémico. Desde el Plan de
integracién de internacionaliza-
ci6én se aboga por el desarrollo de
reuniones periédicas entre repre-
sentaciones situadas en un mismo
territorio para intercambiar infor-
macién y por el desarrollo de pro-
yectos, informes y catdlogo de
servicios conjuntos. Ello facilita
que el cliente potencial perciba la
marca Espafia como un todo y sea
mads fdcil la proyeccién de Espaiia
en el exterior.

En definitiva, esta nueva inicia-
tiva, aprobada por el Consejo Inter-
ministerial de Internacionalizacién
y que se pondrd en marcha préxi-
mamente, ofrece a las diferentes
entidades gestoras de programas la
oportunidad de aunar esfuerzos y
trabajar conjuntamente en pos de la
internacionalizacién de la empresa
espafiola de una forma mds coordi-
nada y eficaz, evitando un uso in-
adecuado de recursos y duplicidad
de programas y concentrando el
gasto en aquellas medidas méds efi-
caces. Por otra parte, proporciona a
las empresas una oferta integrada y
consensuada de instrumentos y he-
rramientas para desarrollar sus ac-
tividades exteriores, lo que evita la
asimetria entre agencias y territo-
rios y permite a las empresas acce-
der a aquellos programas que mas se
adaptan a su situacién y a sus nece-
sidades, sirviendo asi como un esti-
mulo para mejorar los niveles de
exportacién e internacionalizacién
de las empresas espariolas ::
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— INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

El lento arranque
de la zona tnica
de pagos en euros

La construccién de la zona unica de pagos en euros estd evolucionando a un ritmo considerablemente més lento
de lo previsto por las autoridades europeas. No podemos disfrutar de todas las ventajas asociadas a esta iniciativa
debido a una serie de dificultades y retrasos que, una vez diagnosticados, serdn abordados este afio 2011.

Verénica Lopez Sabater
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1 pasado 1 de noviembre de 2008, estrenamos un tra ubicacién y de que estos pagos necesiten o no pro-
nuevo espacio en el que ciudadanos, empresas, cesos transfronterizos. La motivacién de la creacién
Administraciones publicas y demds agentes po- de un espacio inico como el descrito es que sea tan fa-
diamos, tedricamente, realizar y recibir pagos en eu- cil y econémico realizar pagos en euros en cualquier
ros dentro de Europa bajo las mismas condiciones, lugar de Europa como lo es hacerlo en nuestro propio
derechos y obligaciones, independientemente de nues-  pais.
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La iniciativa de la zona dnica
de pagos en euros es fruto del com-
promiso con los objetivos politicos
del plan de accién para los servi-
cios financieros de la Agenda de
Lisboa de 2000, que fue asumido en
nuestro pais con la promulgacién
de la Ley 16/2009, de 13 de noviem-
bre, de trasposicién al ordenamien-
to juridico espafiol de la Directiva
2007/64/CE, del Parlamento Euro-
peo, que busca armonizar el marco
legal de la prestacién de servicios
de pago en la UE. Los servicios de
pago contemplados son transferen-
cias (incluidas las 6rdenes perma-
nentes), adeudos domiciliados
(incluidos los no recurrentes), ope-
raciones con tarjetas de débito o de
crédito e ingresos y retiradas de
efectivo en cuenta a través de caje-
ros automaticos.

Para conseguir el pleno funcio-
namiento de la zona Unica de pa-
gos en euros, los paises de la Unién
Europea deben migrar de un siste-
ma de pagos individual a uno pa-
neuropeo, proceso que, a pesar de
mostrar progresos significativos
-tal como recoge el Primer informe so-
bre la implementacion de la hoja de ruta
SEPA 2009-2012-, se estd producien-
do a un ritmo excesivamente lento.
Como muestra, un botdn: el sefiala-
do informe indica que, en agosto
de 2010, s6lo el 9,3% de las transfe-
rencias bancarias en la eurozona se

realizaron utilizando el sistema

paneuropeo. De mantenerse este
ritmo de adopcidn, los beneficios
plenos de la SEPA no se sentirdn

hasta transcurridos 30 afios.

En agosto de 2010, sélo el 9,3%
de las transferencias bancarias
en la eurozona se realizaron
utilizando el sistema paneuropeo

Esta realidad ha motivado a los
agentes involucrados en el proyec-
to a solicitar a la Unién Europea
un mayor impulso mediante la
toma de acciones incentivadoras y,
de hecho, ya la Unién se encuentra
implantando mecanismos para su
efectiva aceleracién. En este es-
fuerzo dinamizador, la UE ha to-
mado decisiones regulatorias
trascendentales, como las asumi-
das el pasado mes de diciembre en
el seno de la Comisién Europea con
la propuesta de regulacién del Par-
lamento Europeo y del Consejo de
establecimiento de requisitos téc-
nicos para las transferencias de
crédito y los débitos directos en eu-
ros, reformando la anterior Regu-
lacién (EC) No. 924/2009.

Por un lado, este nuevo marco
regulatorio establece nuevas fechas
limite para la migracién al esque-
ma unico de los dos principales mé-
todos de pago (transferencias
bancarias y débitos directos), de
uno y dos afios, respectivamente,

haciendo efectiva la migracién a fi-
nales de 2012 y finales de 2013 para
cada uno de los métodos. Por otro,
prohibe el uso de comisiones ocul-
tas entre bancos para las transac-
ciones de débitos directos o
domiciliaciones bancarias, que ac-
tualmente se cobran en seis paises,
entre ellos Espafia, practica muy
habitual en nuestro pais dada la
preferencia generalizada por la do-
miciliacién bancaria a la hora de
realizar los pagos de los servicios
basicos (agua, luz, teléfono, etc.).
Cabe destacar, en esta coyuntu-
ra necesitada de dinamizacidn, el
importante papel que desempefian
las Administraciones publicas en el
proceso de asuncién de la nueva
realidad que ofrece la zona unica, y
es que la migracién de las Adminis-
traciones publicas al nuevo sistema
ha sido sefialada como uno de los
aspectos clave para la aceleracién
del proceso, dado el fenomenal
efecto catalizador que implican las
innumerables y voluminosas opera-
ciones de pagos que éstas efectiian
diariamente: en torno al 20-25% de
todas las transacciones electrénicas
de la Unién Europea. A esta mayor
implicacién del sector publico, debe
sumarse la necesidad de contar con
un mayor impulso por parte de las
autoridades de la Unién Europea a
las actividades de concienciacién y
de marketing de los nuevos instru-

PRIORIDADES DE LA HOJA DE RUTA PARA LA CONSTITUCION DE LA ZONA UNICA DE PAGOS EN EUROS

Fomentar la migracion al sistema paneuropeo de pagos

1.1. Rol activo para las Administraciones publicas
1.2. Seguimiento y monitoreo eficiente de la migracién

3.1.  Entorno regulatorio completo para la zona tnica

Asegurar la necesaria estandarizacion, interoperabilidad y seguridad

* Prioridad 1:
* Prioridad 2:
* Prioridad 3:
3.2. Competencia
3.3. Cumplimiento
* Prioridad 4: Promocionar la innovacién
* Prioridad s5:
* Prioridad 6:

Clarificar y mejorar la gobernabilidad de la zona dnica

Concienciar sobre la zona tnica y promocién de los nuevos productos y servicios de pago

Disefiar un entorno regulatorio para la zona unica y garantizar su cumplimiento

Fuente: elaboracién propia basada en First implementation report on the SEPA Roadmap for 2009-2012, en ec.europa.eu/internal_market/payments/docs/sepa/com_2009_471_en.pdf.
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Sede del Parlamento Europeo en Estrasburgo.

mentos del pago, ademds del mds
que necesario empuje regulatorio
que permita proporcionar mds cer-
tidumbre a los agentes y usuarios
sobre la fecha limite definitiva de
la tan esperada migracién, dado el
demostrado fracaso de la autoregu-
lacién en este sentido.

ENTIDADES DE PAGO

Analizando s6lo una de las dimen-
siones que trae como novedad la
ley de servicios de pago, esto es, la
creacién de la nueva figura de enti-
dad de pago, efectivamente percibi-
mos que el ritmo de adopcién es
particularmente lento. En nuestro
pais, tras casi 15 meses de existen-
cia de la Ley 16/2009 y 11 de la pro-
mulgacién del Real Decreto
712/2010, de 28 de mayo, de régi-
men juridico de los servicios de
pago y de las entidades de pago, he-
mos sido testigos de un perezoso

aprovechamiento del nuevo entor-
no regulatorio por parte de entida-
des (financieras y no financieras)
espafiolas, ya que son apenas dos
(La Caixa y Telefénica) las que se
han animado a constituir una enti-
dad de pago al amparo del nuevo
entorno regulatorio. Al mismo
tiempo, en el Registro Oficial del
Banco de Esparia se han sumado
mas de 40 entidades de pago ex-
tranjeras de otro Estado miembro
de la Unién Europea para actuar
en Espafia.

Las entidades de pago son enti-
dades juridicas a las que se les
otorga autorizacién para prestary
ejecutar servicios de pago (transfe-
rencias, adeudos domiciliados y pa-
gos efectuados con tarjetas),
distintas a las entidades de crédito.

Pueden ser entidades de pago
en Espafia aquellas que (i) revistan
la forma de persona juridica; (ii)

[iStockphoto]/Thinkstock.

tengan un capital social de entre
20.000 y 125.000 euros, en funcién
de las actividades que realicen’;
(iii) efectiien un depésito en efecti-
vo 0 en deuda publica a favor de la
Direccién General de Tesoro y Poli-
tica Financiera equivalente al 20%
del capital inicial minimo; (iv) es-
tablezcan medidas adecuadas para
la proteccién de los fondos de los
usuarios de los servicios de pago;
(v) concurra honorabilidad comer-
cial y profesional en sus accionis-
tas y/o administradores; (vi)
cuenten con los medios personales
y técnicos adecuados y suficientes
para el desarrollo de la actividad, y
(vii) cumplan con la normativa de
prevencién del blanqueo de capita-
les y de proteccién de datos. Con-
forme establece la disposicién
transitoria segunda de la Ley
16/2009, los establecimientos de
cambio de moneda autorizados

*Deberan constituir un capital social de 20.000 euros aquellas entidades que sélo realicen operaciones de envio de dinero; de 50.000 euros aquellas que ejecuten operaciones de pago

en las que se transmita el consentimiento del ordenante mediante dispositivos de telecomunicacién, digitales o informaticos y se realice el pago a través del operador de la red o

sistema de telecomunicacién o informético, que actiie inicamente como intermediario entre el usuario del servicio de pago y el prestador de bienes y servicios, y de 125.000 euros

aquellas que ejecuten las restantes operaciones previstas en el articulo 1.2. de la Ley 13/2009.
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para gestionar transferencias con
el exterior, un total de 59 a 31 de
diciembre de 2010, deberdn obtener
autorizacién administrativa del
Ministro de Economia y Hacienda
antes de 30 de abril de 2011 para
transformarse en alguna de las en-
tidades legitimadas para realizar
servicios de pago, cuya normativa
especifica se aprobé en el Real De-
creto 712/2010.

Son apenas dos (La Caixa y
Telefénica) las que se han
animado a constituir una
entidad de pago al amparo del
nuevo entorno regulatorio

Las entidades de pago operan
con cuentas de pago, que no son
cuentas corrientes, sino que son
cuentas inica y exclusivamente
para operaciones de pago autoriza-
das, no generan intereses y no pue-
den tener asociado ningin
producto financiero propio de las
entidades financieras. El cliente
puede abrir cuentas de pago en las
entidades de pago, en las que podra
ingresar y retirar efectivo y reali-
zar las siguientes operaciones: eje-
cucién de operaciones de pago,
tales como adeudos domiciliados,
pago mediante tarjeta y ejecucién
de transferencias; apertura de 1i-
neas de crédito vinculadas directa-
mente a una operacién de pagoy
con una duracién no superior a los
12 meses; emisién y adquisicién de
instrumentos de pago; envio de di-
nero, y ejecucién de érdenes de
pago telemdticas.

La primera empresa no finan-
ciera que ha recibido autorizacién
del Banco de Espaila para consti-
tuirse en entidad de pago, aunque
unicamente para operaciones de
envio de remesas, es Telefénica Re-
mesas, que recibié su autorizacién
el pasado mes de noviembre. La
primera entidad de pago en nues-
tro pais, sin embargo, fue Comercia
de la Caixa, autorizada para reali-
zar emisién y adquisicién de todo
tipo de instrumentos de pago, para

EL Consejo EurRoOPEO DE PAGos

El Consejo Europeo de Pagos (European Payments Council, en inglés) es la instancia,
creada en 2002, de toma de decisiones y de coordinacién de todos los agentes
involucrados en la unificacién de los sistemas de pagos nacionales a nivel europeo, esto
es, de creacién de la zona (nica de pagos en euros. Desarrolla los esquemas de pagos y
los marcos de actuacién necesarios para la efectiva realizacién de la zona dnica, define
posiciones comunes para el espacio cooperativo de los servicios de pago, proporciona
orientaciones estratégicas para la estandarizacién de procesos y productos, formula
reglas de juego, buenas practicas y estandares, asi como las herramientas para el
seguimiento de la implementacién de las decisiones adoptadas.

El Consejo Europeo de Pagos lo conforman 74 miembros representantes de los bancos,
asociaciones nacionales de bancos e instituciones de pagos de la Union. Por parte de
Espafa, tienen representacién el Grupo BBVA, Banco Santander, la Caixa, Caja Madrid y
la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro.

lo que se ha asociado con la multi-
nacional estadounidense Global
Payments, experta en el procesa-
miento de transacciones electréni-
cas, para realizar las transacciones

con los comercios, negocio que la
Caixa lidera histéricamente. La lis-
ta de entidades de pago con esta-
blecimiento en Espafla termina
aqui ::

[iStockphoto]/Thinkstock.
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¢{QUE ES EL FORFAITING?

Es una modalidad de financiacién de las exportaciones
y de cobertura de riesgos asociados a la operativa
comercial internacional en la que la entidad
financiadora (también denominada forfaiter) adelanta
los fondos al exportador sin tener posibilidad de recurso
frente a éste en el caso de que, finalmente, el
importador no cumpla con su obligacién de pago de la
operacién.

INTERNACIONAL ::

ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

« Forfaiting»:

inanciacién de exportaciones

+
cobertura

e riesgos

Se trata de una alternativa de financiacién a la que pueden
recurrir, en general, todo tipo de empresas exportadoras y
que lleva implicito el aseguramiento del cobro de las
operaciones de exportacién con pago aplazado. Es
ciertamente idénea para ventas a paises emergentes o en
vias de desarrollo. A pesar de su coste, su tramitacién es
relativamente sencilla y ofrece multiples ventajas al
exportador

Afi Analistas Financieros Internacionales

El forfaiting supone la compra en firme, por parte
de la entidad financiera, de un conjunto de créditos
comerciales, representados por pagarés, letras de
cambio, cartas de crédito u otros instrumentos
negociables, con vencimientos a medio y largo plazo,
emitidos en concepto de pago de exportaciones y, como
se indicaba anteriormente, sin recurso contra el
exportador en caso de impago, por lo que éste esta
exento del riesgo de insolvencia del importador, as{
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como del riesgo pafs. Ademas, al
cobrar al contado, el exportador
tampoco ha de soportar el riesgo de
cambio en caso de tratarse de una
operacién no denominada en
euros.

ALGUNAS CARACTERISTICAS

Coste. El forfaiting tiene un coste ele-
vado en comparacién con otras al-
ternativas de financiacién, que, sin
embargo, debe relativizarse tenien-
do en cuenta la cobertura que ofre-
ce. Los componentes del coste del
forfaiting se refieren a (i) la tasa de
descuento cobrada por el forfaiter,
que varfa en funcién del pafs, divisa
y plazo de cobro e incluye la prima
de riesgo, que puede repercutirse to-
tal o parcialmente al importador;
(ii) la comisién de compromiso, des-
tinada a compensar al forfaiter por el
riesgo que asume comprometiéndose
a financiar la operacién a un deter-
minado precio y que suele ser asu-
mida por el exportador; (iii) gastos
de estudio, de garantias que debe
presentar el importador, etc. habi-
tualmente soportados por el expor-
tador. A éstos, puede sumarse la
comisién de opcién, generada cuan-
do la empresa exportadora necesita
una oferta financiera en firme sin
conocer con certeza si la compraven-
ta se llevard a término.

Documentos. Pueden descontarse
sin recurso distintos documentos.
Sin embargo, como conllevan un
compromiso de pago incondicional
e irrevocable, los més aconsejables y
generalmente utilizados en las ope-
raciones de forfaiting son las letras
de cambio, los pagarés (estos dos los
mds habituales) y las cartas de cré-
dito documentarias (confirmadas,
transferibles y con pago diferido).

Las letras, aceptadas por el importa-
dor, y los pagarés, emitidos por el
importador a favor del exportador,
han de estar garantizados por enti-
dades financieras de primera linea
del pais del importadory, si el ries-
go pais es elevado, por entidades su-
pranacionales o de otro pais con
mejor rating.

Regulacién. No existe una refe-
rencia normativa general interna-
cionalmente aplicable, por lo que
hay que recurrir a las legislaciones
aplicables a cada uno de los instru-
mentos de pago utilizados. Asi, para
las letras de cambio y los pagarés,
en muchos paises, seria de aplica-
cién la Convencién de Ginebra de
1930 y la Convencién de Nueva York
de 1988, mientras que para los crédi-
tos documentarios, las reglas y usos
uniformes de la Cdmara de Comer-
cio Internacional.

Mercado secundario. El forfaiting se
caracteriza por la existencia de un
mercado secundario, no organizado
y poco profundo, que permite la
compraventa de efectos comerciales
objeto de esta modalidad operativa
a los precios vigentes, lo que dota
asi de liquidez al instrumento.

¢{QUIEN INTERVIENE?
Con caracter general, en una opera-
cién de forfaiting intervienen los si-
guientes actores:
« Exportador: empresa que reali-
za la venta a plazo al exterior y
que es, ademds, cliente del for-
faiter, del que cobra al contado.

« Importador: empresa compra-
dora y deudora del crédito que
acepta las letras de cambio o
emite los pagarés (u otro do-
cumento de pago utilizado)
representativos de la compra
a plazo.

Avalista o garante del impor-
tador: deudor que, general-
mente, es una entidad
financiera o Administracién
publica. Su intervencién es
muy conveniente cuando exis-
te riesgo pais o cuando el im-
porte de la deuda respecto a la
capacidad de pago del impor-
tador es elevado.

Forfaiter: entidad financiera
que ofrece el servicio de forfai-
ting y negocia sin recurso los
documentos representativos
del pago aplazado.

Trustee: puede intervenir
como entidad que vela por el
cumplimiento de las obliga-
ciones de las partes.

SECUENCIA OPERATIVA

La operacién de forfaiting puede ini-
ciarse una vez que el exportador y
el importador han llegado a un
acuerdo de compraventa o de forma
simultdnea con la solicitud, por
parte del exportador, de las condi-
ciones que el forfaiter aplicard a la
operacién.

El forfaiter, antes de enviar su
oferta al exportador, analizard las
principales caracteristicas de las
partes involucradas, ya que, al tra-
tarse de una operacién sin recurso,
debe valorar todas las condiciones
que la rodean (cuantia, plazo, divi-
sa, entidad avalista del importador,
etc.). La oferta emitida por el forfai-
ter contendrd el detalle de los re-

COMPARATIVA ENTRE FORFAITING Y SEGURO DE CREDITO DESDE LA PERSPECTIVA DEL EXPORTADOR

Forfaiting

Plazo de cobro

Cobro anterior al vencimiento de los efectos comerciales

Seguro de crédito

Cobro posterior al vencimiento de la obligacién incumplida

Coste Superior al del seguro de crédito

Segin plazo, deudor y pafs de éste

Cobertura de riesgos Hasta 100%

< 100%

Riesgos cubiertos

De insolvencia, de cambio y de tipo de interés

Comerciales, politicos y extraordinarios

Bienes objeto

Bienes de equipo, normalmente

Cualquiera

Fuente: Consejo Superior de Cimaras.
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quisitos que han de verificar los do-
cumentos de pago y los pasos que se
deben seguir antes de que se efec-
tte el descuento.

Aceptada la oferta del forfaiter
por el exportador, en virtud del
contrato de compraventa interna-
cional con pago aplazado (tres a
cinco aflos si se trata de bienes de
equipo), el exportador envia la
mercancia al importador. La enti-
dad garante, por su parte, enviara
al exportador directamente, o al
importador para éste se los envie al
exportador, los documentos de pago
correspondientes (normalmente,
letras de cambio y pagarés). Aqui
puede mediar un trustee para garan-
tizar que la entrega de los docu-
mentos de pago al exportador y de
aquellos acreditativos de la propie-
dad de la mercancia objeto de la
compraventa al importador se pro-
duce de forma correcta y que nin-
guna de las partes soporta mds
riesgos de los debidos.

El exportador, una vez recibi-
dos los documentos de pago, los en-
trega a la entidad financiera
(forfaiter) para su descuento, endo-
sdndoselos sin recurso a la propia
entidad.

El forfaiter, tras haber revisado y
dado su visto bueno a los documen-
tos de pago, realiza el descuento al

tipo de interés de mercado para la
divisa en cuestién. A fecha de venci-
miento de los efectos comerciales, el
forfaiter los presentara al cobro al
avalista, a menos que previamente
los haya negociado en el mercado se-
cundario. Finalmente, dicho avalis-
ta, o la propia empresa importadora,
efectda el pago al forfaiter.

VENTAJAS PARA EL EXPORTADOR
Pese al elevado coste del forfaiting y
las posibles dificultades para la ob-
tencién de avales de los importado-
res -principales inconvenientes
para su uso por parte de una empre-
sa exportadora-, las ventajas que
ofrece esta modalidad de financia-
cién de las ventas al exterior y de
cobertura de riesgos son multiples,
sobre todo cuando existe un riesgo
pais elevado.

Dichas ventajas se refieren tan-
to al 4mbito financiero como comer-
cial. Asi, respecto al primero, ha de
tenerse en cuenta que, a través del
forfaiting, el exportador cuenta con
total liquidez (verificadas las condi-
ciones, convierte una venta a plazo
en una al contado) para financiar
integramente la operacién comer-
cial y sin consumir lineas de crédito
bancario. La empresa exportadora
no necesita dotar provisiones y su
carga ligada a la gestién adminis-

[iStockphoto] /Thinkstock.

trativa de deudores se ve reducida,
como también se reducen los con-
troles de la deuda en divisas. Ade-
mads, el exportador puede transferir
el coste financiero de la operacidn,
que conoce desde el inicio, al impor-
tador.

La empresa exportadora se be-
neficia, asimismo, de ventajas de
cardcter comercial, como la deriva-
da de la posibilidad de conceder pla-
zos de pago més amplios a sus
clientes internacionales, lo que la
permite, ademds, implementar una
estrategia comercial més agresiva
en nuevos mercados extranjeros o
en aquellos en los que todavia no se
ha consolidado. El forfaiting la evita-
ria contratar un seguro de crédito,
al tratarse de otro de los instrumen-
tos de cobertura de posible uso en
las operaciones de exportacién a
medio y largo plazo.

Esta modalidad de financiacién
también elimina los riesgos de
crédito y, en su caso, de cambio
asociados a operaciones de
exportacion

Junto con lo anterior, el forfaiting
constituye un instrumento idéneo
para la financiacién de stocks de dis-
tribuidores localizados en los merca-
dos exteriores a los que la empresa
exportadora dirige sus ventas ::
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INTERNACIONAL ::

«El futuro de la
competitividad
europea depende de
una Universidad
pujante, dindmica,
estrechamente
ligada con la
sociedad y la
economia, agil y no
sujeta a otro
control que el del
mercado»

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

La universidad,

en su sitio

1 reciente anuncio de la composi-

ci6én del nuevo Gobierno autonémi-

co cataldn me ha llenado de alegria
por un motivo bien sencillo: las compe-
tencias relativas a la Universidad pasan a
ser combinadas con la cartera de Econo-
mia. Se trata de una decisién histérica y
absolutamente cabal. No tiene ningtin
sentido gestionar la politica universitaria
como si se tratara de una parte del Estado
de bienestar. La Universidad es parte del
aparato productivo de un pafs, tanto en
su vertiente investigadora como en su
funcién de formacién, y en todos sus
campos, desde la antropologia hasta la
zoologia, puesto que no hay esfera del sa-
ber en la economia global que no tenga
aplicacién practica ademds de valor in-
trinseco. Mientras que la educacién pri-
maria y secundaria debe entenderse
como un derecho y un deber de los ciuda-
danos, la ensefianza y la investigacién a
nivel superior ha de estar orientada pri-
mordialmente hacia el aumento de la
competitividad de la economfa. Es tam-
bién un acierto por parte de Artur Mas el
nombrar a Andreu Mas-Colell, nuestro
mads insigne economista y, ademads, exper-
to en politica cientifica y tecnolégica, al
frente de esta pionera cartera de Econo-
mia y Universidad. Desde esta columna
llamo a las deméds comunidades auténo-
mas y al Gobierno central a adoptar una
solucién similar.

La Universidad ha sido maltratada
en toda Europa por los politicos. Han he-
cho de ella un instrumento de poder so-
cial y de distribucién de prebendas,
aprobado demasiadas normativas y regla-
mentaciones y sancionado la mediocri-
dad. Urge que las universidades adopten
criterios de productividad y de mercado
en sus actuaciones, que compitan entre si
por los mejores estudiantes, los mejores
profesores, los mejores gestores y por los
recursos financieros y de otro tipo para
poder llevar a cabo su misién. Soy un fir-
me creyente de que es mejor permitir que
cada universidad establezca sus propios

criterios y politicas de todo tipo. Si caen
en el dogmatismo, la endogamia y el ami-
guismo, dejémoslas que entren en declive
y ningin estudiante ni profesor brillante
quiera estar asociado con ella. No me pa-
rece que exista otra solucién mejor, ni
para las Humanidades ni para las Cien-
cias Sociales, las Ciencias Naturales y de
la Salud o las ingenierfas. La competencia
y la libertad son dos principios perfecta-
mente compatibles con el saber y con el
conocimiento.

A menudo me comentan que la Uni-
versidad europea no tiene remedio. No es
cierto. Tenemos cada vez mds investiga-
dores y docentes con ganas de trabajar y
de triunfar. Podemos y debemos dotarlos
de un marco institucional en el que se
premie el esfuerzo y el éxito. El futuro de
la competitividad europea depende de
una Universidad pujante, dindmica, es-
trechamente ligada con la sociedad y la
economia, 4gil y no sujeta a otro control
que el del mercado. Me acusan a veces de
querer mercantilizar la Universidad,
como si la sociedad pudiera permitirse el
lujo de sustentar una institucién que no
esté sujeta a la disciplina del mercadoy
al cdlculo del coste y de los resultados ob-
tenidos mediante el empleo de ciertos re-
cursos. Todo tiene un coste. La formacién
universitaria y la investigacién avanzada
son muy caras. Urge que todos los estu-
diantes y todos los que se nutren de los
resultados de la investigacién universita-
ria paguen su verdadero coste. Otra cosa
es que establezcamos sistemas de becas
para que ningin estudiante brillante se
quede sin poder perseguir sus suefios por
falta de medios. Tenemos que desterrar
de una vez por todas la fantasia de que la
educacién universitaria ha de ser gratui-
ta. Es un error fundamental que tergiver-
sa los incentivos, invita a la dejacién y al
despilfarro de recursos y premia la me-
diocridad en lugar de la excelencia.
Aplaudo nuevamente la constitucién de
un Departamento de Economia y Univer-
sidad en Catalufia ::
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ecuperacién del apetito por el riesgo para ce-

rrar 2010: estrechamiento de diferenciales en

deuda soberana del drea euro, rally en Bolsas y
precio de las materias primas. El mes se salda con co-
rrecciones de las curvas de tipos de interés de emiso-
res soberanos del drea euro, aunque concentradas en
los tramos més cortos, que han oscilado entre los 40y
60 pb, segin el emisor. El movimiento a la baja de las
curvas periféricas, unido al repunte de la curva ale-
mana, ha provocado también la reduccién de los dife-
renciales. En este entorno, las bolsas se recuperan
tras las duras correcciones que tuvieron lugar en el
mes de noviembre, apoyadas por la relajaciéon de las
tensiones en la periferia del drea euro y en las seiia-
les positivas de la economia mundial. Eurostoxx, Ibex
y CAC lideran las ganancias del mes de diciembre con
revalorizaciones que superan el 7%, mientras que, en
EEUU, el Dow Jones, que ha registrado un mejor com-
portamiento relativo en el cémputo anual, registra
un avance superior al 5%.

Recuperacion de activos de riesgo para finalizar el
2010 y buen tono a medida que avanza el primer mes
de 2011

Otro aspecto destacado del comportamiento de los
mercados en el mes ha sido el intenso repunte en el

precio de las materias primas, tanto agricolas como

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Dic-2010 YTD
RRV global 5,1 17,0
RV EEUU 5,1 20,7
RV emergentes MENA 5,0 35,0
RV sectores crecimiento 4,6 19,4
RV mixta euro 3,8 -0,3
RV emergentes global 3,1 23,3
FIL 2,9 1,5
RV mixta internacional 2,9 8,5
RV emergentes Latinoamérica 2,7 22,6
Gesti6n global 2,4 3,3
RV Asia y Oceania 2,2 26,6
RF convertibles 2,2 79
RF mixta euro 1,3 0,7
RF mixta internacional 1,1 2,7
Garantizado parcial 0,8 -2,1
RF high yields 0,8 15,6
Garantizado a vencimiento 0,7 -1,4
Gestién alternativa 0,6 2,0
Garantizado RF 0,2 -0,1
Ret. absoluto conservador 0,1 1,1
RF corto euro 0,1 0,1
Monetarios internacional 0,1 11,5
Monetarios euro 0,1 0,2
FI inmobiliaria 0,0 -3,5
RF largo euro -0,1 1,1
RF emergentes -0,7 16,6
RF internacional -0,8 9,6
RF CP délar -1,7 9,8
Monetarios délar -2,0 8,2
RF LP délar -2,9 13,1

Fuente: elaboracién propia.

metales o, incluso, el petrdleo, en consonancia con
las sefiales de fortaleza de la economia mundial y por
el empuje de la demanda de los paises emergentes. El
precio del petréleo acumula un repunte del 20% en el
afio en délares (solo un 10% ha sido en el mes de di-
ciembre) y del 32% en ddlares (condicionado por la
depreciacién de la divisa europea) y que estd comen-
zando a impactar sobre las tasas de inflacién de for-
ma global, no sélo en economias emergentes, donde
los bancos centrales estdn subiendo tipos, sino tam-
bién en economias avanzadas.

En este tltimo frente, destacar el primer Consejo
de Gobierno del Banco Central Europeo de 2011. Y es
que, aunque la fortaleza de la economia alemana no
es una novedad (el PIB ha crecido un 3,6% en 2010;
0,7% en el cuarto trimestre de 2010), el hecho de que
haya vuelto a batir las previsiones del mercado (FMI,
CE y OCDE contemplaban una previsién inferior) ha
contribuido a dar recorrido a las expectativas acerca
del ciclo econémico y la inflacién, reorientando el
foco de atencién de los inversores hacia un posible
cambio de discurso de la autoridad monetaria. Y si
bien en el comunicado del BCE en su primer Consejo
de Gobierno no se aprecia un tono excesivamente ten-
sionador, en rueda de prensa dejé claro que el BCE su-
bird los tipos de interés en caso de que los riesgos
para la estabilidad de precios (materias primas y de-
manda interna en recuperacién) se materialicen:
«We are permanently alert. We are never precom-
mitted not to move interest rates. I remind you that
in july 2008 we increased rates».

El ejercicio 2010 ha venido caracterizado por el buen
comportamiento en los activos emergentes

El balance de 2010 en los mercados es que la renta
variable emergente y, en menor medida, la renta fija,
tanto por la revalorizacién en precio como por su po-
sitivo efecto divisa al apreciarse contra el euro, lide-
ran el ranking de ganancias por categorias de fondos.
Por su parte, la tendencia apreciadora del délar y del
yen trae como consecuencia que la renta variable de-
nominada en dichas monedas destaquen adicional-
mente en el afio y se coloquen cerca de la cabeza. Al
buen comportamiento de las Bolsas emergentes, se-
cundado por la fortaleza de sus economfas, les siguen
otros activos de riesgo que se benefician de la mejoria
de la prima de riesgo descontada por el mercado y
disminucién de la aversién en crédito, como son los
bonos convertibles y la renta fija internacional de
alto riesgo -high yield-. En terreno negativo, la RV es-
paifiola, los fondos inmobiliarios, fondos mixtos y ga-
rantizados, afectados principalmente por la
depreciacién de activos espafioles en este mal afio
para Espafia.
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Volatilidad en las primeras semanas de nego-
ciacién del nuevo ejercicio. Después de un inicio de
afio bajista, intensa recuperacién de los indices
bursétiles en la segunda semana del ejercicio apo-
yados por un sector bancario que, a nivel europeo,
se revaloriza mas de un 8% en la semana y lidera
las ganancias en 2011. El peso de este sector en el
Ibex-35 ha facilitado un outperformance del indice
en lo que llevamos de afio frente al resto de indices
europeos. A medida que las variables de ciclo eco-
némico y de beneficios tomen el relevo en el focus
de los inversores, esperamos un mejor comporta-
miento relativo de los indices mejor posicionados
desde un punto de vista ciclico (DAX, S&P 500).

Nuestro escenario central para el Ibex-35 apunta hacia
los 9.200 puntos en diciembre de 2011

Méximos de enero, émédximos del afio? En enero
de 2010, con el Ibex rondando los 12.000 puntos,
planteamos un ejercicio en el que apostdbamos por
unos maximos alcanzados en las primeras semanas
de 2010. No descartamos un 2011 en esta misma 1i-
nea descendente. Atendiendo a nuestro escenario
central para el Ibex-35, los 10.400 puntos actuales
se ajustarian a la senda prevista para el primer tri-
mestre de 2011 (véase gréfico «Ibex-35y escenarios
Afi 2011»), sin descartar una extensién hacia la
zona de 10.500-11.000 puntos a muy corto plazo,
nuestro objetivo para el cierre de 2011 se sitila en el
rango 8.900-9.200 puntos. A mds corto plazo, esta-
mos detectando una extensién de la complacencia.
Las encuestas de sentimiento entre inversores con-
tindan en zona extremadamente alcista, compati-

X

Ibex-35 y escenarios Afi 2011
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Fuente: elaboracién propia.

ble con formaciones de techo de mercado, y el VIX
(indice de volatilidad) por debajo del 17% confirma
la complacencia que actualmente se estd exten-
diendo por los mercados bursatiles y que podria
adelantar una toma de beneficios de relativa inten-
sidad en las préximas semanas.

Chequeo a las temdticas de inversién recomen-
dadas para 2011. Nuestras carteras recomendadas
para 2011 comienzan el ejercicio con revalorizacio-
nes medias del 2,7%. La temdtica «probabilidad de
recompra» y equity carry sobre las que nos hemos
apoyado para la construccién de carteras estan be-
neficidndose del buen inicio de ejercicio. Con todo,
la nula exposicién que tenemos al sector financiero
estd lastrando el performance relativo frente a
EuroStoxx ::

[iStockphoto]/Thinkstock.
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La ilusion de
la flotacion

La intervencién en el mercado de divisas por parte
del Banco Central de China persiste, tal y como
ponen de manifiesto los ultimos datos conocidos en
relacién con el volumen de reservas acumulado por
la autoridad monetaria en los dltimos meses. La
sombra del proteccionismo comercial sigue siendo,
en el contexto actual, una de las principales
amenazas para la recuperacién econémica.

Pablo Guijarro

INTERVENCION PERSISTENTE

Los meses de septiembre y octubre se vieron
caracterizados por un incremento de las medidas de
control de capitales y las intervenciones en los
mercados de divisas por parte de las autoridades
monetarias de las economias emergentes. El
detonante fue el renovado activismo de la Reserva
Federal en materia de sus politicas monetarias
heterodoxas (compra de activos del Tesoro de EEUU),
que estaba motivando una fuerte depreciacién del
délar frente a todas las divisas.

La intervenciéon de los bancos centrales emergentes
persiste, con China como principal protagonista

Tras unos meses en los que el protagonismo ha
recaido de nuevo sobre la delicada situacién que
atraviesan algunas de las economias integrantes del
drea euro y que han dejado en segundo plano la
denominada «guerra de divisas», los datos de
reservas de China siguen evidenciando que, lejos de
estar ante una verdadera flotacién de su divisa, las
autoridades siguen interviniendo para evitar una

[iStockphoto]/Thinkstock.
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apreciacién excesiva del yuan: el stock de reservas
del Banco Central supera ya los 2,4 billones de
délares.

Dichas intervenciones no por recurrentes dejan
de ser relevantes, en la medida en que siguen
alimentando el mantenimiento de un desequilibrio
significativo en términos de balanza por cuenta
corriente, que, adicionalmente, podria potenciar las
tensiones con otras economfias en las que sus divisas
si cotizan mds libremente, en este caso, frente al
délar. En definitiva: pese a que las intervenciones
generalizadas han decaido, la participacién en los
mercados por parte de los agentes mds activos ha
persistido y mantiene las distorsiones de los altimos
anos.

EL INCREMENTO DE LA INFLACIéN, UN PROBLEMA
ADICIONAL

Esta situacién se ve agravada por el alza que estd te-
niendo lugar en los precios de las materias primasy
que, al igual que sucediera en 2008, esta motivando

un aumento en la inflacién de las economias emer-

gentes, cuya demanda interna es mas sélida que en

las economias desarrolladas.

El incremento de las tensiones inflacionistas en estas
economias puede acentuar el temor a la pérdida de
competitividad exterior y refuerza el riesgo de
implantacion de medidas proteccionistas

Este hecho bien podria motivar un deterioro de
la competitividad de los paises, incrementando la
propensién a la adopcién de medidas de limitacién al
comercio internacional de bienes y servicios. Por lo
tanto, en un contexto en el que la solidez de la de-

LA ACUMULACION DE RESERVAS:

({HASTA DONDE?

Una de las herramientas que se pueden utilizar para
determinar si el grado de acumulacién de reservas por parte
de las autoridades monetarias es o no excesivo es la
relacién del stock del banco central frente al volumen de
importaciones del pais. En el caso de China, la situacién
actual muestra que la cobertura temporal que ofrece el
stock de reservas equivale a mas de 20 meses de
importaciones. En el caso de Brasil, se sitda en 18 meses y,
en el de Rusia, en ocho. Con caracter general, se observa
que, en todos los paises emergentes, los niveles alcanzados
superan con creces la cota considerada como de equilibrio
(seis meses).

Reservas del Banco Central de China

(millones de délares)

0,0 T T T T T
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Fuente: elaboracién propia a partir de Banco Central de China.

manda interna en las economias emergentes parece
confirmada y el grado de integracién comercial de
las mismas se ha incrementado a lo largo de los tlti-
mos afios, la contencién de la apreciacién del yuan
parece, dia tras dia, menos justificada.

En este sentido, nuestras perspectivas de tipo de
cambio siguen apuntando a una apreciacién de las
divisas asidticas, en las que recomendamos la cober-
tura de pagos que vayan a realizarse en los tltimos 12
meses. En nuestra opinién, monedas como la rupia
indonesia, el won surcoreano o la rupia india son las
que atesoran un mayor potencial de apreciacién en
los préximos meses. Seria una sorpresa muy positiva
que China permitiese un mayor movimiento en el
tipo de cambio del yuan frente al délar, pero la evo-
lucién reciente invita a pensar en un escenario muy
similar al de los dltimos 24 meses ::

Ratio reservas/importaciones en distintas
economias

(ntimero de meses de cobertura)

1995 2010

I0 4

Rusia Brasil China

Fuente: elaboracién propia a partir de bancos centrales.
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Perspectivas para

Latinoamérica se configurard como uno de los polos mas dindmicos de actividad durante los préximos afios. Segin el FMI, el

PIB de América Latina crecerd entre 2011 y 2015 a un ritmo medio del 4,5% anual, muy por encima de la media esperada para
los paises desarrollados (2,5%). Ahora bien, la regién no estd exenta de riesgos, que se derivarian de la complacencia a la hora
de mantener politicas fiscales y monetarias excesivamente «acomodaticias».

as economias emergentes continuaran liderando

la recuperacién a escala global en 2011. Latinoamé-

rica se configurard, en este sentido, como uno de
los polos més dindmicos de actividad durante los préxi-
mos afios: entre 2011y 2015, el PIB de América Latina se
prevé que crezca a un ritmo medio del 4,5% anual, muy
por encima de la media esperada para los paises desarro-
llados (2,5%). El crecimiento de la regién se sustentard
sobre la base de fundamentos estructurales sélidos: (i)
fortaleza del consumo privado y de la inversién, (ii)
buenas perspectivas de crecimiento, (iii) presencia de
sistemas financieros saneados y (iv) posicién fiscal equi-
librada.

Brasil, Chile y Pertl continuaran siendo las econo-
mias que contardn con unos fundamentos macroeconé-
micos mds saludables. El fortalecimiento de las bases del
consumo, derivado de la mejora de las perspectivas eco-

Inflacién en 2010
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Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.

némicas y del buen comportamiento del mercado labo-
ral (en Brasil, la tasa de paro si sitda en zona de mini-
mos histéricos), serd uno de los pilares clave del
crecimiento de estos paises. También resulta positiva la
mejora que empieza a consolidarse en términos de gasto
interno en paises como Argentina y, sobre todo, Colom-
bia. En México, los ultimos indicadores de actividad
apuntan a que la recuperacién contintia, aunque la de-
bilidad de la demanda interna sigue siendo una de las
notas caracteristicas del cuadro macroeconémico mexi-
cano.

Latinoamérica sera una de las regiones
emergentes mas dinamicas en los préximos afos

En este contexto de fuerte crecimiento, las autori-
dades latinoamericanas se enfrentan al reto de eliminar
o, al menos, reducir los estimulos aplicados desde el ini-
cio de la crisis. El riesgo, en este sentido, se encuentra
en la complacencia a la hora de mantener politicas fis-
cales y monetarias excesivamente «acomodaticias». Los
buenos datos de actividad y la celebracién de elecciones
en algunos paises (Argentina, por ejemplo) dificultan
las estrategias de salida desde el punto de vista de las
politicas de gasto de los Gobiernos, lo que pone en peli-
gro la capacidad de estas economias de seguir saneando
las cuentas publicas.

El riesgo de subidas de tipos de interés por el
repunte de la inflacién se encuentra limitado por
el potencial efecto apreciador sobre las divisas

Desde el 4&mbito monetario, la posibilidad de que los
bancos centrales retrasen el endurecimiento de la poli-
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. . . . tica monetaria podria traducirse en un incremento de
Tipos de interés de referencia en 2010 P

(%) las tasas de inflacién a lo largo del continente. La debili-
0

dad del délar en los mercados de divisas supone, asimis-

2 9 mo, otro obstdculo a las subidas de tipos. En relacién
con este ultimo punto, ademads, no es descartable que, a
1 lo largo de 2011, se reproduzcan nuevas intervenciones
s | en los mercados de cambio (Chile ha anunciado la com-
Brasil Colombia Perd pra de 12.000 millones de délares, un 6% de su PIB) o la
6 - México Chile introduccién de controles de capital para frenar la apre-
ciacién de las divisas latinoamericanas. Argentina, Bra-
4 sil y Colombia son algunos de los candidatos a seguir
5 | utilizando este tipo de medidas. Sin embargo, el éxito de
estas medidas podria verse limitado por la creciente en-
o . . ‘ , trada de capitales en estas economias, que siguen reu-
e1o a-1o jro o-10 e njendo un atractivo considerable para el inversor

extranjero en un contexto de creciente divergencia en-
tre las politicas monetarias de EEUU y de Latinoamérica
y de fuertes perspectivas de crecimiento en la regién ::

Fuente: elaboracion propia a partir de Ecowin.

BUEN COMIENZO PARA LOS MERCADOS LATINOAMERICANOS

El afio ha comenzado con un saldo mixto para las Bolsas de valores latinoamericanas, de entre las que destaca, por su saldo positivo, el Bovespa
brasilefio, que, tras ser uno de los peores mercados en 2010, registra, en lo que llevamos de afio, una revalorizacién del 2,4%. El IGBV peruano lidera las
pérdidas al ceder un 6,8%, en consonancia con un entorno de tensionamiento de las condiciones monetarias mas intenso de lo previsto. Por su parte, las
intervenciones en el mercado de divisas y el conjunto de medidas implantadas para frenar la apreciacién de las mismas han provocado que el real
brasilefio y el peso chileno se deprecien un 1,6 y 4,5%, respectivamente, frente al délar para cotizar en niveles de 1,685 real /délar y 489 peso
chileno/délar. En el lado contrario, el peso colombiano y mexicano se aprecian mas de un 2%, hasta situar el valor de sus monedas en niveles de 1.868
peso colombiano/délar y 12,04 peso mexicano/délar, respectivamente.

En adelante, ;qué podemos esperar para los mercados financieros latinoamericanos? Nos dirigimos hacia un escenario en el que se seguiran acentuando
las diferencias entre las politicas monetarias de los bloques desarrollados y emergentes. El endurecimiento de las condiciones monetarias en
Latinoamérica, aunque a un ritmo mas pausado que en el afio pasado, y su impacto sobre los diferenciales de tipos de interés podrian aumentar el flujo
de capitales hacia la regi6n, con las repercusiones que ello supone sobre los tipos de cambio y la formacién de precios en los activos. En este sentido, la
introduccién de medidas que limiten la entrada de capital extranjero (controles de capital) volverd a ser una constante durante 2011 y siguientes afios,
lo que podria generar volatilidad en la cotizacién de los activos financieros.

DIVISAS LATINOAMERICANAS

Cotizacién Variacién anual (%)

Spot 31/12/2010
BOLSAS LATINOAMERICANAS

ARS/USD 3,97 0,1

Cotizacién  Variacién anual (%) ARS/EUR 5,31 0,0

14/01/2011 31/12/2010 BRL/USD 1,685 1,6

BRL/EUR 2,25 1,5

Merval (Argentina) 3-539 0.4 CLP/USD 489 4,5
Bovespa (Brasil) 70.940 24 CLP/EUR 654 45
IGPA (Chile) 23.179 9 COP/USD 1.868 2,4
1GBC (Colombia) 15.176 20 COP/EUR 2.499 25
Global USD (Ecuador) 973 1,3 ECS/USD 24.900 0,0
IPC (México) 37-995 2.4 ECS/EUR 33.304 10
IGBVL (Perd) 21.793 £,8 MXN,/USD 12,04 -2,6
IBC (Venezuela) 65.932 0,9 MXN/EUR 16,10 -2,6
Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin. PEN/USD 2,79 -0,7
PEN/EUR 373 0.7

VEB/USD 4,29 0,0

VEB/EUR 5:74 0,0

USD/EUR 1,338 0,0

Fuente: elaboracién propia a partir de Ecowin.
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MERCADOS FINANCIEROS

Cambio de afio,
pero no de riesgos

1 cambio de afio no ha implicado
E una modificacién en los centros de

atencién vigentes a cierre de 2010.
El que mas nos ocupa, y preocupa, la cri-
sis de deuda soberana de paises periféri-
cos de la UME, se ha intensificado, por
mas que, en las primeras sesiones del
ejercicio, contdbamos con la buena noti-
cia de la reapertura del mercado prima-
rio para las dos grandes entidades
financieras espafiolas (aunque pagando
un elevado diferencial, muy superior al
de sus homoélogas de Francia y Holanda).

Sin grandes argumentos que justifi-
quen los renovados temores (ni indicado-
res econémicos, ni declaraciones de
mandatarios, ni rebajas de rating, etc.),
ha pasado desapercibido el compromiso
de China de seguir comprando deuda pi-
blica (por importe de 6.000 millones, es
decir, el 10% de las necesidades de finan-
ciacién en 2011 del Tesoro espariol). Vol-
vemos, por tanto, a debatir sobre la
necesidad de rescatar a més paises UME,
con Portugal como centro de atencién y
con el EFSM y el EFSF apelando a los
mercados para captar los fondos con los
que prestar a Irlanda (Japén, por cierto,
se ha comprometido a acudir con un 20%
del importe a colocar).

Las préximas semanas van a ser muy
activas en términos de primario para la
mayoria de Estados (en el primer trimes-
tre de 2011 se concentra casi un 35% del
total de los 700.000 millones de euros
que deben refinanciar las principales
economias periféricas), por lo que todo
apunta a que la volatilidad en las curvas
de deuda va a persistir, filtrdndose a los
mercados bursdtiles, sin que el BCE se
muestre, al menos de momento, excesi-
vamente activo. Y es que el BCE parece

pensar que los problemas de los PIIGS se
deben a una mala gestién nacional, cuya
resolucién pasa por la disciplina y por el
ajuste doméstico, mientras que se apoya
en los buenos indicadores de Francia y,
especialmente, Alemania para demostrar
que no debe abandonar la ortodoxia que
tan buenos resultados da y que, desde
luego, no practica su «rival», la Fed. En
este contexto, la mejora que se estd pro-
duciendo en los indicadores econémicos
en la practica totalidad de paises pasa in-
advertida, al menos, para los analistas
europeos (y, mas concretamente, para los
espafioles), si bien no es el caso de los es-
tadounidenses, donde se acumulan revi-
siones al alza en las previsiones de
crecimiento del PIB, pero, especialmen-
te, para el S&P 500, y se pone en duda el
atractivo de invertir en renta fija, en
mayor medida en sus tramos medios y
largos.

En este contexto, el ganador puede
ser el délar y el perdedor la Fed, cuya es-
trategia de QE2 podria ser criticada por
innecesaria (se acumulan las voces en
EEUU cuestionando la labor de Bernan-
ke). Por su parte, las economias emer-
gentes prosiguen con su recuperacion,
pero el encarecimiento de las materias
primas provoca una renovada tensién so-
bre las tasas de inflacién y, por consi-
guiente, sobre las politicas monetarias.
Atencién al «cambio de ritmo» que se
puede producir en los mercados financie-
ros de los pafses emergentes y al poten-
cial regreso del home bias de los
inversores estadounidenses, lo que, uni-
do a las mejores sefiales de su crecimien-
to econémico en EEUU, podria provocar
un claro mejor comportamiento relativo
del S&P 500 en 2011 ::
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CUADRO DE MANDO

Financiero

Miguel Arregui

El mercado primario se reabre
para entidades espafiolas

]
Puntos destacados

+ Cambio en la dindmica de los mercados de deuda. El
buen comportamiento de las referencias del Tesoro en el
comienzo de afio ha marcado la evolucién -también po-
sitiva- de los diferenciales de crédito y la reapertura del
mercado primario para agentes espafioles.

+ Tres entidades financieras han acudido al mercado en lo
que llevamos de afio. Aunque a un coste de emision sus-
tancialmente superior al de hace escasos meses, el he-
cho de que el mercado primario se esté reabriendo, y no
s6lo para las entidades més reconocidas y de mayor ta-
mafio, es una noticia muy positiva ante el complicado
calendario de vencimientos previsto para este afio.

+ Desde el frente corporativo, también hemos contado con
cierta actividad. Los diferenciales de crédito corporativo
han permanecido al margen de la volatilidad observada
en la curva del Tesoro y de las entidades financieras, con
un comportamiento que podriamos tildar de positivo. La
emisién de deuda a mercado por parte de una empresa
espafiola high yield, elemento destacado.

* El cruce délar/euro capitaliza este entorno de menor
carga de riesgo soberano y se sitia en maximos anuales
en la cota de 1,33. Para aquellas empresas con objetivos
comerciales en el extranjero y que asuman el riesgo de
tipo de cambio délar/euro, esperamos un cruce camino
de 1,36-1,38 a finales de afio.
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Los buenos resultados de las ltimas subastas de deu-
da periférica (Espafia, Grecia y Portugal) han marca-
do la positiva evolucién de los activos de riesgo en
este comienzo de afio. Las referencias del Tesoro han
exhibido un comportamiento netamente positivo, ca-
racterizado por la contencién del coste de financia-
cién y la fuerte reduccién de diferenciales soberanos.

En esta linea, destaca el hecho de que los diferencia-
les del Tesoro hayan caido por debajo de los de deter-
minados agentes privados espafioles por primera vez
desde noviembre. A cinco afios, el diferencial del Te-
soro en el mercado secundario ronda los 140 puntos
bésicos, por debajo de Telefénica a un plazo similar

(145).

Un total de cuatro agentes privados espafioles han po-
dido apelar a los mercados de financiacién mayorista.
BBVA, Santander y Bankinter han cerrado la emisién
de cédulas hipotecarias a diversos plazos (entre dos y
cinco afios) y unos diferenciales frente a la curva IRS
de entre 225y 310 puntos basicos. También Cirsa ha
sido capaz de emitir un bono a siete afios por importe
de 280 millones de euros.

Si bien el coste de emisién ha sido elevado en compa-
racién con las emisiones llevadas a mercado escasos
meses antes, el hecho de que el primario se haya rea-
bierto es, en s{ mismo, una excelente noticia para los
agentes privados que necesitan captar financiacién
este afio.

El cruce délar/euro ha reaccionado al nuevo régimen
de riesgo soberano que ha surgido recientemente y
que ha llevado el tipo de cambio entre ambas divisas
hasta 1,33.

En lo sucesivo, y con el permiso del riesgo soberano
en el drea euro, el enquistamiento de posibles presio-
nes inflacionistas en la UME puede derivar en un
tensionamiento de las condiciones monetarias, tal y
como comienzan a reflejar los tipos de interés inter-
bancarios y las expectativas de tipos a corto plazo. El
délar/euro no es ajeno a esta percepcién y comienza a
cotizar una eventual elevacién del tipo de referencia.

En esta linea, esperamos que el cruce siga avanzando
durante los préximos meses hasta niveles préximos a
1,36-1,38 a cierre de 2011.
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Diferenciales de deuda senior del Tesoro y
agentes privados espafioles a cinco afios

(puntos basicos)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.

Desglose trimestral de emisiones de deuda
financiera espafiola en mercados mayoristas

(miles de millones de euros)
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Fuente: elaboracién propia a partir de entidades colocadoras.

Délar/euro y diferencial promedio UME-
Alemania a 10 afios

(puntos bésicos)
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b 1,20
290 -
L 1,25
240 |
L 1,30
190 4 r 1,35
L 1,40
140 -
L 1,45
90 ~ . .
USD/EUR (dcha; invertido) + 1,50
Diferencial promedio UME-Alemania
40 T T T T 1755
e-10 a-10 j-10 o-10 e-11

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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— FINANZAS . ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL

Rescates europeos

a crisis de la deuda soberana de la

periferia de la eurozona continta

profundizdndose. Los paquetes de
rescate de Grecia en mayo de 2010 e Ir-
landa en noviembre no han resuelto los
problemas de estas economias ni han
despejado las dudas sobre la sostenibili-
dad de su deuda. Los paquetes otorgan
un cierto respiro desde el punto de vista
de la liquidez, ya que los Tesoros respec-
tivos no deben acudir a los mercados a
financiarse por algin tiempo. Pero su
tipo de interés es demasiado elevado
(5,8% en el caso de Irlanda) para contri-
buir significativamente per se a la esta-
bilizacién de la deuda.

Contrariamente a los programas tra-
dicionales del FMI, en el caso de los pai-
ses de la eurozona, todo el ajuste se fia a
una fuerte contraccién fiscal, sin la po-
sibilidad de recurrir a una devaluacién
que restaure el crecimiento. Como es
bien sabido, la estabilizacién de la deu-
da exige normalmente ambos compo-
nentes: ajuste fiscal y restablecimiento
del crecimiento econémico. Prueba de
su falta de credibilidad es que los dife-
renciales de la deuda griega e irlandesa
frente a la alemana se han mantenido
en niveles no muy lejanos a los maxi-
mos alcanzados en el momento del res-
cate. Tampoco han evitado el contagio a
otros paises de la periferia europea. En
las primeras semanas de 2011, hemos
asistido a nuevos ataques especulativos,
esta vez centrados en la deuda portu-
guesa, pero que también han afectado a
Esparia, Italia y Bélgica. El Gobierno
portugués, como el irlandés en su mo-
mento, se ha resistido a solicitar el pa-
quete de rescate, aunque, en esta
ocasién, ha contado con mayor apoyo
ante el escepticismo cada vez mayor de
que el fondo europeo de estabilizacién
financiera (EFSE) sea, en su formula-
cién actual, una herramienta adecuada.

Se han avanzado diversas propues-
tas alternativas, que se encuentran en
discusi6én en el momento de escribir es-

tas lineas. Una vez rechazada por Ale-
mania la emisién de un bono europeo,
algunas ideas que se estdn barajando in-
cluyen la utilizacién del fondo para
comprar en el mercado secundario deu-
da de los paises en dificultades, para ga-
rantizar sus emisiones en el mercado
primario o para la financiacién directa
de procesos de recapitalizacién bancaria
alli donde el problema soberano tiene
un trasfondo de crisis bancaria.

La circularidad entre los agujeros
del sistema bancario y el riesgo sobera-
no es inquietante, porque las crisis ban-
carias suelen ser muy costosas y su
monto dificil de estimar ex ante. Ade-
més, el hecho de que una buena parte
de la deuda soberana (y bancaria) de los
paises periféricos se encuentre en ma-
nos de bancos de los paises del niicleo
de la eurozona aflade un canal poten-
cial de contagio adicional.

Uno de los objetivos principales de
cualquier paquete de ayuda oficial es
catalizar fondos privados de manera
que se revierta la dindmica negativa de
los mercados. Pero este efecto no se estd
produciendo debido a la falta de credi-
bilidad de los paquetes de ayuda. Para
contrarrestar los ataques especulativos
en los mercados es necesario restable-
cer el riesgo en dos direcciones, de for-
ma que aquellos operadores que
mantienen posiciones cortas en deuda
periférica sean conscientes de que pue-
den perder si las mantienen. En este
sentido, la utilizacién del EFSF para in-
tervenir en los mercados parece una op-
cién razonable. Aunque el BCE ya lo
estd haciendo, es dificil que intervenga
en la cuantia necesaria, ya que se ve
constrefiido por su mandato de estabili-
dad de precios y las restricciones del
Tratado. Es preferible utilizar de mane-
ra 4gil y flexible los recursos del EFSF
para operar en los mercados que conti-
nuar anunciando paquetes de ayuda
cuya eficacia se ha demostrado que es
muy dudosa
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Lo

MIRATONDA

www.miratonda.com

«Nuestro producto es la mejor
carta de presentacién que
tiene Espafia en el exterior»

Josué Diaz Martin es el tercer hijo de los fundadores de Miratonda Santiago Diaz y Maria Teresa Martin. Abandona temprano sus
estudios en Ciencias Econémicas y Empresariales, cursados en la Universidad de Salamanca, para dedicarse de lleno al negocio
familiar. Hasta ocupar su actual cargo, director de ventas, ha pasado por todos los escalafones dentro de Miratonda: desde la
seleccion del cerdo ibérico en la dehesa en sus principios pasando por muchos de los puestos intermedios de la empresa. Su
principal cometido en el Departamento de Ventas es la presentacién y comercializacién del producto.

Miratonda es una empresa familiar que se dedica con pasién a la elaboracién de los mejores embutidos y jamones ibéricos de

bellota. Situada en el punto mds alto de Guijuelo, al sur de la provincia de Salamanca, cuenta con las mas modernas

instalaciones y goza de los secaderos naturales mds altos de Guijuelo, elemento distintivo que aporta mayor calidad a sus

productos gracias al secado de los mismos con los aires del norte. Todo ello, unido al buen hacer de expertas manos

profesionales, permite a la empresa ofrecer los reyes de la dieta mediterranea: los embutidos y jamones ibéricos de bellota

Miratonda.

Nazareth Estalayo y Raquel Garcia Gémez

La empresa

Miratonda nace en el afio 1998 cuando la empresa ma-
triz, Altasierra, adquiere un volumen de negocio mas
importante. Desde su comienzo, se deciden crear dos li-
neas de negocio diferenciadas: la primera dedicada a
atender la comercializacién del producto fresco y a
grandes cuentas y la segunda, la denominada Miraton-
da, a la elaboracién de los productos de una manera tra-
dicional, casi artesanal, primando la calidad sobre
cualquier otro factor. En la actualidad, Miratonda estd
aumentando la elaboracién de los productos ibéricos pu-
ros 100% de bellota.

¢Qué gama de productos comercializa en la actualidad?
Miratonda elabora exclusivamente productos proceden-
tes del cerdo ibérico, sélo calidad. Y lo hacemos, como se
ha hecho siempre, a base de mimar el producto, pero
ayuddndonos de las nuevas tecnologias que aparecen en
el sector. Contamos con los secaderos naturales més al-
tos de Guijuelo, elemento distintivo que aporta mayor
calidad a nuestros productos gracias al secado de los
mismos con los aires del norte. Debido al microclima de
la zona en la que estamos emplazados, podemos elaborar
el mejor jamoén ibérico que se hace en Espafia. Tenemos
tres calidades: el ibérico de bellota, el ibérico de recebo
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y el ibérico de cebo; cada uno en su
linea, estdn catalogados entre los
mejores productos del mercado. El
proceso de elaboracién comienza
con la seleccién del cerdo en la de-
hesa, al que se le permite un disfru-
te en el campo durante casi
dos arfios. Tras este tiempo,
el animal es trasladado a
Guijuelo, donde elaboramos
la tradicional matanza.
Después, ya s6lo queda que
el maestro jamonero le de a
cada pieza la sal que necesi-
ta y lo mueva por los seca-
deros naturales el tiempo
necesario hasta bajarlo a la
bodega, donde permanece-
rdn en reposo. Antes de que
estén listos, después de cua-
tro afios miméndolos, se se-

adecuarnos a la norma de calidad
del cerdo ibérico. Tuvimos que im-
plantar un software nuevo para
adaptarnos y, sobre todo, reeducar
al equipo humano en el control tan
riguroso que exigia.

leccionarin individualmente Presentacion de productos Miratonda en Mildn (Italia).

para que el cliente disfrute de un
producto de élite.

¢A partir de qué afio empiezan a
exportar?

Nuestras primeras experiencias sur-
gieron a mediados de los noventa,
pero, hasta el afio 2000, no se empe-
z6 a enviar producto al exterior con
cierta regularidad.

¢Qué supone para una empresa de
jamones y embutidos comenzar a
exportar? ;Tuvieron que realizar
cambios en la organizacién de la
misma?

En principio, no tuvimos que im-
plantar nada nuevo. Lo fundamen-
tal consiste en revisar con nuestro
control veterinario la legislacién sa-
nitaria de cada mercado y adaptar
nuestro etiquetado a las exigencias
de cada pafs. Los cambios de mayor
calado se realizaron a principios de
2004, cuando formamos parte de las
primeras empresas del sector en

¢En qué mercados estan presentes
sus productos? ;En qué paises han
conseguido mayor éxito y en cudles
han encontrado mayores
dificultades?

Los productos Miratonda se comer-
cializan fundamentalmente en Eu-
ropa. Los principales paises de
destino en la actualidad son Holan-
da, Francia, Portugal, Alemania y,
sobre todo, Italia, quizd por la simi-
litud cultural y gastronémica que
guarda con nuestro pais. Algin res-
taurador afamado de Roma nos ha
llegado a decir que clientes espafio-
les le felicitaron por permitirles
probar el mejor jamén ibérico de be-
llota que habian comido nunca. En
la actualidad, estamos ultimando
contratos para nuestra entrada en
Asia, pero la legislacién sanitaria
en muy restrictiva y nos encontra-
mos muchas veces con barreras que
s6lo se pueden franquear con socios
locales. Por otro lado, también esta-
mos en contacto con un grupo ali-
mentario muy fuerte para entrar en
América del Sur, pero, debido a la
influencia de Estados Unidos en el
mercado latinoamericano, se esta
haciendo complicado. Desde Su-
dafrica y Australia, han mostrado

interés algunos de los proveedores
locales, pero todavia no hemos for-
malizado ningin acuerdo.

¢Qué modelos de implantacién ha
seguido la empresa en los mercados
exteriores? ;Qué canales de
distribucién utiliza? ;Difieren
de los nacionales?
Casi siempre seguimos la mis-
ma pauta. Por suerte, los pro-
pios proveedores y distri-
buidores extranjeros se po-
nen en contacto con nuestra
empresa a través de varios ca-
nales porque es cierto que
hay mucho interés por nues-
tro producto en el exterior.
Formalizarlo es lo que nos Ile-
va més tiempo; tenemos que
estar muy pendientes de los
distribuidores, porque el jamén
es un producto muy especial, que
tiene que estar en unas condiciones
higiénico-sanitarias 6ptimas en
todo momento y este hecho hay que
inculcdrselo desde el principio. Por
otro lado, e igual de importante, es
que hay que saber cortarlo y presen-
tarlo; cuando visitas a algin clien-
te, te puedes llevar las manos a la
cabeza de lo que hacen con el pro-
ducto. Es mucho el desconocimiento
del producto que tienen adn en el
exterior, pero, a la vez, son muy
agradecidos con tu buen hacer. En
la actualidad, el producto se consu-
me en alta restauracién y en tien-
das delicatessen y gourmet. De
momento, no hemos llegado a la
gran distribucién, pero no lo des-
cartamos.

¢Qué normas, homologaciones y
condiciones se exigen para penetrar
en los mercados internacionales?
¢Difieren en cada mercado?

Las normas sanitarias de fuera de la
Unién Europea son muy restricti-
vas, lo que no significa que los re-
quisitos higiénico-sanitarios de
nuestro pafs no lo sean. Cada pafs
tiene las suyas propias y, aunque
hay una parte del entorno extraco-
munitario que obedece a negociacio-
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nes de acuerdos sanitarios con las
autoridades nacionales, si que es
cierto que, para adoptarlas, se exige
un esfuerzo adicional al nacional.
Los que no se encuentran bajo los
acuerdos sanitarios tienen sus pro-
pias normas, que, sélo tras varias
visitas de los delegados sanitarios a
nuestras instalaciones homologadas
y haber enviado gran cantidad de
formularios cumplimentados, dan
la confirmacién de establecimiento
autorizado. Tras obtener las autori-
zaciones, hay que acostumbrarse a
realizar una serie de burocracia por
cada expedicién que se envia.

¢En qué nuevos mercados se plantean
entrar a corto-medio plazo? ;Cuéles
son los mercados que ofrecen mejores
perspectivas?

Estamos esperando la visita de dos
técnicos para entrar en Asia, aun-
que ya nos informaron de que el
plazo era largo, de entre seis y 12
meses, y esto teniendo en cuenta
que contamos con un socio local que
agiliza los tramites, si no tardaria-
mos mucho mas. Cuando se trabaja
con productos como los jamones y

Cerdos ibéricos Miratonda comiendo bellota en la dehesa.

embutidos ibéricos, los plazos para
implantarse en un mercado no son
tan cortos como desearfamos.

¢Coémo realizan el seguimiento de las
tendencias del mercado y cudles
destacaria?

El mercado exterior demanda pro-
ductos deshuesados o ya lonchea-
dos. Los paises que culturalmente se
asemejan mas a nosotros si que, en
ocasiones, demandan piezas ente-
ras, pero los demas, al ver la pata,
la pata negra, no entienden que de
«eso» salga el plato que van a degus-
tar. Hay cocineros que se estdn invo-
lucrando en dar a conocer el
producto, pero, al final, lo més cé-
modo y limpio para ellos es consu-
mir el producto ya deshuesado para
cortarlo como un fiambre en una
méquina o directamente abrir un
sobre de loncheado.

¢Con qué imagen del jamén espafiol o
de Guijuelo se ha encontrado al llegar

a los distintos mercados? ¢Les ha
ayudado esta imagen a exportar?

Lo que verdaderamente nos ayuda
es que la gente lo ha conocido en Es-
paiia y tiene un muy buen recuerdo.
La percepcién del producto estd
muy valorada y precisamente esto,
en ocasiones, puede resultar comer-
cialmente un freno, porque, incons-
cientemente, lo equiparan con un
alto precio.

¢Creen ustedes que el consumidor
percibe la diferencia del jamén de
Guijuelo de entre otros productos
asociados, como el jamén de Parma?
El aspecto exterior es diferente y,
una vez que se prueba el producto,
no hay nadie que prefiera el Parma.
Esa barrera es la que hay que fran-
quear. Los italianos nos sacan mu-
cha ventaja en la comercializacién
del producto, pero, si el consumidor
acepta la oferta que le ofrecemos, él
mismo se da cuenta de que no hay
comparacién. No conozco a nadie a
quien no le guste el jamoén ibérico.
Nuestro producto es la mejor carta
de presentacién que tiene Esparia
en el exterior. En Andalucia, se al-
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muerza, se come, se merienda y se
cena con jamoén. Esto es muy dificil
que pase en Toledo (Ohio, EEUU).

¢Cudles son los principales problemas
que se han encontrado en los paises
en los que se encuentran presentes?
El principal problema es el descono-
cimiento acerca del producto. Hay
que seguir una especie de rituales a
la hora de partir un jamén. Si no se
siguen o se saltan, el resultado es
bueno, pero no excelente y, en Mi-
ratonda, buscamos la excelencia.
En Espafia hay un contacto m4s di-
recto. Sin embargo, en el extranje-
ro, cualquier incidencia se
multiplica por 10 debido al factor
distancia. Hay gran cantidad de fac-
tores de los que no nos percatamos
hasta que vemos in situ cémo traba-
ja el cliente y, claro, los desplaza-
mientos no son iguales en Espafia
que en el exterior, por lo que la ca-
pacidad de correccién es menor.

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

No todas las empresas del sector ex-
portan y la mayor parte de los que
lo hacen suelen ser primeras mar-
cas. Dentro de la oferta existente,
se pueden encontrar productos bue-
nos, al igual que en Espaiia, pero
siempre hay algo que el cliente
echa en falta y es entonces cuando
entramos nosotros: unas veces es el
trato personalizado que ofrecemos;
otras, que el producto siempre es
homogéneo y hay que saber dife-
renciarlo; también influye la pre-
sentacién, etc. Hay muchos factores
que hay que cuidar. En cuanto a la
amenaza, yo no dirfa que ésa es la
palabra. La competencia estd bien,
siempre que sea ética. En la actuali-
dad, por la situacién econémica

Un establecimiento de Jamonerias Miratonda Guijuelo.

global, hay empresas que no actiian
como debieran, pero Miratonda no
entra en ese juego. Nos gusta lla-
mar a las cosas por su nombre y so-
mos de los que pensamos que
finalmente la honestidad dara sus
frutos.

¢Cudles han sido las principales
barreras o desafios a los que se han
enfrentado a la hora de exportar?
¢Han contado con algiin tipo de
ayuda publica en los mercados
exteriores?

Afortunadamente, hasta la fecha, la
inversién en exportacién no ha sido
muy cuantiosa, ya que son los clien-
tes quienes se sienten interesados
por Miratonda. Sabemos que hay
programas de ayuda, pero no los he-
mos necesitado hasta ahora. Prefe-
rimos ir creciendo despacio para
poder atender como nos gusta a
nuestros distribuidores.

¢Cree que, con la actual crisis, puede
ser el del jamén uno de los sectores
que mis pueda sufrir? ;Es la
exportacioén una posible via de salida?
Se ha especulado mucho al respecto
de este tema. El jamén, como cual-
quier producto, tiene su publico ob-
jetivo. En afios de bonanza
econdémica, todo el mundo se puede
permitir el lujo de comprar un buen

jamoén ibérico, pero ahora es cierto
que no y nuestro producto, dentro
de la alimentacién, pertenece a la
gama alta. La industria del jamén
ha evolucionado mucho y ofrecemos
una gran variedad de formatos para
llegar a méas publico; de hecho, Mi-
ratonda puede vender desde un so-
bre de 50 g hasta una pieza de 10 Kg.
La exportacion es una salida més y,
claro, si crecemos mucho fuera, es
posible que aqui nos quedemos sin
las mejores piezas, situacién que no
queremos afrontar.

¢¢Qué métodos de promocién utilizan
en mercados exteriores? ;Cuél es la
rentabilidad que se obtiene a partir
de la participaci6n en estos eventos?
Intentamos apoyar a nuestros dis-
tribuidores en presentaciones de
nuestros productos y les ofrecemos
un asesoramiento mas personaliza-
do. Siempre tenemos las puertas
abiertas de nuestros secaderos (los
mds altos de Guijuelo) a todos los
que nos agasajan con su visita, pero
las distancias mandan y no siempre
acuden con la frecuencia que seria
deseable. Es muy interesante la per-
plejidad que muestran al ver el pro-
ceso tradicional de elaboracién del
producto vy, al finalizar, hay muchos
que incluso comentan que el pro-
ducto deberia ser mds caro.

¢Qué proyectos de futuro tienen?

En la actualidad, estamos creciendo
en el mercado nacional a través de
establecimientos propios: Jamone-
rias Miratonda Guijuelo. Queremos
empezar a eXportar este CONcepto y
ya tenemos algunos interesados. No
se extrafien si pasean por alguna ca-
pital europea y les sorprende un es-
caparate con mds ibéricos de los que
han visto en el escaparte en el que
los compran en su ciudad.

Por dltimo, ;cual es su mayor suefio?
Creo que fue Andy Warhol quien
dijo que lo mas maravilloso de via-
jar era que siempre encontraba un
McDonald’s. Cierre los ojos, ése lo
imagina? Miratonda. Buen prove-
cho ::
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Ante un buen desemperio,
écOmo recompenso?

[iStockphoto] /Thinkstock.

Las empresas que quieren recompensar a sus empleados por un buen desempefio cuentan con muchas herramientas a su
disposicién. Una de las maneras mds tradicionales es promocionar y/o aumentar la retribucién, pero écémo saber si
alguien estd realmente preparado para un préximo reto o para merecer esa subida salarial?

Yolanda Antén

as politicas de recursos humanos y la cultura Por lo general, los directivos se sienten responsa-

corporativa a menudo dictan cudndo y cémo bles de encontrar a su gente el siguiente nivel dentro

promocionar en la compaiifa, siendo los directivos ~ de la organizacién y no hacerlo del modo correcto pue-
quienes toman gran parte de la decisién e, incluso, la de conllevar errores con consecuencias para toda la
ultima decisién. En ambos casos, es fundamental tener compaiifa. Con las recompensas, tanto de promocién
en cuenta que cualquier promocién o incremento como de incremento salarial, se lanzan sefiales que de-
salarial necesita de una buena comunicacién y debate ben en todo momento ser coherentes con los valores de
con el empleado acerca de su desempefio, del pasado y la organizacién. As{, un empleado que cubre sobrada-
de lo que se espera de él. mente sus objetivos, pero trata mal a los miembros de
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su equipo no debe ser recompensa-
do en una organizacién que valora
el trabajo en equipo.

Del mismo modo, la forma en que
una organizacién promociona a sus
empleados tiene implicaciones para
el individuo. A menudo las organiza-
ciones asumen que, con la promocién,
deben darse responsabilidades para
gestionar mads personas y desarrollar,
mas que ejecutar, la estrategia, pero
esto no son cuestiones en las que todo
el mundo se desemperie bien. Muchas
organizaciones pierden a buenos em-
pleados operativos por crear itinera-
rios de promocién tnicos. Es més
recomendable contar con itinerarios
flexibles, adaptables a los individuos,
como via para aumentar el compro-
miso con la organizacién y fomentar
la retencién del talento.

Qué elementos debe analizar
un directivo a la hora de reconocer
un buen desempefio con una pro-
mocién o aumento salarial pueden
ser:

* Antes de promocionar a un
empleado, es necesario asegu-
rarse de que lo que se le propo-
ne coincide con lo que le gusta
hacer. Un ascenso no siempre
hace feliz a un empleado, sélo
lo serd en la medida en que ese
nuevo puesto le satisfaga. Una
conversacién honesta entre
ambas partes garantiza el éxi-
to de la promocién. Si el em-
pleado no estd interesado ni
entusiasmado con las nuevas
responsabilidades, es mejor
considerar otra alternativa.

Es necesario estar seguros de
que el empleado es capaz de
hacer el trabajo del puesto al
que se le pretende promocio-
nar. Para ello, es recomenda-
ble, por una parte, no basarse
Unicamente en su propia eva-
luacién, sino contrastar con
otras personas con las que el
empleado interactde (compa-

fieros, miembros del equipo,
incluso otros directivos) y, por
otra, observar algunos marca-
dores en el trabajo actual que
puedan ser indicativos de
cémo va a desemperiarse en el
nuevo puesto.

Es fundamental tener en
cuenta el equilibrio entre las
competencias de la persona y
el reto que se le marca. Un
buen indicador es la capaci-
dad y el deseo por aprender
cosas nuevas, la inquietud
por el aprendizaje y por la
asuncién de responsabilida-
des. Ocupar un puesto infe-
rior a su cualificacién es un
factor de riesgo de desvincu-
lacién del empleado hacia la
empresa. Si tiene un buen
desemperio, pero no aprende
nada nuevo, un ascenso o una
subida salarial puede ser la
mejor solucién tanto para el
individuo como para la orga-
nizacién.

En algunos casos, es preciso
contar con mads informacién,
con més elementos de juicio
antes de hacer definitivo un
ascenso. Se pueden definir ta-
reas y retos similares al puesto
ofrecido para testear las habi-
lidades del empleado. Para
ello, es fundamental ser trans-
parente con él sobre el objeti-
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vo que se pretende, que sea
por un corto periodo de tiem-
po y con criterios claros de
éxito y evaluacion.

Hay empleados que solicitan
promocionar sin estar listos
para ello y también habra a
quien frenar en su ascenso a
pesar de estar listo. En el pri-
mer caso, es necesario escuchar
atentamente los razonamien-
tos del empleado y compartir
sus inquietudes. Ayudard a la
gestion ser claro acerca de las
competencias y experiencias
que necesitaria para alcanzar
la promocién y facilitar la ta-
rea para ampliar sus habilida-
des. En el segundo caso,
también es fundamental la ho-
nestidad y la transparencia,
asegurdndonos de que el em-
pleado comprende las explica-
ciones. En tanto la promocién
no sea posible, fijarle objetivos
intermedios le ayudard a pre-
pararse para el futuro, cuando
la compariia estd mejor posicio-
nada para darle un ascenso o
un aumento de sueldo.

Lo més importante es encontrar
maneras de mantener al empleado
motivado y tener en cuenta que una
confianza excesiva en la remunera-
cién y la promocién como elementos
motivadores conducen a una cultura
organizativa demasiado transaccio-
nal y poco comprometida
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con la ley Sinde?

El proyecto de ley Sinde ha enfrentado durante los Gltimos meses las

visiones de las denominadas «industrias culturales» y de un amplio grupo

de internautas representados por destacadas figuras de la red hispana (si

es que se puede hablar de tal cosa) y por las asociaciones de usuarios que

gozan de mayor reconocimiento. éQué estd realmente en juego?

Alvaro Martin Enriquez

a crénica de los ultimos dias

de 2010 nos dejé una avalan-

cha de noticias sobre las nego-
ciaciones de la ley Sinde en el
Congreso de los Diputados. En reali-
dad, el proyecto legislativo avalado
por la ministra de Cultura Angeles
Gonzdlez-Sinde no era més que la
primera disposicién final en el muy
amplio proyecto de ley de economia
sostenible, pero su repercusién me-
didtica le confiri6 una identidad di-
ferenciada de cara a la ciudadania.

El proyecto fue planteado por el
Gobierno como una medida para ata-
jar las descargas no autorizadas a
través de internet de material sujeto
a derechos de autor. Dicha voluntad
se encuentra en linea con el paquete
de telecomunicaciones aprobado a fi-
nales de 2009 por el Parlamento eu-
ropeo y que autoriza el corte del
acceso a internet a los usuarios que
reiteradamente violen los derechos
de propiedad intelectual.

Como es 1dgico, las sociedades
de gestién de derechos de propiedad
intelectual, agrupadas en la coali-
ci6én de creadores, mostraron su
apoyo total al proyecto de ley, como
también lo hicieron conocidos re-
presentantes del mundo de la cultu-
ra en Espafia. Enfrente han tenido
a un buen numero de usuarios de

internet y a figuras destacadas del
panorama intelectual y tecnoldgico
nacional, que han logrado llevar el
debate de la esfera politica a la esfe-
ra publica gracias al uso de las pro-
pias herramientas de internet.

Entre la baterfa de argumentos
contrarios a la ley Sinde podemos
encontrar dos grandes lineas criti-
cas. Por un lado, se considera que la
propuesta obedece a intereses parti-
culares de las industrias culturales,
que se han mostrado incapaces de
asimilar en sus modelos de negocio
la transformacién propiciada por in-
ternet. En este sentido, la industria
cultural buscaria una garantia legal
que le permitiera seguir los mismos
esquemas de funcionamiento aun en
detrimento del interés general.

El segundo eje critico hace refe-
rencia a la situacién de inseguridad
juridica en la que el texto propuesto
por el Gobierno dejarfa a internautas
y administradores de sitios web. La
interpretacién de conceptos como el
«animo de lucro directo o indirecto»
o la «pretensién de causar dafio pa-
trimonial», junto con la creacién de
una comisién de propiedad intelec-
tual dependiente del Ministerio de
Cultura, que serfa la encargada de
denunciar ante la justicia las pagi-
nas web que presuntamente incum-

[Hemera]/Thinkstock.

plan la nueva normativa, son algu-
nos de los puntos polémicos.

Tratando de responder a la pre-
gunta planteada en el titulo, en el
fondo del debate se encuentra el fu-
turo de internet, y de ahi surge el
inusual revuelo levantado por este
tramite parlamentario. La reaccién
de los ciudadanos bien podria aten-
der, como apuntan algunos cinicos, a
la motivacién puramente econémica
de los internautas, que desean dispo-
ner eternamente de contenidos gra-
tuitos. Sin embargo, el alcance del
texto votado en diciembre en el Con-
greso hubiera abierto una brecha
para limitar la libertad que ha hecho
de internet la herramienta sin igual
que es hoy y cuyos beneficios para el
conjunto de la sociedad abarcan tan-
to lo econémico como lo intelectual.

La primera ronda del debate po-
litico en torno a la ley Sinde se cerré
el 21 de diciembre de 2010 con el re-
chazo de la primera disposicién final
de la ley de economia sostenible.
Este fue el resultado frustrado de las
negociaciones lideradas por el grupo
socialista, que no logré el apoyo de
ninguna otra fuerza politica. Sin em-
bargo, el Gobierno ha afirmado que
tratard de introducir modificaciones
en la misma linea durante la nego-
ciacién en el Senado ::
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ero el mercado interbancario se habfa secado. Fue

de tal intensidad esta crisis de liquidez y tan lar-

ga su duracién que, como consecuencia, el crédito
dej6 de fluir hacia particulares y empresas. Los bancos
preferian colocar su exceso de liquidez -el que la tenia-
en la facilidad de depésito del BCE, aunque perdiera un
diferencial de rentabilidad, dado que no se fiaban de la
solidez de otros bancos.

En paralelo, y centrdndonos en la UE, durante 2010
se ha producido un encarecimiento en el coste de finan-
ciacién de los Estados, que ha sido mds acusado en el
caso de las denominadas «economias periféricas», cajon
«desastre» del que Espafia no ha podido escabullirse, y,
aunque en los tltimos meses del afio, comenzé a obser-
varse que se diferenciaba entre la dificil situacién de
Grecia, Portugal e Irlanda y la mejor de Espaiia e Italia,
cualquier noticia sobre las dificultades fiscales de los
periféricos generaba automaticamente un desplaza-
miento hacia arriba de la curva -méds acusado, es verdad,
en los primeros-, pero que no ha evitado que la deuda es-
pafiola haya llegado a cotizar por encima de los 270 pun-
tos sobre la alemana.

No se producira un crecimiento de la inversion
crediticia hasta mediado el afio 2012

De esta forma, si al Estado espariiol le cuesta més que
los inversores compren su deuda, esta situacién se ird
trasladando automdticamente al resto de los agentes del
pais, es decir, a las entidades financieras espafiolas en
primera instancia y, al final, a un tipo de interés maés
elevado para las empresas que necesitan acudir a la fi-
nanciacién crediticia, tanto sea por el repunte de la
base (es decir, del Euribor) como por un incremento de
los diferenciales exigidos, consecuencia de una mayor
percepcién de riesgo en las inversiones crediticias (véa-
se grafico «Morosidad bancaria por sectores»).

Y eso cuando se consigue la financiacién (o refinan-
ciacién), porque, directamente, el sector inmobiliario
ha quedado estigmatizado durante mucho tiempo. El
crédito a empresas cay6 en octubre de 2010 (tltimo dato
disponible) un 0,6% respecto al mes anterior. Desde
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Fuente: elaboracién propia a partir del Banco de Espafia.

mayo de 2009, se estdn registrando descensos en el saldo
de los préstamos a empresas concedidos por las entida-
des de crédito. Con los ultimos datos del Banco de Espa-
fia, el crédito empresarial se estd concediendo a un inte-
rés del 4,41% (TAE) en operaciones de hasta un millén de
euros. En Afi pensamos que no se producird un creci-
miento de la inversién crediticia hasta mediado el aflo
2012.

ALTERNATIVAS DE FINANCIACION PARA LAS EMPRESAS

Esparia es uno de los paises mds bancarizados del mun-
do. Diversos indicadores, como el nimero de oficinas
bancarias por habitante, asi lo ponen de manifiesto. Los
bancos representan la fuente mas importante de provi-
sién de servicios financieros a las empresas, pues los
mercados de capitales, tanto de renta fija como de varia-
ble, son poco profundos, es decir, no son muchas las em-
presas que cotizan sus acciones o bonos en ellos. En las
pymes, este hecho es més acusado, pues su nivel de capi-
talizacién es reducido y, por tanto, la financiacién ban-
caria representa un alto porcentaje de su pasivo. Conse-
cuentemente, en momentos como el actual, en el que el
crédito bancario parece no fluir en la medida de lo nece-
sario (ésa es la queja de las empresas), se hace impres-
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cindible la busqueda de fuentes alternativas de finan-
ciacién o de canales menos habituales.

En este articulo, vamos a resefiar dos de ellos de uso
todavia muy reducido o incipiente, pero cuya evolucién
estd siendo positiva en los dos Gltimos afios, lo cual
muestra su potencialidad, y que son la garantia recipro-
cay el Mercado Alternativo Bursatil para empresas en
expansién (MAB-ee). La puesta en funcionamiento efec-
tiva de este Gltimo se produjo con la salida a cotizacién
de Zinkia Entertainment en julio de 2009 y, en el dltimo
trimestre de 2010, ha visto cémo se producian cuatro
nuevas incorporaciones, aceleracién que también se ha
dado en los mercados bursétiles europeos, como recoge
el observatorio europeo de OPV de la consultora PwC.

GARANTIA RECIPROCA

Las sociedades de garantia reciproca (SGR) son entida-
des financieras que actian bajo la supervisién y el con-
trol del Banco de Espaiia y su funcién principal es con-
ceder avales, facilitar una garantia parcial o total de la
devolucién del principal e intereses del prestatario. De
esta manera, asumen una parte del riesgo en el que in-
curren las instituciones financieras en su actividad cre-
diticia. Asimismo, pueden prestar servicios de asisten-
cia y asesoramiento financiero al socio participe sobre
las condiciones de mercado, los instrumentos que mejor
se adaptan a sus necesidades y a su proyecto de inver-
sién.

En Esparfia, operan 23 SGR. De ellas, 20 son de dmbi-
to regional y tres de cardcter sectorial. Aunque todavia
no existen datos definitivos de 2010, se puede adelantar
que continta la tendencia positiva ya mostrada en 2009.
El conjunto de las SGR estd evidenciando tasas de creci-
miento de la actividad en torno al 10%, un comporta-
miento positivo que muestra su cardcter anticiclico en
el actual momento de restriccién crediticia. Aun asi, el
uso de este instrumento es muy reducido.

El riesgo vivo del sistema de garantias se situ, a fi-
nales de 2009, en 6.525 millones de euros (el importe de
los préstamos a empresas asciende a finales del tercer
trimestre de 2010 a un billén de euros). Las empresas
que solicitan los avales de las SGR suelen ser mayorita-
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riamente pymes o microempresas (menos de 10 trabaja-
dores), sin capacidad para aportar garantias reales. Este
es el objetivo fundamental: lograr que las entidades fi-
nancieras incorporen como clientes de crédito a peque-
fias empresas que, de otra forma, no lo serfan, al no con-
tar con suficiente colateral exigido por los bancos y la
normativa prudencial.

Los avales financieros concedidos por SGR estan
creciendo frente a los avales técnicos

Se observa, asimismo, que la formalizacién de ava-
les para la financiacién de inversiones es la linea de ac-
tividad que més estd creciendo, mientras que la de ava-
les técnicos se estd reduciendo frente a lo que venia
siendo habitual en los afios precrisis, lo que es un indi-
cador mas de cudl es la problemadtica actual de las em-
presas.

MEeRrcaDOs DE cAPITALES: EL MAB PARA EMPRESAS EN
EXPANSION

Otra de las alternativas para la financiacién de las em-
presas es la apelacién directa al inversor a través de los
mercados de capitales organizados. En el afio 2009, co-
menz6 a funcionar el segmento para empresas en ex-
pansién del MAB-ee, que es un mercado dedicado a em-
presas de reducida capitalizacién que tienen proyectos
de crecimiento, pues cuenta con una regulacién especi-
fica disefiada para esta tipologia de empresas y unos cos-
tes y procesos, tanto en la incorporacién como en el fase
posterior de cotizacién, adaptados a sus caracteristicas
(véase cuadro «Requisitos de incorporacién al MAB»).
Tras un comienzo titubeante, pues durante este primer
ejercicio sélo fueron dos las empresas que se listaron en
el mercado (Zinkia e Imaginarium), durante el afio 2010
han sido 10 las nuevas empresas que han decidido incor-
porarse.

Este nimero, que no el volumen de las operaciones,
contrasta con las que presenta el mercado principal,
pues, en 2010, sélo ha habido tres salidas: Amadeus, que,
en realidad, ha sido un regreso, pues ya cotiz6 en él has-
ta el afio 2006; Constructora San José y Enel Green Po-
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wer, y una mas en 2009, Caja de Ahorros del Mediterra-
neo.

Como se puede ver en la tabla «<Empresas cotizadas
en el Mercado Alternativo Bursatil para empresas en ex-
pansién», es un mercado para pequeflas y medianas em-
presas. En conjunto, todas las salidas han permito cap-
tar mds de 6o millones de euros (5,3 millones de media),
siendo la mayor la oferta de suscripcién de 12,7 millones
de euros realizada por Imaginarium, mientras que Euro-
na Telecom utilizé el sistema de listing, es decir, con ca-
racter previo no realizé ninguna oferta piblica de venta
ni de suscripcién de acciones. Con relacién a otros para-
metros expresivos del tamario, la facturacién media de
las empresas cotizadas en este mercado es de 20,7 millo-
nes de euros y el tamarfio del activo de 17,7 millones de
euros (datos de 2009).

La apelacion directa al inversor a través de los
mercados de capitales organizados como el MAB
es una alternativa de financiacion para las
empresas

Algunas comunidades auténomas (como Madrid, Ga-
licia y Catalufia) han establecido incentivos fiscales o
ayudas econémicas dirigidas tanto a las empresas que
quieren salir a cotizar en ese mercado como a los inver-
sores que acuden a estas OPS u OPV.

Esta aceleracién de la actividad en este mercado que
se ha producido en 2010 también se ha producido en
otros mercados similares en otros paises. Por ejemplo,
Alternext, que es el mercado para empresas de tamafio
pequefio y mediano cotizadas en las Bolsas de Paris, Bru-
selas y Amsterdam, registré 37 salidas en 2010 frente a
s6lo cinco de 2009. Por sectores, se observa una gran di-
versificacién, de los que destacan servicios de consumo
(8), industria (7), tecnologia (6), bienes de consumo (4),

REQUISITOS DE INCORPORACION AL MAB

EMPRESAS COTIZADAS EN EL MERCADO ALTERNATIVO
BURSATIL PARA EMPRESAS EN EXPANSION
(MILLONES DE EUROS)

Nombre Sector Fondos  Facturacién  Activo
captados 2009 2009)
2009
Zinkia Cine/entretenimiento 7.0 5.5 18,0
Imaginarium* Servicios comerciales 12,7 87,4 58,0
2010
Let s Gowex Telecomunicaciones 6,0 35,2 30,3
Medcomtech Especialidades médicas 8,9 10,1 11,0
Negocio Medios de comunicacién 3,7 10,9 15,9
Bodaclick Internet 10,0 11,8 7,9
Neuron Biopharma Biotecnologia 2,5 0,5 13,1
AB-Biotics Biotecnologia 3,5 1,0 2,8
Grupo Nostrum Publicidad/servicios
de marketing 4.4 25,1 24,2
Altia Consultores Tecnologias de la
informacién 2,6 16,3 11,8
Commcenter Telecomunicaciones 2,2 43,1 18,4
Eurona Telecom Telecomunicaciones - 1,6 0,6

* El ejercicio de esta sociedad finaliza el 31 de enero de cada afio.
Fuente: elaboracion propia.

salud (4) y telecomunicaciones (4). Son ya 167 las socie-
dades cotizadas en Alternext.

Por lo que respecta al AIM de Londres, que es el princi-
pal mercado bursétil para empresas en crecimiento, han
sido 102 las incorporaciones durante 2010 (ya son mds de
2.700 las compafifas), lo que ha supuesto 1.400 millones de
euros de nueva financiacién. Por sectores, los destacados
son mineria (17), banca y servicios financieros (17), softwa-
rey equipos informdticos (9) y medios de comunicacién (7).

Esta disparidad sectorial es un indicativo de que éstos
no son mercados especificos para empresas «tech» o «bio»,
sino para toda aquella empresa que tenga un proyecto de
crecimiento, la necesidad de dar salida a un inversor, pre-
parar una sucesién u otras legitimas motivaciones y que,
ante un entorno restrictivo de acceso a la financiacién cre-
diticia, se erigen como razonable alternativa para adecuar
la estructura financiera de las compaiifas ::

¢Qué acciones son susceptibles de incorporacién?

Las acciones emitidas por sociedades anénimas que tengan su capital social totalmente desembolsado y respecto de las que no haya

restriccion legal o estatutaria alguna que impida la negociacién y transmisibilidad de sus acciones y:

« Que hayan sido previamente objeto de una oferta de venta o suscripcién, piblica o no. El valor estimado de las acciones (free float) no

podra ser inferior a dos millones de euros.

« Si no son objeto de oferta previa, las acciones de las que sean titulares accionistas con porcentajes inferiores al 5% del capital social

deberan representar en conjunto un valor estimado no inferior a dos millones de euros.

¢{Qué sociedades pueden cotizar?

« Aquellas que comercialicen ya productos o servicios o que hayan realizado actuaciones relevantes preparatorias al efecto (no capital

semilla).

« Si no tienen dos ejercicios completos de actividad, deberan presentar previsiones sobre el ejercicio en curso y siguiente y, ademas, los

accionistas de referencia y los principales directivos deberdn asumir compromisos de permanencia.

Asimismo, la normativa contempla una serie de requisitos aplicables a los accionistas de referencia, e, incluso, alguno aplicable a los

directivos, con el objetivo fundamental de proteger a los nuevos accionistas que irdn entrando en la compafiia.

48 EMPRESA GLOBAL FEBRERO 20II




— EMPRESAS . ACTUALIDAD JURiDICA-FISCAL

Aprobado el modelo de

estatutos-tipo para las
sociedades limitadas

Maria Ferndndez Garcia

El Ministerio de Justicia, en el marco de las nuevas medidas econémicas de apoyo a las pequefias y medianas

empresas, ha publicado los estatutos-tipo para las futuras sociedades de responsabilidad limitada con el fin de agilizar

el proceso constitutivo y la reduccién de costes de dichas sociedades.

entro de las medidas recogi-

das en la Ley 13/2010, de 3

de diciembre, de actuacio-
nes en el dmbito fiscal, laboral y
liberalizadoras para fomentar la
inversién y la creacién de empleo,
se prevefan un conjunto de medi-
das cuyo objetivo era favorecer el
incremento de la inversién pro-
ductiva, la mejora de la competiti-
vidad de las empresas espafiolas y
la creacién de empleo. Asimismo,
también se inclufan una serie de
medidas de apoyo a las pequefias y
medianas empresas con las que se
pretendia agilizar su proceso de
constitucién y la reduccién de cos-
tes.

Con este tipo de medidas, se
pretende reforzar el crecimiento
de la economia espafiola y el
incremento de su competitividad
a través de medidas de apoyo a
las pymes

De esta forma, al amparo de
estas medidas y tras constatar que
la inmensa mayoria de las peque-
flas y medianas empresas se cons-
tituyen con la forma de sociedad
de responsabilidad limitada, el pa-
sado 11 de diciembre de 2010 se pu-
blicé en el BOE la Orden
JUS/3185/2010, de 9 de diciembre,
por la que se aprueban los estatu-
tos-tipo de las sociedades de res-
ponsabilidad limitada.

Esta orden viene a desarrollar
lo establecido en el articulo 5.2 de la
Ley 13/2010, el cual establece que,
cuando el capital social de las socie-
dades de responsabilidad limitada
10 sea superior a 3.100 euros y sus
estatutos se adapten a los aprobados
por el Ministerio de Justicia, se se-
guiran las siguientes reglas:

« El notario otorgara la escritu-
ra de constitucién en el mis-
mo dia en el que, aportados
todos los antecedentes nece-
sarios para ello, reciba la cer-
tificacién negativa de
denominacién expedida por
el Registro Mercantil Cen-
tral.

El registrador mercantil pro-
cederd a la calificacién e ins-
cripcién dentro del plazo de
las siete horas habiles si-
guientes a la recepcién tele-
mética de la escritura.

Se aplicardn como aranceles
notariales y registrales la
cantidad fija de 6o euros
para el notario y 40 para el
registrador.

Dichos estatutos-tipo podrdn
aplicarse en la constitucién de las
sociedades de responsabilidad li-
mitada constituidas por uno o va-
rios socios cuando redna las
siguientes caracteristicas:

« La constitucién de la sociedad

se realice por via telematica.

* El capital social no sea supe-
rior a 3.100 euros.

« Los socios sean personas fisi-
cas.

* El 6rgano de administraciéon
sea un administrador tnico,
varios administradores con
facultades solidarias o dos
administradores con faculta-
des mancomunadas.

Esta orden establece un modelo
de estatutos-tipo para las
sociedades de responsabilidad
limitada, siempre que su capital
social no sea superior a 3.100
euros y sus estatutos se adapten
a los aprobados por el Ministerio
de Justicia

Ademis, este modelo de estatu-
tos recoge ya algunas de las opcio-
nes que se incorporaron en la
modificacién del texto refundido
de la ley de sociedades de capital,
aprobado por el Real Decreto Legis-
lativo 1/2010, de 2 de julio, como es
el caso de las comunicaciones de la
sociedad con los socios.

Con este tipo de medidas se pre-
tenden reducir costes tanto de cons-
titucién como de actos y acuerdos
de su funcionamiento posterior

Por ultimo, sefialar que esta
orden entré en vigor el mismo dia
de su publicacién en el Boletin Ofi-
cial del Estado, que se produjo el pa-
sado dia 11 de diciembre de 2010 ::
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a industria, que ha sufrido mucho

en la presente crisis, lleva un afio

dando tasas positivas de crecimiento
interanual de hasta dos digitos en sus in-
dices de facturacién y nuevos pedidos, en
muchas partidas y meses. Su vigor expor-
tador se estd recuperando y, dado el fuerte
ajuste laboral que ha realizado (713.000
ocupados menos que a principios de 2008,
un 21,5% menos), puede decirse que se en-
cuentra en condiciones de productividad
apropiadas para reforzar su competitivi-
dad si se hacen bien las cosas.

No basta con recuperar los niveles de
actividad o exportaciones de precrisis (los
niveles razonables, no aquellos niveles in-
sostenibles que nunca deberian haberse
alcanzado), puesto que ya entonces sabia-
mos que la competitividad de nuestra in-
dustria, excepto honrosos casos, no era
excesiva. Ademads, hay que tomar impulso
competitivo y acompariar institucional-
mente los procesos de upgrading sectorial,
corporativos y de innovacién, que deter-
minaran la emergencia de una industria
renovada. Mds que nunca es oportuna la
evocacién de la «triple hélice» porteriana:
empresas, universidades e instituciones.

¢Se acuerdan de la era posindustrial?
Pues bien, en los préximos afios, se produ-
cirdn mds bienes industriales (y servicios
también, claro) que en la historia de mu-
chas industrias. Desde los albores de la
humanidad, la produccién de calzado, por
ejemplo, no ha cesado de aumentar. Hoy
se producen 15 millardos de pares de zapa-
tos y, en los proximos 20 afios, se podrian
producir unos soo millardos en el periodo
a nada que crezca la produccién a un 3,5%
anual. Los zapatos que calzaremos dentro
de una veintena de afios no tendrdn nada
que ver con los que calzamos ahora y la
enorme cantidad de materiales, tecnolo-
gfa, diseflo y, en suma, conocimiento que
incorporard este proceso productivo ten-
drd un valor incalculable. Y as{ sucesiva-
mente para los demds sectores y subsec-
tores industriales y sus aledafios de servi-
cios de todo tipo.

Puede que estas sefiales que observa-
mos en la industria espafiola no sean sino
sintomas ordinarios de una vuelta a las
tendencias de desindustrializacién previa
a la crisis, superado el grave bache de es-
tos afios. Pero puede también que los ajus-
tes realizados y la evidencia de que
nuestra industria necesita reaccionar a
sus retos adoptando planes estratégicos
que abarquen desde la formacién hasta la
estructura corporativa de las empresas
del sector, pasando por la innovacién y la
internacionalizacién, hayan creado una
base favorable para ese resurgir indus-
trial.

Cuando la economia esparfiola se abrié
al entonces mercado comtn, hace exacta-
mente 25 afios, la industria, presionada
por las breves etapas transitorias, reaccio-
né muy bien durante el perfodo inmedia-
tamente posterior, que fue, ademds, de
intenso crecimiento impulsado, en parte,
por un boom inmobiliario. Pero las condi-
ciones competitivas eran muy exigentes
entonces y nuestra industria no lo hizo
nada mal.

En estos momentos, tras el desastre
asignativo (financiacién, talento empre-
sarial, mano de obra, etc.) que ha supues-
to la sesgada especializacién de la
economia esparfiola durante la larga déca-
da previa a la crisis, en la que el euro, al
impulsar la demanda doméstica, ocultaba
el momento que estaba adquiriendo la
globalizacién, una buena base industrial,
de la que tiren y empujen los servicios
avanzados, es lo que puede ayudar a la
economia espafiola a salir a flote, junto a
muchas otras reformas estructurales.
Todo debe ser coherente, pero también es
hora de repensar nuestra industria sin
darla por perdida. No hay sectores madu-
ros, sino mercados globales y, en un mun-
do de produccién distribuida, tecnologia
modular y movilidad avanzada, en el que
hasta las manufacturas més basicas incor-
poran un creciente contenido de conoci-
miento, todos los jugadores tienen
oportunidades
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PUNTO Y APARTE ::

Coverings 2011

1 préximo mes de marzo, Las

Vegas apostard por el azulejo y

la piedra natural, ya que acoge
una nueva edicién de la feria Cove-
rings 2011. Se celebrard en el Estado de
Nevada, en el Sands Expo and Conven-
tion Center, entre los dfas 14y 17 de
marzo.

El ICEX, como viene siendo habi-
tual desde 1988, organiza un pabellén
oficial para que las empresas espafio-
las del sector se den cita en este im-
portante evento internacional. En la
anterior edicién, que tuvo lugar en el
Orange Country Convention Center de
Orlando (Florida), un total de 34 em-
presas acudieron al pabellén espariol,
que contaba con una superficie de
1.600 m’ (un 36% mds que en 2009).

En la edicién de este aflo, una de
las principales conferencias progra-
madas versard sobre la revisién del
2011 TCA Handbook (Tile Council of
North America), uno de los documen-
tos mdas importantes del sector, usado
tanto por distribuidores como por ar-
quitectos o disefiadores.

Ademas de la citada conferencia,
se desarrollardn diversos eventos pa-
ralelos, entre los que se encuentran
mas de 6o programas educativos gra-
tuitos, as{ como distintas demostracio-
nes de instalacién de bafios de diserio.

Durante las tres primeras jorna-
das de la feria, se llevardn a cabo las
denominadas happy hours, previstas
para que los participantes puedan de-
dicar tiempo al networking y facilitar
as{ la aproximacién comercial entre
ellos. Cada dia, por espacio de una
hora, se celebrardn sesiones en las que
se pondrdn en contacto a distintos ti-
pos de participantes: mayoristas y mi-
noristas, arquitectos y disefiadores e
instaladores y fabricantes.

Con esta feria, se pretende refor-
zar la imagen de calidad del sector del
azulejo y la piedra natural e incre-
mentar su presencia en los segmentos
de mercado de gama alta, incidiendo
en las caracteristicas de producto sos-
tenible de elevada calidad, que incor-
pora disefio e innovacién tecnolégica ::

AGENDA

‘ LUGAR

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

CTIA Wireless 2011
Sector: tecnologia y
comunicacién mévil

Orlando, Florida
(Estados Unidos)

‘ FECHA

Del 22 al 24 de
marzo

‘ ORGANIZA

Contacto: ICEX, Maribel Martin
Sopenia

TIf: 91 349 19 88

Correo electrénico:
maribel.martin@icex.es

CPM-Collection
Premiére Moscow |
2011

Sectores: moda

Moscli (Rusia)

Del 21 al 24 de
febrero

Contacto: ICEX, José Antonio
Fernindez Mayoralas

TIf: 91 349 18 17

Correo electrénico:
jose.a.fernandez@icex.es

Foodex 2011
Sectores: alimentacién

Tokio (Japén)

Del 1 al 4 de
marzo

Contacto: ICEX, Cristina Saura
TIf: 91 349 64 16

Correo electrénico:
cristina.saura@icex.es

OTRAS FERIAS

Internationale
Schoenenbeurs 2011
Sector: calzado

Nieuwegein (Paises
Bajos)

Del 27 de
febrero al 1 de
marzo

Contacto: C.A.S.T.
TIf: + 00 31 03 (0) 603 72 33
Correo electrénico: info@cast.nl

Malaysia International
Furniture Fair (MIFF)
2011

Sector: mueble

Kuala Lumpur
(Malasia)

OTRAS ACTIVIDADES

Misién comercial
directa a Croacia 2011~
AFME

Sectores: material
eléctrico

Zagreb (Croacia)

Del 1 al 5de
marzo

Del 17 al 18 de
febrero

Contacto: MIFF Sdn Bhd
TIf: + 603 9282 28 88
Correo electrénico:
info@miff.com.my

Contacto: AFME, Alex Soriano
TIf: 93 405 07 25

Correo electrénico:
alex.soriano@afme.es

Participacién agrupada-

Nueva York (Estados

Del 20 al 22 de

Contacto: Agrupacién Nacional de

Fashion Coterie | 2011 Unidos) febrero Fabricantes de Género de Punto
Sectores: moda (AEGP)
femenina TIf: 93 415 12 28
Correo electrénico:
knitting@knitting.org
Wines from Spain Trade | Londres (Reino 10 de marzo Contacto: Oficina Econdmica y

Fair 2011
Sector: vino

Unido)

Comercial de Espafia en Londres,
Laura Ferrer

TIf: 00 44 207 467 23 3

E-mail: londres@comercio.mityc.es

FORMACION

Programa superior en
gestion financiera de
las operaciones
internacionales 2011
Sector: finanzas

Online

Del 28 de
febrero al 24 de
mayo

Contacto: Centro de Estudios
Econdémicos y Comerciales (CECO)
TIf: 91 563 18 15

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

GroBAL Risks 2011: A GLosAL Risk NETWORK REPORT

World Economic Forum, 2011 | www.www.weforum.org

Iobal Risks es un informe del World Economic Forum sobre los principales riesgos que

; debe afrontar la economia mundial, que van desde la cibercriminalidad hasta la seguridad
Global Risks energética, pasando por los retos demograficos y las armas de destruccién masiva. Después de
analizar aspectos politicos, econémicos, demogréficos, de terrorismo, medioambientales, etc.,
destaca tres grupos de riesgo de especial preocupacién:

o Larelacién entre el comercio ilicito, la delincuencia, la corrupcién y la fragilidad del Estado.
« Un conjunto de riesgos ligados entre s al agua, los alimentos y la energfa.

o Los riesgos relacionados con los desequilibrios macroeconémicos globables.

Este informe, que viene analizando la evolucién del escenario global de riesgos durante
seis ediciones, es contundente en ésta en su conclusién: la crisis financiera ha agotado nuestra
capacidad para hacer frente a nuevas crisis, ya que la frecuencia y la gravedad de los riesgos para la estabilidad mundial han aumen-
tado més que la capacidad de los sistemas de gobierno global para hacer frente a dichos riesgos ::

o e

2011 INDEX oF EcoNomic FREEDOM
Heritage Foundation y Wall Street Journal, 2011 | www.heritage.org 2011 Index of

. . . . Economic Freedom
ste fndice, elaborado por la Heritage Foundation y el Wall Street Journaly que naci6 en

~ o . s . o o s . Amb: dor Te Mill
los afios ochenta con la idea de producir un fndice de libertad econémica de f4cil ma- momssacer ey MTer

Kim R. Holmes, Ph.D.
nejo tanto para los responsables del disefio de politicas econémicas como para inversores,

with Anthony B. Kim, Bryan Riley,
James M. Roberts, and Caroline Walsh

vuelve a situar a la cabeza del rankinglas economias de Hong Kong, Singapur, Australia,
Nueva Zelandia, Suiza y Canada, que han solidificado su condicién como las economias
més libres del mundo. Hong Kong pudo conservar su prestigio, una posicién que ha mante-
nido durante 17 aflos consecutivos, pero Singapur disminuye la diferencia con la economia
hongkonesa. Esparia se sittia en el puesto trigésimo primero.
Este indice analiza 183 paises en todo el mundo -de los que 179 son evaluados con una Wit oL
buena libertad econémica- y se basa en 1o factores, que, concretamente, son 1) la politica co-
mercial, 2) la carga fiscal del Gobierno, 3) la intervencién del Gobierno en la economa, 4) la politica monetaria, 5) la inversién
extranjera, 6) banca y finanzas, 7) salarios y los precios, 8) derechos de propiedad, 9) la regulacién y 10) actividad del mercado
informal.

En resumen, segin el informe, este afio, la libertad econémica avanzé mucho al recuperar el impetu perdido durante la
crisis fiscal y la recesion global. Muchos Gobiernos en todo el mundo volvieron a dedicarse a la solidez fiscal, a la aperturay a
la reforma y la mayorfa de los paises estin nuevamente en un camino positivo hacia una mayor libertad ::

3% THE 2010 LeGATUM PROSPERITY INDEX

Legatum Institute, 2010 | www.prosperity.com
LEGATUM
PROSPERITY INDEX"

ara concluir con las recensiones de indices o rankings, presentamos por primera vez en este

«Escaparate editorial» el Indice de prosperidad 2010, preparado por el Legatum Institute y ela-
borado teniendo en cuenta factores econémicos, calidad del gobierno, de la sanidad, de la educa-
cién, seguridad, grado de libertades personales, etc. Noruega. Dinamarca y Finlandia son los
paises més «felices» del mundo. Esparia se sittia en el puesto vigésimo tercero y los primeros pai-
ses latinoamericanos son Uruguay, en el puesto vigésimo octavo, y Chile, en el vigésimo segundo.

Este indice usa una definicién holistica de prosperidad para incluir tanto la riqueza mate-
? a (Y ﬁ @ Q rial como la calidad de vida. El estudio afirma que las naciones mas présperas en el mundo no
son necesariamente las que tienen sélo un alto PIB, sino aquellas que también tienen un alto in-

dice de felicidad, salud y ciudadanos libres. Ahora, en su tercer afio de publicacién, agrega datos de las versiones anteriores y evaltia
104 naciones que cubren el go% de la poblacién mundial ::
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PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

La camiseria Credo comienza su
internacionalizacion

a firma esparfiola de camise-

ria Credo, fundada a finales

de 2004 por el disefiador Pe-
dro Mas, acaba de abrir su primer
establecimiento internacional en
Toronto (Canadd) y planea abrir
una segunda tienda en Miami
(EEUU).

La reciente apertura de Toronto
se ha llevado a cabo en régimen de
franquicia y es esta tienda el punto
de partida de una prometedora ex-
pansién internacional en la que se
esperan combinar las tiendas pro-
pias con las franquicias.

El siguiente paso esperado en
su internacionalizacién serd la
apertura de una tienda propia en
Miami.

Actualmente, la firma cuenta
con cuatro tiendas en Esparia y pre-
vé abrir nuevas en Madrid, Barcelo-
nay Palma de Mallorca a lo largo

de 2011 con el objetivo de reforzar
su presencia en el mercado nacio-
nal.

Con una plantilla de 27 emplea-
dos y una generacién de empleo in-
directo para 50 personas, fija su mo-
delo de negocio compaginando la
distribucién en tiendas monomarca
con el canal multimarca a lo largo
de la geografia espafiola, sostenien-
do que el peso de los mercados in-
ternacionales todavia es residual en
las ventas del grupo.

La firma de camiserfa, cuyas co-
lecciones estdn formadas por mds de
200 modelos, registrard un crecimien-
to préximo al 50% en el ejercicio 2010.

El objetivo de la compaiiia para
2011 y 2012 serd continuar abriendo
mercado en el 4mbito internacional
en ciudades como Nueva York, Paris
y Londres, principales capitales de
la moda ::

Aumentan las exportaciones
de juguetes espafioles hacia
la UE

a industria espafiola del jugue-

te cuenta con una destacada

posicién a nivel internacional
y, sobre todo, dentro de la Unién Eu-
ropea. A pesar de la crisis, el sector
ha logrado grandes resultados: las
exportaciones, entre enero y sep-
tiembre de 2010, han aumentado un
12,3% con respecto al mismo periodo
del afio anterior, alcanzando los
277,8 millones de euros (dato que se
incrementard al incluir el periodo
navidefio) segiin la Asociacién Espa-
fiola de Fabricantes de Juguetes.

En el 4mbito mundial, nuestro
pais es el séptimo fabricante de ju-
guetes y, centrandose en la Comuni-
dad Europea, ocupamos la segunda
posicién. Los principales destinos
de las exportaciones espailolas de
juguetes son los paises miembros de
la UE, entre los que destacan Reino
Unido, Italia y Francia ::

Rumania: comienzo de la internacionalizacion de Magic Factory

a cadena de tiendas de regalo

multilicencia Magic Factory

comenzé el pasado mes de di-
ciembre su expansién internacional
con la apertura de su primera tien-
da fuera de Espaiia.

La localizacién elegida ha sido
el centro comercial y de ocio Banea-
sa en Bucarest (Rumania). Se trata
de un centro comercial situado en
una de las mayores zonas de activi-
dad y desarrollo de la capital, en la
que, desde el pasado mes, la fran-
quicia espafiola cuenta con una
tienda de 70 m*.

Magic Factory es una compaiiia
sélida en el sector de los productos
multilicencia con més de 12 afios de
experiencia, obtenida gracias a la
creciente gran demanda de produc-
tos de este tipo.

La cadena cuenta con exclusivos
proveedores nacionales e interna-
cionales, por lo que muchos de sus

productos no pueden encontrarse
en otras tiendas de jugueteria. Con
un gran surtido, cuenta actualmen-
te con un stock de mds de 50 licen-
cias disponibles clasificadas como
«licencias calientes» o «del momen-
to», que todas sus tiendas estdn
obligadas a mantener en stock debi-
do a la gran demanda de estos pro-
ductos. Algunos ejemplos de estos
productos son Bob Esponja, Patito
Feo, Dora la Exploradora, asi como
otras licencias clésicas tales como
Disney, Betty Boop o Warner.

El gran surtido de productos y
licencias de la compaiifa no se en-
cuentra inicamente dirigido al pd-
blico infantil. También dispone de
licencias para el publico adulto,
como las de los equipos de fatbol
como el Real Madrid C. F.oel F. C.
Barcelona, productos que presentan
una fuerte demanda en la actuali-

dad.

-

faf.C

La compaiifa se ha expandido
rapidamente en los ultimos afios
con la apertura de varios estableci-
mientos en diversas comunidades
auténomas. En opinién de los gesto-
res, esto se debe a que se trata de
una franquicia con un precio de
apertura ajustado y con una facil
gestién dada la interconexién infor-
matica establecida entre todas las
tiendas del grupo ::
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Acuerdos hispano-chinos en materia energética y de inversiones

n el marco de la reciente visi-

ta oficial del viceprimer mi-

nistro chino Li Kaqiang a
Espaifla, se han firmado 16 acuerdos,
12 de ellos privados, ligados, entre
otros, a los sectores financiero, de
telecomunicaciones, energético,
agroalimentario o del trafico aéreo,
y los cuatro restantes de caracter
publico. Estos tltimos se refieren a
memorandos de entendimiento
para el establecimiento de un grupo
de trabajo bilateral en el sector
energético, otro grupo de trabajo bi-
lateral de promocién de inversio-

~ =

Interior del aeropuerto de Pekin.

nes, un acuerdo en el 4&mbito de las
energias renovables y un cuarto, en-
tre el ICEX y Beijing Internacional
Brand Management Center, para el
establecimiento de un Centro de
Mercancias Espafiolas en el distrito
chino de Chaoyang (Beijing) desti-
nado a los sectores de moda, marro-
quineria, calzado y vino.

Estos acuerdos son reflejo del
compromiso entre Espafia y China
para la promocién de las relaciones
econémicas y comerciales bilatera-
les. En este sentido, el ministro de
Industria, Turismo y Comercio, Mi-

Trilogi entra en el mercado chino

a compaiifa catalana especia-

lizada en el desarrollo y la

implantacién de tiendas vir-
tuales y en ejercer de consultoria
para proyectos de venta en internet
tendré oficina propia en Beijingy
presencia en Hong-Kong.

Con este movimiento, Trilogi
pretende consolidar su presencia
en China y centrar sus esfuerzos en
las dreas de Beijing y Hong Kong,
que presentan unas economias con
altos indices de crecimiento y cuyas
empresas se ajustan al perfil de
clientes potenciales de la empresa.
La nueva delegacién estard plena-
mente operativa a principios de fe-
brero.

La compafifa contard con un
equipo humano propio en China de
perfil comercial y técnico, aunque

el Departamento de Investigacién y
Desarrollo estara integramente ubi-
cado en su sede central de Igualada
(Barcelona).

Trilogi, fundada en 1999 por
Mérius Rossell, ha creado, durante
los dltimos 10 afios, mds de 180
tiendas virtuales a medida para
empresas de sectores muy diferen-
tes, desde moda y accesorios hasta
electrénica, musica o deportes. La
compariiia ha desarrollado uno de
los software mds potentes y robustos
del mercado: el LogiCommerce 8,
que es capaz de adaptarse a las ne-
cesidades de cualquier cliente, al-
fabeto, lengua o moneda del mun-
do.

En los dos ultimos afios, la em-
presa ha experimentado un creci-
miento espectacular, con un impor-

guel Sebastidn, ha destacado el
avance de tales relaciones al decla-
rar que el comercio de mercancias
entre ambos paises se ha duplicado
desde 2004, lo que configura asi a
China como el principal proveedor
de Espaiia, fuera de la UE, y el ter-
cero del mundo.

Cabe recordar que, en los 1o pri-
meros meses de 2010, las ventas ex-
teriores espariolas al gigante
asidtico se situaron por encima de
los 2.140 millones de euros, experi-
mentando un crecimiento inter-
anual del 33,6% ::

[iStockphoto] /Thinkstock.

tante aumento de trabajadores en
plantilla y beneficios.

Trilogi, que empez6 su proceso
de internacionalizacién hace poco
més de un afio con la puesta en
marcha de sus web en inglés y en
chino, tiene distribuidores en diver-
sos paises de la Unién Europea y co-
mercializa sus productos en Inglate-
rra, Francia, Chipre y México.

Tras el primer aterrizaje, en
2012, la catalana quiere expandirse
a otros paises asidticos, como Indo-
nesia, Singapur y Malasia, «que es-
tédn creciendo a un ritmo muy alto»,
segin Rossell, para, mds tarde, una
vez esté consolidado el mercado
asidtico, instalarse en el mercado
sudamericano, en el que cuentan
con importantes clientes en paises
como México y Argentina ::
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La industria auxiliar del calzado

mira hacia los mercados exteriores

mpresas espafiolas del sector

de componentes y maquina-

ria para el calzado observan
una mejora en las ventas exteriores
derivada de la incipiente recupera-
cién de mercados europeos, segin
las declaraciones del director gene-
ral Alvaro Sanchez de la Asociacién
Espafiola de Componentes y Maqui-
naria para el Calzado (AEC). Europa
es el principal destino de las ventas
exteriores del sector al acaparar el
70% de sus exportaciones en 2009.
No obstante, en dicho afio, se obser-
v6 un incremento de las ventas ha-
cia el continente asidtico, las cuales
alcanzaron los 21 millones de euros.
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En el conjunto de 2009, las exporta-
ciones espafiolas de componentes y
maquinaria para el calzado se acer-
caron a los 220 millones.

Desde la AEC se defiende la rele-
vancia del comercio exterior para
las empresas de componentes de cal-
zado frente al estancamiento reves-
tido por el mercado nacional y la
importancia de contar con apoyo
publico para seguir exportando.

En 2010, la AEC llev a cabo 11
iniciativas de promocién exterior
del sector (ferias internacionales y
una misién inversa), en las que par-
ticiparon un total de 158 empresas
de nuestro pais ::

Sol Q desembarca en Portugal

Central fotovoltaica en Portugal.

a compailfa espafiola de ener-

gfa solar Sol Q ha comenzado

su expansion internacional
mediante la apertura de una master
franquicia para lo que ha llegado a
un acuerdo con la sociedad portu-
guesa Odelsun. De esta unién nace

la sociedad Odel Q.

[Hemera]/Thinkstock.

Se trata de una de las més

grandes y antiguas comparfiias de
energia solar espafiolas, que cuen-
ta actualmente con una cartera de
més de 7.000 clientes.

Su negocio consiste en ofrecer
un servicio completo, desde el pro-
yecto y la fabricacién a la instala-

Pert reduce sus aranceles
para aumentar el
comercio en el marco de
los TLC

erd es uno de los paises que

presentan un mayor grado

de apertura exterior dentro
de la regién de Latinoamérica. Re-
cientemente, con el objetivo de re-
forzar los beneficios derivados de
los tratados de libre comercio
(TLC) que mantiene con otros pai-
ses, ha reducido los aranceles des-
de el 5 al 3,4%, en promedio.

El pais andino ha suscrito tra-
tados de este tipo con la Unién Eu-
ropea, Estados Unidos, China y, en
fecha més reciente, con Japén 'y
Corea del Sur.

Con esta nueva medida de re-
duccién arancelaria, el pafs lati-
noamericano trata de conseguir
ganancias en competitividad. Se-
gun informé el Ministerio de Eco-
nomia peruano, se pretende que,
para el préoximo mes de julio, el
95% del comercio exterior de Peru
se realice con paises con los que
existe un TLC ::

cién llave en mano, en todos los
aspectos de la tecnologia solar.

Por su parte, Odelsun es una
compaififa portuguesa fundada en
el afio 2007 y dedicada al desarro-
1lo de disefio, comercializacién e
instalacién de soluciones de ener-
gia renovable que se especializa en
energia eléctrica generada por sis-
temas fotovoltaicos, eélicos y de
biomasa y en energia calorifica
producida por sistemas solares
térmicos y de aprovechamiento ge-
otérmico.

El acuerdo firmado entre am-
bas empresas conlleva la creacién
de una nueva sociedad llamada
0Odel Q, cuyo principal objetivo
serd el desarrollo de una red co-
mercial sélida y extensa en Portu-

gal ::
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El reto de la educacidn:

Sara Balifa

RANKING PISA PARA 2009 (MEDIA DE RESULTADOS EN
MATEMATICAS, CIENCIAS Y COMPRESION ESCRITA)

PUNTO Y APARTE :: ESPANA EN CONTRASTE

1 Shanghai-China 577
2 Hong Kong-China 546
3 Finlandi 543
4 Singapur 543
5 Corea 541
6 Japén 529
7 Canad4 527
8 Nueva Zelanda 524
15 Alemania 510
24 Irlanda 497
25 Francia 497
26 EEUU 496
34 Italia 486
35 Espafia 484
36 Luxemburgo 482
63 Panama 369
64 Peru 368
65 Kyrgyzstan 325
Media OCDE 497

Fuente: elaboracién propia a partir de la OCDE.

n la vordgine de recomendaciones que recien-

temente han surgido sobre lo que la economia

espaflola deberia hacer para evitar que se re-
pita una crisis como la actual, es amplio el listado
de reformas estructurales que se plantean. Algunas
de ellas se consideran urgentes para garantizar la
recuperacién a corto plazo; otras, vitales para el
crecimiento potencial a medio plazo, pero que, sin
embargo, a buen seguro, verdn aplazado su calenda-
rio de formulacién por la premura que los mercados
financieros estdn exigiendo en la implementacién
de las primeras.

Sin restar relevancia a la agenda de 2011, que
contempla, ademds del desarrollo de la reforma la-
boral, cambios en el sistema de pensiones y la cul-
minacién del proceso de reestructuracién del
sistema bancario, el momento actual exige que la
clase politica y los agentes sociales adopten una vi-
sién de futuro amplia de miras. Y es bajo este enfo-
que cuando la educacién emerge como uno de los
principales retos que debe afrontar Esparfia si no
quiere entrar en una década perdida de crecimiento
y empleo.

Desviacién de la puntuacién PISA respecto
a la media de la OCDE
(2009)

Espafia
Italia Ciencias

Reino Unido Matematicas
Dinamarca Comprensién escrita
Francia
Alemania
Suecia
EEUU
Japén

Finlandia

T T T 1
-20 o 20 40 60

Fuente: elaboracién propia a partir de OCDE.

A principios de diciembre, la OCDE, con los resulta-
dos del Informe PISA para 2009, ha vuelto a situar a la
economia espafiola en la mitad de un ranking de 65
paises. En él se recogen las puntuaciones del alumnado
en materias basicas como ciencias, comprensién escri-
ta o mateméticas. La clasificacién continva liderada
por paises como China, Finlandia, Singapur o Corea. La
preparacién académica del alumnado espafiol no sélo
es peor, segin el indicador PISA, que la de economias
europeas de referencia como Alemania, Francia o Ir-
landa, sino que, incluso, se sitiia por debajo de la me-
dia de la OCDE, con divergencias en sus tres
componentes de evaluacién de similar magnitud. Un
hecho cuanto menos preocupante no sélo por la posi-
cién registrada en 2009, sino porque no se atisba un
cambio de tendencia hacia la mejora en los dltimos
aflos. Aun con este panorama, estamos pensando en sa-
crificar recursos para educacién en esa otra vordgine
de recortes presupuestarios en la que estdn inmersas
las economias europeas.

Volveremos a crecer, y ojald que sea pronto. Pero
una cosa es crecer y otra bien distinta es hacerlo con
garantias de que avanzamos en la buena direccién. No
podemos asumir tasas de paro juvenil préximas al 40%
ni ratios de fracaso escolar como las actuales. Hacerlo
seria desaprovechar el potencial de capital humano del
que disponemos y cometer, una vez mds, uno de los
principales errores del pasado
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— PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

Resumen mensual

HebpGe FunbDs

Los hedge funds emergentes que invierten en areas de alto
crecimiento, como son el caso de Rusia, América Latina,
Asia emergente y Oriente Medio, registraron los mayo-
res avances de 2010 dentro de la industria hedge. Convie-
ne recordar que més de dos tercios de los hedge funds
emergentes implementan estrategias vinculadas a la
renta variable, lo cual explica, en parte, su excelente
rendimiento el pasado afio. A pesar de las ganancias co-
sechadas, los inversores se mantuvieron cautos a la hora
de invertir es esta tipologia de fondos. Una tendencia
que continda en auge dentro de la industria hedge emer-
gente es la preferencia de las gestoras por ubicarse en
los paises en los cuales invierten, con especial mencién
hacia Singapur, China y Brasil, en detrimento de los pai-
ses anglosajones, como es el caso de Estados Unidos y
Reino Unido.

A escala regional, los fondos que invierten en Rusia, Eu-
ropa del Este y Oriente Medio registraron las mayores
ganancias de 2010, seguidos por los fondos especializa-
dos en los mercados de Asia emergente y América Lati-
na.

Alberto Vdzquez Sariego

BaLance 2010

Con el ejercicio 2010 finalizado, desde la vertiente de los
mercados financieros, el foco de atencién ha girado en
torno a los problemas de la periferia del area euro. Con
la crisis griega quedaron mads patentes si cabe las diver-
gencias en el patrén de salida de la crisis en Europa: en
un frente se sitdan Alemania y Francia y, en otro, las
economias periféricas. De cara a 2011, existe consenso a
la hora de estimar que la economia mundial serd capaz
de crecer en el entorno del 4% anual. Ahora bien, esa ci-
fra lleva implicito un crecimiento en economias des-
arrolladas del 2%, frente al 6,5% de las emergentes.

En EEUU, cuya economia se recupera de forma lenta, la
recaida del mercado inmobiliario y del empleo a media-
dos de afio volvié a poner en tela de juicio la capacidad

de crecimiento auténomo de su economia, lo que llevé a
la Reserva Federal a poner en marcha una nueva ronda
de compra de activos.

Luis Hernanz
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FONDOS DE INVERSION NOVIEMBRE

Tras un mes de octubre favorable para los activos de
riesgo, en noviembre asistimos a una cesién del indice
de hedge funds de apenas 18 puntos basicos, lo cual re-
presenta el primer mes de rendimiento negativo desde
junio y el tercero en 2010. Las renovada tensién de la
crisis de la deuda soberana de Irlanda, Portugal y Es-
pafia, asi como el riesgo potencial de un posible en-
frentamiento armado entre Corea del Norte y su
vecina del Sur, explicaron, en parte, el aumento de la
aversién al riesgo de los inversores y la oleada de ven-
tas registradas en los principales mercados bursatiles
del mundo.

Los gestores global macro con exposicién a energfa y a me-
tales preciosos, asi como aquellos que implementaron
estrategias de apuntamiento de pendientes sobre las
curvas de tipos de paises desarrollados, tuvieron un ren-
dimiento positivo de sus inversiones.

Sebastidn Larraza
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El post del mes ...

Reflexiones tras el Consejo Europeo

Sede del Banco Central Europeo, Frankfurt.

ran muchas las expectativas

que se habian depositado en

la cumbre del Consejo Euro-
peo del pasado diciembre. Descarta-
da la creacién de una posible
agencia europea para la emisién de
eurobonos, la ampliacién del impor-
te del EFSF o su reorientacién hacia
fines distintos al rescate fueron ga-
nando peso. Pero, finalmente, los
acuerdos alcanzados responden al
esquema de actuacién que se venia
barajando como mds probable y que
no contempla cambios sobre lo ya
conocido.

La aprobaci6n del estableci-
miento del mecanismo de rescate
permanente por parte de los Estados
miembros del 4rea euro se hard bajo
estrictas condicionalidades y su acti-
vacién se producira sélo si es indis-
pensable para salvaguardar la
estabilidad del euro en su conjunto.
La decisién quedard completada, a
mds tardar, en el primer trimestre
de 2011, y serd en junio de 2013 cuan-
do entre en vigor dicho mecanismo,
una vez finalizado el temporal vi-
gente. Su operativa responde a la
anunciada hace casi un mes por el
eurogrupo: decisiones caso por caso

[Photodisc]/Thinkstock.

sin que la participacién del sector
privado sea un requisito ineludible
para hacer uso del mecanismo.

Al margen de este punto y del
anuncio por parte del BCE de am-
pliar su capital hasta casi duplicar-
lo (la coincidencia en el tiempo con
su predisposicién a incrementar las
compras de deuda publica ha sido
interpretado atendiendo a la nece-
sidad de buscar un colchén con el
que cubrir el potencial deterioro en
el valor de este activo), el Consejo
Europeo ha lanzado un mensaje de
cohesién en las decisiones tomadas,
con lo que reitera el compromiso de
todos con la estabilidad del euro.

éSuficiente? Sin minusvalorar
la importancia de este tipo de
acuerdos, lo cierto es que, en el dni-
mo de los inversores, siguen pesan-
do varios focos de incertidumbre
que no estdn encontrando respuesta
y que, a buen seguro, van a conti-
nuar generando volatilidad en la
periferia:

¢Es adecuado el tamafio del pa-
quete de rescate actual si economias
de mayor importancia sistémica
atraviesan por dificultades de fi-
nanciacién?

http://blogs.cincodias.com/inversion

El Consejo Europeo ha lanzado
un mensaje de cohesion en las
decisiones tomadas, con lo que
reitera el compromiso de todos
con la estabilidad del euro

¢El tipo de interés al que se ha
concedido apoyo a Grecia e Irlanda
garantiza la sostenibilidad de su
deuda publica o seria mds conve-
niente establecer un tipo que, sin
estar subsidiado, permita reducir
el esfuerzo fiscal que ponga en
duda la capacidad de crecimiento
a medio plazo?

¢Cudl es el escenario que se
plantea para después de 2013? La
subordinacién de facto que los me-
canismos de rescate y resoluciéon
de crisis futuras (EFSF/FMI/ESM)
introduce un riesgo de menor re-
cuperacién en caso de producirse
un fallido -quita, restructuracién-
para los actuales inversores en
deuda soberana.

En la medida en que no se
aclaren suficientemente estos
puntos, lo més probable es que los
tipos de interés periféricos sigan
recogiendo la incertidumbre del
escenario post 2013 en forma de
ampliacién de diferenciales (en
CDS y contado) superiores a los de
otras economias, que, aunque ten-
gan peor «rating de agencia», no
corren el riesgo de sufrir un resca-
te ::
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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 27/01/2011 Hace 52 semanas Méximo Minimo
Argentina Peso ARS 5,4803 5,36 5,6507 4,6571
Brasil Real BRL 2,2891 2,61 2,6368 2,1655
Bulgaria Lev BGL 1,9559 1,9141 2,2626 1,8818
Canada Délar CAD 1,37 1,50 1,50 1,25
Chile Peso CLP 672,27 732,82 762,55 612,09
China Yuan CNY 9,0523 9,58 9,5930 8,1150
Colombia Peso cop 2.561,1 2793,01 2.794,7 2.280,2
Corea del Sur Won KRW 1.529,4 1632,39 1.635,2 1.397,9
EEUU Délar usb 1,37 1,40 1,43 1,19
Hungria Florin HUF 273,04 273,03 292,09 260,52
India Rupia INR 62,640 65,20 65,414 55,134
Japén Yen JPY 113,680 125,59 127,930 105,440
Kenia Chelin KES 111,160 107,22 116,250 95,140
Malasia Ringgit MYR 4,1914 4,82 4,8224 3,9147
Marruecos Dirham MAD 11,232 11,27 11,372 10,859
Nigeria Naira NGN 208,72 210,95 215,64 179,60
Perd Sol PSS 3,8087 3,9338 3,9516 3,8060
Polonia Zloty PLN 3,9087 4,10 4,2475 3,8232
Reino Unido™ Libra GBP 0,8624 0,87 0,9150 0,8068
Rep. Checa Corona CZK 24,208 26,23 26,416 24,119
Rep. Sudafrica Rand ZAR 9,6865 10,69 10,7521 8,7048
Rusia Rublo RUB 40,682 42,541 43,844 37,183
Suiza Franco CHF 1,292 1,47 1,477 1,242
Venezuela Bolivar VEB 5901,11 6027,21 6132,89 5102,15
* En este caso la cotizacién se expresa en unidades de euro por libra.
TIPOS DE INTERES. ENERO 2011
1 dia 3 meses 1 afio 1dia 3 meses 1 afio

Area euro 1,12 1,21 1,78 Canada 1,28 1,55 2,16
Dinamarca 0,84 1,30 1,75 Estados Unidos 0,38 0,63 0,94
Reino Unido 0,66 0,84 1,69 Argentina 9,44 12,44 14,63
Suecia 1,38 2,07 2,47 Brasil 11,17 0,10 0,09
Suiza 0,15 0,36 0,65 Chile 3,30 1,32 1,82

México 417 4,47 4:75
Bulgaria 1,25 3,88 6,53 Perii 1,89 3,65 5,22
Rep. Checa 1,07 1,12 1,70
Hungria 5,40 5,55 5,46 Australia 4,78 5,24 5,82
Polonia 3,70 4,08 4,47 China 7,99 2,25 2,75
Rusia 2,85 4,00 5,75 Corea 5,873 6,26 5,26

Hong Kong 0,06 0,20 0,66
Egipto 3,00 8,20 8,20 Indonesia 5,83 6,39 7,64
Sudafrica 5,90 6,68 6,75 Japén 0,18 0,35 0,51
Turquia 775 7,25 8,25 Singapur 0,31 0,50 0,75
*A una semana.

«RATINGS» A LARGO PLAZO EN MONEDA EXTRANJERA. ENERO 2011

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

ASIA
EUROPA DEL ESTE China Aa3 AA-
Bulgaria Baa3 BBB India Baa3 BBB-
Rumania Baa3 BB+ Indonesia Bai BB
Rusia Baa1 BBB Tailandia Baa1 BBB+
Turquia Ba2 BB Vietnam B1 BB-

Fuente: Bloomberg y Reuters. Fuente: Bloomberg.

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

PIB*

INDICADORES MACROECONOMICOS EUROPA. ENERO 2011

Inflacién®

Tasa paro (%)*

Saldo pblico sobre PIB?

Balanza corriente?

2010 (e) 2011 (p) 2012 (p) 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p) 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p) 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p) 2010 (e) 2011(p) 2012 (p)

UNION EUROPEA 27

Alemania 3,6 2,5 1,8 1,1 1,7 1,7 7.3 6,7 6,3 3,7 -2,7 1,8 169,0 179,0 178,0
Bélgica 1,9 1,6 1,8 2,2 1,9 2,0 8,6 8,8 8,7 -4,8 -4,6 -4,7 4,6 4,8 4,0
Espaiia -0,2 0,6 1,2 1,8 1,8 1,6 20,1 20,2 19,2 -9,3 -6,4 -5,5 -64,2 -51,9 -49,3
Francia 1,6 1,6 1,7 1,5 1,6 1,7 9,6 9,5 9,2 7.7 -6,3 -5,8 -51,0 -51,3 -49,4
Irlanda -0,7 0,2 1,9 41,3 0,0 0,7 13,7 13,5 12,7 -32,3 -10,3 -9,1 3,4 -1,5 0,2
Italia 1,0 9,0 1,1 1,5 1,7 1,8 8,4 8,3 8,2 -5,0 4,3 -3,5 77,1 -70,8 -67,0
Paises Bajos 1,7 1,4 1,7 1,3 1,4 1,7 4,5 4,4 4,3 -5,8 3.9 2,8 49,1 5L,5 54,3
Polonia 3,7 4,1 4,3 2,6 3,2 2,9 9,5 9,2 8,5 7,9 -6,6 -6,0 -13,0 -17,1 -20,7
Reino Unido 1,7 2,1 2,1 3.3 3.3 2,0 7.8 7,9 78 -10,5 -8,6 -6,4 -48,8 -43,6 -35,9
Bulgaria 0,2 2,5 3,6 2,4 3,5 3,5 9,8 9,1 8,0 3,8 -2,9 -1,8 -1,6 2,0 2,2
Rumania 2,0 1,5 3.2 6.3 55 3.9 7,5 7:4 7,0 73 4,9 315 -8,4 -9:4 -10,5
Zona euro 1,7 1,5 1,6 1,6 1,8 1,7 10,1 10,0 9,6 -6,3 -4,6 -3,9 -63,2 -22,8 0,3
UE-27 1,8 1,6 n.d. 1,8 2,0 n.d. 9,6 9,5 9,1 -6,8 -5,1 4,2 -44,5 -1,4 n.d.
OTROS PAISES EUROPEOS

Rusia 3,8 4,3 4,3 8,8 7.9 73 73 8,2 7.9 n.d. n.d. n.d. 72,5 63,3 53,2
Suiza 2,7 1,9 2,1 0,7 0,9 1,3 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 71,5 72,5 70,6
Turquia 79 4,8 4,6 8,6 5,8 6,2 14,0 12,2 11,7 n.d. n.d. n.d. -45,6 -51,8 -54,8
Europa Este* 3,9 4,0 4,2 6,5 6,0 5,6 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3.7 19,7 -42,1

(p): Previsiones. « (e): Estimaciones.

" Tasa de crecimiento anual.

? Dato actualizado semestralmente.

3 Miles de millones de délares.

4 Albania, Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Georgia, Hungria,

Kazajstan, Letonia, Lituania, Macedonia, Moldavia, Polonia, Repiblica Checa, Rumania, Rusia, Serbia, Turkmenistén, Turquia, Ucrania y Uzbekistan.

INDICADORES MACROECONOMICOS AMERICA. ENERO 2011

PIB* Inflacién Saldo publico sobe PIB Balanza corriente?
2010 (e) 2011 (p) 2012 (p) 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p) 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p) 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p)
AMERICA
Argentina 8,4 5,2 4,0 10,9 11,8 13,0 -0,1 -1,2 -0,8 4,7 1,7 -1,1
Bolivia 3,9 4,2 4.3 5.4 5,5 57 n.d. n.d. n.d. 0,9 0,9 1,0
Brasil 7.6 4.5 4.8 59 51 47 2,5 2,5 2,2 -47,3 64,4 747
Chile 5,3 6,0 5,1 3,0 3,5 3,2 -0,5 0,6 0,8 0,4 1,7 3,0
Colombia 4,2 4,6 4,6 3,2 3,7 3,6 n.d. n.d. n.d. -6,4 -6,7 73
México 5,2 4,0 3,9 4,4 3,8 3.7 2,6 -2,5 2,2 -6,3 -11,9 16,3
Perd 8,6 6,3 6,0 2,1 2,7 2,5 n.d. n.d. n.d. -2,0 -2,8 3,6
Venezuela -1,9 0,7 1,9 27,4 29,5 26,7 -4,0 2,6 -3,6 13,9 16,1 15,4
América Latina 5,8 4,2 4,3 73 72 6,8 n.d. n.d. n.d. -53:4 -81,2 -103,0
EEUU 2,9 3,2 3,3 1,6 1,7 1,8 -8,8 -8,7 -6,8 -488,0 -545,0 -598,0
Canada 2,9 2,5 2,7 1,8 2,2 2,1 n.d. n.d. n.d. -52,8 -53,6 -47,2
* Tasa de crecimiento anual. * Miles de millones de délares. (p): Previsiones. (e): Estimaciones.
INDICADORES MACROECONGOMICOS ASIA/PACiFICO. ENERO 2011
PIB* Inflacién® Balanza corriente?
2010 (e) 2011 (p) 2012 (p) 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p) 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p)
ASIA/PACIFICO
China 10,1 9,2 8,9 3.3 4,3 3,6 289,9 296,8 302,9
India 87 8,3 8,4 9.7 6,9 6.6 -49,9 60,4 56,8
Japén 4,3 1,2 2,0 -0,8 -0,3 0,0 191,3 196,1 192,7
Corea del Sur 6,0 4,2 4,5 2,9 3.4 3,0 32,1 24,3 19,1
Asia/Pacifico 6,9 5,1 5,4 2,4 2,8 2,6 573,3 566,6 556,7

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

Fuente: Consensus Forecasts, Comisién Europea y elaboracién propia.

Fuente: Consensus Forecasts.

Fuente: Consensus Forecasts.
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CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ENERO - NOVIEMBRE 2010

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
Andalucia 16.794,6 9,9 29,6 21.088,1 9,7 29,0 -4.293,6
Aragén 7.780,9 4,6 20,9 6.496,0 3,0 16,7 1.284,9
Asturias 3.229,3 1,9 41,9 3.325,0 1,5 33,2 -95,8
Baleares 7733 0,5 30,6 1.345,1 0,6 11,5 -571,7
Comunidad Valenciana 16.833,7 9,9 13,0 17.780,1 8,2 19,9 -946,4
Canarias 1.771,9 1,0 24,2 4.207,6 1,9 26,4 -2.435,7
Cantabria 2.101,8 1,2 24,5 1.776,3 0,8 31,0 325,5
Castilla-La Mancha 3.107,2 1,8 17,9 4.728,9 2,2 11,6 -1.621,7
Castilla y Ledn 9.667,3 5,7 12,8 8.148,0 3,8 13,5 1.519,3
Catalufa 44.655,3 26,3 18,3 61.058,6 28,2 13,7 -16.403,3
Ceuta 0,1 0,0 -42,9 259,1 0,1 20,0 -259,0
Extremadura 1.155,6 0,7 5,8 897,4 0,4 10,3 258,2
Galicia 13.569,5 8,0 6,8 12.345,9 5,7 5,5 1.223,6
Madrid 19.215,2 11,3 9.5 45.974,8 21,2 1,7 -26.759,6
Melilla 3,4 0,0 -49,8 114,8 0,1 -11,6 -111,4
Murcia 4.432,9 2,6 16,3 6.696,5 3,1 15,2 -2.263,6
Navarra 6.893,6 4,1 36,8 4.113,1 1,9 25,3 2.780,5
Pais Vasco 16.151,0 9,5 22,1 13.877,8 6,4 22,9 2.273,3
La Rioja 1.161,3 0,7 9,0 881,9 0,4 23,7 279,4
Sin determinar 545,1 0,3 55,9 1.645,3 0,8 25,4 -1.100,3
Total 169.842,8 100,0 17,5 216.760,2 100,0 13,7 -46.917,3
COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO - NOVIEMBRE 2010
Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
Alimentos 25.288,5 14,9 12,1 22.438,2 10,4 6,2 2.850,3
Productos energéticos 8.511,5 5,0 30,5 39.506,4 18,2 28,0 -30.994,9
Materias primas 4.055,8 2,4 46,4 8.127,9 3,7 57,6 -4.072,2
Semimanufacturas no quimicas 20.702,2 12,2 26,4 16.195,8 7.5 22,7 4.506,4
Productos quimicos 26.181,4 15,4 24,3 33.039,3 15,2 11,2 -6.857,9
Bienes de equipo 34.119,0 20,1 15,9 43.108,2 19,9 9,5 -8.989,1
Sector automévil 27.658,0 16,3 8,7 22.611,6 10,4 -5,3 5.046,4
Bienes de consumo duradero 3.266,1 1,9 7.2 7.329,2 3,4 22,2 -4.063,1
Manufacturas de consumo 14.366,9 8,5 6,7 23.479,0 10,8 13,4 -9.112,1
Otras mercancias 5.693,4 3.4 45,7 924,6 0,4 34,0 4.768,8
Total 169.842,8 100,0 17,5 216.760,2 100,0 13,7 -46.917,3

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 - NOVIEMBRE 2010

Exportaciones

Importaciones

Saldo

Millones euros % total % 10/09 Millones euros % total % 10/09 Millones euros
UNION EUROPEA 115.113,6 67,8 14,9 118.792,8 54,8 6,8 -3.679,3
ZONA EURO 94.541,4 55,7 14,6 95.609,4 44 4,2 -1.068,1
Francia 31.253,0 18,4 12,2 23.484,0 10,8 1,8 7.769,0
Bélgica 47594 2,8 19,3 5-476,6 2,5 9,5 717,
Luxemburgo 153,5 0,1 18,1 405,1 0,2 82,7 -251,6
Paises Bajos 5.187,3 3,1 21,8 9.725,7 4,5 20,9 -4.538,4
Alemania 17.847,7 10,5 9,8 25.734,0 11,9 7,2 -7.886,2
Italia 14.989,2 8,8 25,6 15.162,2 7,0 11,5 -173,0
Irlanda 650,4 0,4 26,0 2.981,6 1,4 16,8 -2.331,3
Portugal 15.073,4 8,9 14,2 7.713,7 3,6 17,8 7.359,7
Austria 1.423,3 0,8 14,8 1.704,2 0,8 8,5 -280,9
Finlandia 500,6 0,3 20,6 974,3 0,4 -6.3 4737
Grecia 1.488,0 0,9 -8,6 486,3 0,2 69,5 1.001,7
Eslovenia 363,7 0,2 11,9 199,3 0,1 18,8 164,4
Malta 147,1 0,1 -3,8 101,2 0,1 44,1 45,9
Chipre 289,6 0,2 723 10,4 0,0 46,5 279,3
Eslovaquia 415,2 0,2 11,9 1.450,9 0,9 73,0 -1.035,7
RESTO UE 20.572,2 12,1 16,6 23.183,4 10,7 19,1 -2.611,2
Reino Unido 10.584,6 6,2 15,8 9.781,9 4,5 9,6 802,8
Dinamarca 857,5 0,5 5,9 1.498,5 0,7 -8,5 -641,0
Suecia 1.365,1 0,8 20,1 2.084,5 1,0 10,2 -719,5
Estonia 68,7 0,0 15,3 33,6 0,0 -50,0 35,1
Letonia 71,4 0,0 0,4 60,1 0,0 -14,9 11,3
Lituania 155,9 0,1 7.9 169,7 0,1 3,2 13,8
Polonia 2.523,5 1,5 12,4 2.812,2 1,7 29,7 -288,7
Republica Checa 1.424,1 0,8 21,7 2.023,4 1,2 33,1 -599,3
Hungria 835,6 0,5 20,0 1.654,0 1,0 12,9 -818,4
Bulgaria 3334 0,2 4,0 329,5 0,2 5,4 3,9
Rumania 792,7 0,5 29,5 939,0 0,4 30,1 -146,3
RESTO EUROPA 11.690,3 6,9 27,2 13.565,8 6,3 14,2 -1.875,5
Suiza 3.132,8 1,8 27,6 2.473,9 1,1 1,2 659,0
Noruega 747,8 0,4 -1,5 1.686,4 0,8 4,7 -938,6
Turquia 3.420,4 2,0 43,5 2.825,4 1,3 16,3 595,0
Rusia 1.824,2 1,1 33,3 5.560,2 2,6 31,6 -3.736,0
Croacia 189,7 0,1 57 53,1 0,0 18,9 136,6 'g
AMERICA DEL NORTE 6.793,5 4,0 13,5 9.257,1 4,3 73 -2.463,6 E‘
EEUU 5.965,2 3.5 12,6 8.454,4 3,9 7.5 -2.489,2 EE
Canada 828,0 0,5 20,1 802,6 0,4 5,5 25,4 g
AMERICA LATINA 9.067,2 5,3 337 11.251,0 5,2 31,5 -2.183,8 *
Argentina 751,5 0,4 37,0 1.555,7 0,7 23,7 -804,2 :;
Brasil 1.938,2 1,1 65,8 2.737:4 1,3 30,9 -799,2 E
México 2.540,9 1,5 14,4 2.751,2 1,3 68,0 -210,3 E
RESTO DE AMERICA 228,6 0,1 -14,8 1.785,4 0,8 39,8 -1.556,7 §
ASIA 12.709,2 75 29,8 42.031,5 19,4 26,4 -29.322,3 é
Japén 1.296,4 0,8 18,2 3.194,6 1,5 11,8 -1.898,2 E
China 2.399,2 1,4 35,2 17.278,7 8,0 31,5 -14.879,5 E
Hong-Kong 660,9 0,4 40,8 272,0 0,1 5,2 388,9 E
Corea del Sur 688,4 0,4 33,8 1.517,5 0,7 -8,5 -829,1 §_
India 1.074,4 0,6 50,1 2.326,1 1,1 38,7 -1.251,6 §
Oriente Medio 4.283,0 2,5 19,9 9.599,4 4,4 36,7 -5.316,4 ":
AFRICA 9.489,6 5,6 12,2 19.157,7 8,8 25,7 -9.668,1 f‘;
Marruecos 3.154,8 1,9 11,9 2.537,3 1,2 14,5 617,5 §
Argelia 1.875,1 1,1 3.7 4.019,9 1,9 16,6 -2.144,8 -§
Nigeria 235,2 0,1 15,4 3.809,9 1,8 48,1 -3.574,7 E
Sudéfrica 770,2 0,5 57,5 859,0 0,4 8,0 -88,9 2
OCEANIA 1.153,4 0,7 33,1 902,7 0,4 36,5 250,6 g
SIN DETERMINAR 3.597,4 2,1 16,0 16,2 0,0 1.146,2 3.581,2 é
TOTAL MUNDIAL 169.842,8 100,0 17,5 216.760,2 100,0 13,7 -46.917,3 '§
Pro memoria: 3
TOTAL NO UE 54.729,2 32,2 23,1 97.967,3 45,2 23,3 -43.238,1 :‘:
TOTAL NO ZONA EURO 75.301,5 44,3 21,3 121.150,7 55,9 22,4 -45.849,2 \g
OCDE 132.664,0 78,1 15,8 141.523,0 65,3 75 -8.858,9 g
NAFTA 9.334,1 5,5 13,7 12.008,2 5,5 17,0 -2.674,1 3
MERCOSUR 2.846,9 1,7 56,0 4.587,4 2,1 30,5 -1.740,5 §
OPEP 5.994,2 3,5 10,3 21.581,4 10,0 33,1 -15.587,2 E.::
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PASEO GLOBAL

Los asidticos ayudan

sta es una crisis occidental: genui-

namente estadounidense en su

desencadenante financiera y rapi-
damente contagiada al conjunto de las
economias avanzadas, de forma muy espe-
cial a Europa. Sélo la economf{a japonesa,
de entre las asidticas, ha prolongado una
muy larga convalecencia de su particular
y larga crisis y no ha encontrado las de-
fensas de alguno de sus vecinos, como Chi-
na o Corea, que han sorteado la infeccién
con éxito. Con todo, la zigzagueante recu-
peracién de la economia nipona no impi-
de que la posicién exterior de esa
economia siga siendo excedentaria y ten-
ga parte de su reflejo en la posicién acree-
dora neta frente al resto del mundo. Uno
de los componentes de esa posicién son las
reservas internacionales de divisas que
administra el Banco de Japén.

Una parte de esas reservas, en concre-
to las denominadas en euros, serdn em-
pleadas para comprar los bonos que
emitird proximamente la facilidad euro-
pea de estabilidad financiera (EFSF, por
sus iniciales en inglés) para nutrir ese
fondo con el que atender a Tesoros nacio-
nales de la eurozona en dificultades. Ese
fondo de rescate estard dotado por aporta-
ciones especificas europeas por un total
de 440.000 millones de euros. El FMI tam-
bién contribuird hasta los 650.000 millo-
nes de euros. Precisamente, uno de los
acuerdos mds relevantes de los primeros
dias de enero, finalmente con el respaldo
alemdn, es el que prevé las posibilidades
de ampliaci6n de las dotaciones del fondo
y una mayor flexibilidad para su asigna-
cién. La primera de las emisiones anun-
ciadas es por valor de 5.000 millones de
euros y las expectativas de colocacién son
muy buenas.

Las autoridades japonesas han anun-
ciado que adquirfan una parte significati-
va de la emisién total. Se trata de una
excelente noticia, que se aflade a las trans-
mitidas una semana antes por el Vicepri-
mer Ministro chino en su viaje a Espafia
sobre las intenciones de seguir adquirien-
do deuda publica europea, espafiola tam-

bién. En realidad, la deuda espariola hace
meses que engrosa la cartera del Banco
Central chino. Esa economia ha cerrado el
afio con un volumen de reservas interna-
cionales ciertamente impresionante, 2,9
billones de délares, un 19% mds que el pre-
cedente, una cifra por si sola expresiva de
la capacidad de inversién de ese pais: del
potencial de ayuda a paises necesitados de
alejar las tensiones especulativas, las ven-
tas masivas, de bonos publicos. La parado-
ja no es nueva: una economia todavia
considerada emergente puede constituirse
en el principal apoyo en la gestién de la
crisis financiera en Europa.

Esos anuncios son sefiales muy bue-
nas. Los formulan instituciones cuyo com-
portamiento inversor no es precisamente
el propio de los fondos especuladores. Ani-
mardn con toda seguridad a otros inverso-
res internacionales a tomar posiciones en
esos bonos e, indirectamente, reducirdan
la percepcién de riesgo soberano en algu-
nas de las economias periféricas de la eu-
rozona. Fondos soberanos de Oriente
Medio o de Noruega pueden encontrar
atractiva esa emisién, que dispondr4 de la
mdéxima clasificacién crediticia, AAA, la
misma que el Gobierno alemén. Este he-
cho es el que puede provocar que el éxito
en la suscripcién de las emisiones de este
tipo de bonos sea parcialmente a costa de
ventas de bonos piiblicos alemanes.

Esas buenas noticias se afiaden al
anuncio de la Comisién Europea de agili-
zar el funcionamiento de ese fondo, el
constituido por la EFSF, ampliar sus posi-
bilidades de utilizacién y reforzar su dota-
cién. Seriales tales son las que
contribuyeron a que la tormenta en los
mercados de deuda soberana amainara el
mismo dia 13. Ojald que esas sefiales de
mayor y mejor gobernacién econémica de
Europa se vean acompafiadas de compro-
misos similares a favor de una mayor
unién fiscal y econémica. No otra es la ga-
rantia para que la unién monetaria man-
tenga su entidad y siga siendo la base del
perfeccionamiento de la dindmica de inte-
gracién europea
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