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EbpiToRrIAL

Salto de calidad en nuestra

cooperacioén al desarrollo

1 pasado 17 de junio de 2011 se aprobaba el reglamento del

Fondo para la Promocién del Desarrollo, el FONPRODE. Este

instrumento, junto con el Fondo para la Internacionaliza-
cién de la Empresa Espafiola (FIEM), son el resultado de la reforma
del Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD) con el que, hasta la fecha,
la Administracién espafiola habia canalizado una parte de su ayu-
da al desarrollo y el apoyo a la internacionalizacién de la empresa
esparfiola en los paises menos desarrollados. La reforma del FAD,
materializada en la creacién de estos dos instrumentos, pretende,
precisamente, separar ambos objetivos, atribuyendo al FIEM la fi-
nanciacién de la internacionalizacién y al FONPRODE la del de-
sarrollo desligando por completo su actividad de los intereses co-
merciales espafioles. Hace algunos nimeros, Empresa Global aborda-
ba el andlisis del primero de estos instrumentos. Ahora toca hacer
lo propio con el FONPRODE.

El FONPRODE aporta dos importantes novedades que deberian
contribuir a mejorar la eficacia de nuestra cooperacién al desarro-
llo. La primera, y probablemente la mas importante, es el recono-
cimiento explicito de que la cooperacién internacional debe
contemplar, junto con esfuerzos notables en otras dimensiones ne-
cesarias para la erradicacién de la pobreza, el apoyo al desarrollo
econémico de los paises beneficiarios. Junto a ello y desde esta
perspectiva, el sector privado cobra un protagonismo que hasta
ahora se le habia negado como promotor del crecimiento econémi-
co y, por tanto, también del desarrollo. La otra novedad es que,
junto con las iniciativas tradicionales de la cooperacién espafiola
como las donaciones o concesiones a fondo perdido, el FONPRODE
contempla la creacién de nuevos instrumentos financieros. De esta
manera, con cargo a este instrumento se podrédn conceder créditos,
préstamos y lineas de financiacién en términos concesionales con
cardcter no ligado a los paises menos adelantados, microcréditos y
créditos rotatorios, asi como adquirir participaciones de capital o
cuasi capital en instituciones financieras y vehiculos de inversién.

Con esta reforma, Espafia no hace sino alinearse con las politi-
cas de apoyo al desarrollo que llevan implementando desde hace
afios nuestros socios europeos para dotar a nuestra politica de coo-
peracién de una mayor eficacia y eficiencia en la consecucién de
sus objetivos. Pero esta reforma plasmada en el FONPRODE lleva
aparejada importantes riesgos si no se toman las disposiciones ade-
cuadas para asegurar una gestién y seguimiento eficaz del instru-
mento. El reglamento de aplicacién del FONPRODE prevé la
creacién de una oficina cuyas funciones serdn precisamente éstas,
aunque por el momento se desconocen los medios, humanos y pre-
supuestarios, con los que contard para llevar a cabo su misién ::
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Argelia: una apuesta por
la diversificacion
economica

La reciente crisis petrolera ha
hecho mella en la economia
argelina y ha puesto en entredicho
la primacia del sector de los
hidrocarburos en su economia. Su
recuperacién pasa por una urgente
diversificacién de su estructura
econdmica que se encuentre
sustentada en el apoyo al desarrollo
del sector privado, el impulso a su
industria y la privatizacién de un
nimero considerable de empresas
publicas.
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Las reglas de funcionamiento del
nuevo Fondo para la Promocién
del Desarrollo (FONPRODE) vieron
la luz el pasado 17 de junio,
cuando el Consejo de Ministros
aprobé su reglamento. La
dimensién, versatilidad,
modernidad y claridad de los
objetivos de este conjunto de
instrumentos al servicio de
nuestra cooperacién oficial al
desarrollo ameritan que lo
destaquemos en la presente
seccién.
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Pag.18

La negociacion
internacional

Cuando una empresa comienza su
andadura internacional, es
conveniente tener en cuenta los
comportamientos més habituales
de los negociadores para un mejor
entendimiento y asi alcanzar el
éxito.

Pag. 24

Desaceleracién a ambos
lados del Atlantico

Sin todavia superarse la crisis de
deuda soberana en Europa, los
indicadores econémicos
publicados durante el mes de julio
han mostrado unos registros
decepcionantes, lo que ha
aumentado los temores sobre una
recesién de la economia global.

Pag. 28

El ciclo, protagonista

Los episodios de tensién que han
protagonizado los mercados
financieros durante el verano no
han tenido un impacto
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rango cuya amplitud no ha

superado el 2,5%.
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«Estamos buscando la
mejor manera de prestar
los servicios mas
completos e innovadores
a las empresas en una
materia tan complicada
en estos momentos como
es la financiacion»

El ICEX ha emprendido una nueva
etapa de reflexién que le ha llevado
no sélo a revisar su oferta de
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Argelia es uno de los paises mds ri-
cos del norte de Africa en térmi-
nos de renta per cépita, sélo
superado por Libia. Su renta per
cépita alcanzé los 4.435 délares en
2010 segun datos del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), en com-
paracién con los 11.000 dolares de
Libia, y ocupa el cuarto puesto en
el indice de desarrollo humano
(IDH) para Africa, por detrds de
Libia, Mauricio y Tinez. Sin em-
bargo, su nivel de desempleo (10%)
es superior al registrado en la ma-
yoria de paises de la regién, aun-
que las previsiones apuntan a una
reduccién en los préximos tres
afios. El crecimiento del PIB, aun-
que continuado, ha venido siendo
inferior al de sus vecinos, con ni-
veles del 2-3% frente al 3-5% en el

resto de paises, auspiciado por su
amplia dependencia del sector hi-
drocarburos, que representa hoy
algo més del 30% del PIB argelino’.

Se trata de una economia muy
poco diversificada, dependiente de
sus recursos de hidrocarburos, en
concreto de las actividades extracto-
ras y comercializadoras de petréleo
y gas. Pese a ser el pais con menos
reservas de todos los que conforman
la OPEP (con una participacién del
1% o 12,2 billones de barriles), este
sector ha llegado a representar ni-
veles cercanos al 50% del PIB argeli-
no hasta 2008. Las estimaciones, no
obstante, apuntan a una reduccién
de sus reservas por debajo del mi-
116n de barriles diarios en 2025, des-
de los 1,2 millones de hoy.

La caida del precio internacio-
nal del crudo en 2009 y las posterio-
res decisiones de la OPEP de reducir

'Datos 2009, ultimos datos disponibles. Banco de Argelia y FMI.

INTERNACIONAL

Fuente: World Factbook, «Guia Pais Argelia» Oficina Comercial
Espariola en Argel.

:: INFORME PAIS

NOMBRE OFICIAL:
a B . Zot ol
Repuiblica Argelina Democratica y

Popular

SuPERFICIE: 2.381.741 km?
CapiTaL: Argel
OTRrAs clupapes: Oran, Sétif y Constantine

SITUACION GEOGRAFICA: Argelia se localiza en el

norte de Africa, en la orilla sur del Mediterraneo,
limitando al este con Tinez y Libia y al ceste con
Marruecos, Sahara occidental y Mauritania. Al sur
limita con Mali y Niger

CLima: mediterrdneo en la zona norte,
continental en el interior del pafs y desértico en
el sur

DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: 48 provincias
(wilayas), 227 distritos administrativos (dairas) y
1.541 comunas (baladyas)

PoBLACION: 34,9 millones (julio 2011 est.)
ESPERANZA DE VIDA: 74,5 afios

Grupos ETNIcos: mulatos, blancos y negros
SisTEMA poLiTico: republica presidencialista

Ipiomas: arabe (oficial), francés y dialéctos
bereberes

Monepa: dinar argelino

una apuesta por la diversificacion econémica

La reciente crisis petrolera ha hecho mella en la economia argelina y ha puesto en entredicho la primacia del sector de los

hidrocarburos en su economia. Su recuperacién pasa por una urgente diversificacion de su estructura econémica que se
encuentre sustentada en el apoyo al desarrollo del sector privado, el impulso a su industria y la privatizacién de un
numero considerable de empresas piblicas. Todo ello con el objetivo de reducir los niveles de desempleo y de inflacién que,

junto con otros importantes desequilibrios politicos y sociales, desembocaron en las recientes revueltas econémicas y

sociales acaecidas a principios de afio.

Cristina Gonzdlez Rechea
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PRINCIPALES CIFRAS MACROECONOMICAS DE LOS PAISES DEL NORTE DE AFRICA

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011(p) 2012(p)
Evolucién PIB (%) 3,00 7,80 2,70 5,60 4,90 3,20 4,60 4,90
Marruecos PIB per capita (ddlares) 1.972,82 2.151,72 2.439,07 2.850,80 2.899,46 3.248,95 3.116,88 3.306,47
Ratio de empleo (%) 11,00 9,70 9,80 9,60 9,10 9,00 8,85 8,70
Evolucién PIB (%) 5,10 2,00 3,00 2,40 2,40 3,30 3,60 3,20
Argelia PIB per cépita (ddlares) 3.136,82 3.470,07 3.904,07 4.939,87 3.925,92 4.435,43 5-245,49 5-395:75
Ratio de empleo (%) 15,30 12,30 11,80 11,30 10,20 10,00 9,80 9,50
Evolucién PIB (%) 4,00 5,70 6,30 4,50 3,10 3,70 1,30 5,60
Tinez PIB per capita (délares) 3.217,89 3.394,25 3.806,61 4.345,89 4.170,93 4.200,47 4.375,86 4.555,00
Ratio de empleo (%) 12,80 12,50 12,40 12,60 13,30 13,00 14,70 14,40
Evolucién PIB (%) 10,30 6,70 7,50 2,30 2,30 4,20 n.d n.d
Libia PIB per capita (délares) 7.434,23 9.342,76 11.605,03 14.114,22 9.371,31 11.314,15 n.d n.d
Ratio de empleo (%) n.d n.d n. n.d n.d n.d n.d n.d
Evolucién PIB (%) 4,50 6,80 7,10 7,20 4,70 5,10 1,00 4,00
Egipto PIB per capita (délares) 1.282,77 1.505,96 1.771,00 2.160,04 2.455,83 2.788,83 2.492,41 3.090,37
Ratio de empleo (%) 11,50 10,90 9,20 8,90 9,40 9,20 9,20 9,10

(p): previsién

Fuente: FMI.

su produccién han incidido de for-
ma negativa en el crecimiento de la
economia argelina produciendo una
ligera desaceleracién del crecimien-
to del PIB en 2008 y 2009 desde el
3% hasta niveles entorno al 2% y
aprecidndose una reduccién de la
contribucién del sector en el con-
junto de la economia en mds del
6,5%, que no ha sido compensada
con el crecimiento experimentado
en otros sectores. En el dltimo afio,
el crecimiento econémico se ha re-
cuperado en niveles del 3% y el FMI
apunta a crecimientos del 3,6 y 3,2%
para 2011 y 2012, respectivamente,
lejos, no obstante, de las tasas regis-

tradas a principios de la década,
que se situaban en rangos del 4,5-
6,5%.

Esta singular caida de la activi-
dad petrolera y gasista ha afectado
negativamente a la balanza comer-
cial —las exportaciones de crudo y
gas suponen el 95% del total- redu-
ciendo drésticamente el superavit
de antarflo, que ha pasado éste del
20,2% del PIB en el afio 2008 a sé6lo
un 0,2% en 2009. Esta cifra se ha re-
cuperado en 2010 hasta el 9,4% del
PIB y se espera alcanzar el 17% este
aflo 201r” gracias a la puesta en mar-
cha en mayo de 2010 del Plan Quin-
quenal de Inversiones Publicas. Se

PESO DE LOS SECTORES ECONOMICOS EN PIB 2005-2009 (%)

trata de un plan de apoyo a la diver-
sificacién econémica por un valor
de 212.000 millones de euros princi-
palmente destinado a desarrollar
inversiones en los sectores de vi-
vienda, infraestructura publica,
agua y saneamiento, desarrollo ru-
ral, educacién, juventud y salud.
Otros sectores relevantes en la
economia argelina son los servi-
cios, la construccién y obra publi-
cay el sector publico, con niveles
de contribucién al PIB superiores
al 20% en el primero de ellos y en-
tre el 8-10% para los otros dos. Es-
tos, junto con la agricultura, han
sido los motores de la economia
argelina en estos tltimos afios,
cuyo comportamiento ha permiti-

2005 2006 2007 2008 2009 do compensar muy parcialmente
Hidrocarburos 443 4.6 437 451 £ la pérdida de valor del sector hi-
Agricultura 77 75 75 6.4 9.2 drocarburos
Industria ,6 . , h , : : 4
ustrt 5 53 Sl 47 57 Destaca la reducida dimensién
Construccidn y obra piblica s 79 > &6 9 del sector industrial privado, que
Sector publico 8,4 8,0 8,5 7.2 10,9 PO ' q
— apenas representa el 6% del PIB,
Servicios 20,1 19,9 20,6 19,4 25,1 A .
) . resultado de la preeminencia de
Derechos y tasas a la importacién 6,4 6,5 5,7 5,4 6,4

Fuente: FMI y Banco de Argelia.

VARIACION ANUAL SECTORES ECONOMICOS (%)

empresas publicas poco producti-
vas, que también dominan secto-
res como el financiero y la

2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 construccién.
Hidrocarburos 44,5 15,8 53 22,2 37,8 Con estos datos queda patente
Agricultura 02 103 9.8 B 301 que la economia argelina necesita
Industri 8 . 6, 8, , . Tre .,
ndustria ’ 75 U 3 03 una urgente diversificacién. Efec-
Construccién y obra publica 11,1 19, 22,4 16,0 14,4 . ;1. . .
. yerap 93 tivamente, el FMI en su tultimo in-
Sector publico 4.7 7.3 17,8 35,6 12,6 ;ae 1s
forme sobre el pais? indica que las
Servicios 16,6 11,8 13,8 11,1 11,1 .
) - reformas han de pasar por una fir-
Derechos y tasas a la importacion 10,7 -0,5 8,3 22,8 8,7

Fuente: FMI y Banco de Argelia.

*Datos y previsiones FMI.

3 Algeria: 2009 Article IV Consultation—Staff Report; and Public Information Notice. FMI. Marzo 2010.

me apuesta por el desarrollo de un
sector privado altamente competi-
tivo, por el impulso al sector in-

dustrial, por la reduccién del peso
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de las empresas publicas mediante
privatizaciones (fundamental-
mente en los sectores industrial,
construccién y financiero) y por
una apertura mds efectiva a la in-
versién extranjera.

En términos de empleo, a pesar
de la notable reduccién conseguida
en la tasa de desempleo desde el
30% de inicios de la década hasta el
10% actual, se unen circunstancias
como la baja productividad de la
mano de obra y la reducida inver-
sién formativa que existe en el pais,
que obligan a mayores esfuerzos a
favor de una mayor generacién de
empleo de calidad. En cuanto a los
precios, han seguido una senda in-
flacionista en los tltimos afios, con
tasas de crecimiento del 3,5% en
2007, 4,5% en 2008y 5,4% en 2009.
Este comportamiento ha estado cau-
sado por un aumento del precio de
las importaciones y especialmente
por las fuertes subidas de los pre-
cios de los alimentos y bebidas. A
pesar de la leve desaceleracién de la
inflacién en 2010 (4,3%), se espera
que vuelva a crecer en 2011 y supere
el 5%. Las finanzas publicas se han
visto muy afectadas por la caida en
la fiscalidad petrolera, que dio lu-
gar a un déficit presupuestario en
2009 por primera vez en la historia
reciente, alcanzando el 8,4% del
PIB.

Vista del cafion que rodea la ciudad de Constantina.

La inversién extranjera esy
ha sido muy reducida no superan-
do los 7,1 millones de délares en
términos acumulados en los ulti-
mos afios (2007-2009). Ello se en-
cuentra motivado principalmente
por la nueva legislacién vigente
desde el afio 2009, en el que se
aprobd la ley de finanzas comple-
mentaria, cambio regulatorio que
tratdbamos en el niimero de Empre-
sa Global de noviembre de 2010, se-
gun el cual se obliga a toda
inversién extranjera a que se rea-
lice en el marco de un proyecto
con mayoria de capital argelino
residente en el pafs, condicién
que se establecié para promover la
industria nacional, restringir la
participacién de capital extranje-
ro, evitar la salida de dividendos y
conseguir que las empresas locales
accedan a la tecnologia.

Su riqueza reside en el sector
hidrocarburos, pero a la vez
ésta ha sido la causa de su
desaceleracion econémica en
los altimos tiempos

Segtin datos de la Agence Natio-
nale de Développement des Investis-
sements (ANDI), en el periodo
2002-2010, la inversién extranjera
directa supuso el 12,6% del total de
las declaraciones de inversién reali-
zadas en ese periodo (25% si se con-

sideran las realizadas bajo la moda-
lidad de partenariado con capital
local), destinada en su mayor parte
a los sectores industrial y servicios
(entre ellos, principalmente, manu-
facturas, construccién y obra civil y
servicios financieros). Espaiia fue
en 2005y 2008 el principal inversor
europeo en el pais (obviamente en
el sector hidrocarburos en su précti-
ca totalidad), primacfa obtenida en
otros afios por Francia, Gran Breta-
fia y, mds recientemente, Holanda e
Italia.

En lo que se refiere a su situa-
cién politica, Argelia es un pafs in-
dependiente desde 1962. En 1989 la
nueva constitucién instauré el mul-
tipartidismo. Tras aflos de aisla-
miento internacional, causado por
una inestabilidad interna muy
grande, los tltimos han sido afios
de mayor estabilidad politica como
consecuencia del retroceso de la
amenaza terrorista que dio lugar a
una apertura hacia el exterior basa-
da en las alianzas con paises occi-
dentales en contra del terrorismo
internacional. Sin embargo, debido
al aumento de la inflacién, del de-
sempleo, la falta de oportunidades
para los jévenes y la poca eficacia
de las medidas sociales y econémi-
cas emprendidas, el pais se ha visto
contagiado por las revueltas sociales
acaecidas en otros paises drabes este
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Balanza comercial hispano-argelina

(miles de millones de euros)

7 7 .
Exportaciones
Importaciones
5 Saldo
3 -
I
T T T T T T T T T
3 QI
5
i - 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: elaboracién propia a partir de Datacomex.
aflo, que han llevado al Gobierno a
anunciar la puesta en marcha de un
plan de reformas politicas focaliza- Argelia se ha ido abriendo gradual-
das en la creacién de oportunidades mente al comercio internacional,
en actividades productivas. siendo en el afio 2009 el cuadragési-

10 PRIMEROS CAPITULOS EXPORTADOS A ARGELIA DESDE ESPANA EN 2010

Cap. Productos Miles euros % Total
72 Fundicién, hierro y acero 438.048,16 21,50
87 Vehiculos automéviles, tractores 218.625,22 10,73
84 Maquinas y aparatos mecanicos 214.868,46 10,55
27 Combustibles, aceites minerales 171.681,37 8,43
85 Aparatos y material eléctrico 98.249,62 4,82
48 Papel, cartén, sus manufacturas 98.105,52 4,82
73 Manufacturas de fundicién, hierro/acero 96.139,89 4,72
39 Materias plasticas 78.814,27 3,87
74 Cobre y sus manufacturas 69.129,10 3,39
69 Productos ceramicos 59.269,76 2,91

Subtotal 1.542.931,38 75,75

Total exportaciones 2.036.998,13 100,00

Fuente: ESTACOM.

10 PRIMEROS CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DE ARGELIA EN 2010

Cap. Productos Miles euros % Total
27 Combustibles, aceites mineral 4.381.122,89 96,26
28 Productos quimicos inorganicos 111.631,74 2,45
29 Productos quimicos organicos 11.877,55 0,26
25 Sal, yeso, piedras sin trabajar 9.687,44 0,21
70 Vidrio y sus manufacturas 7.999,79 0,18
3 Pescados, crustaceos, moluscos 6.252,42 0,14
88 Aeronaves, vehiculos espaciales 4.429,46 0,10
84 Magquinas y aparatos mecanicos 3.790,75 0,08
72 Fundicién, hierro y acero 3.753,82 0,08
78 Plomo y sus manufacturas 2.784,40 0,06
Subtotal 4.543.330,25 99,83

Total importaciones 4.551.227,90 100,00

Fuente: ESTACOM.

mo segundo pais en volumen de ex-
portaciones en el mundo (quincuagé-
simo en 1995). Sus exportaciones
estdn ligadas mayoritariamente al
sector hidrocarburos (95%), mientras
que en sus importaciones destacan los
bienes de equipo e intermedios (70%
en 2009), consecuencia directa de la
escasa industrializacién del pais.

Espafia y Argelia mantienen im-
portantes relaciones comerciales li-
gadas especialmente al sector de los
hidrocarburos. Espafla viene ocu-
pando sistemdticamente desde 2006
el tercer puesto como principal des-
tino exportador de Argelia, impor-
tando algo més de 6.000 millones de
délares en 2010 (4,55 millones de eu-
ros), en su préctica totalidad hidro-
carburos (96% del total). El resto de
productos importados son productos
quimicos inorganicos y sidertrgi-
cos, principalmente.

En mayo de 2010 se aprobo el
Plan Quinquenal de Inversiones
Pablicas por un valor de 212.000
millones de euros

Espaiia figura como uno de los
principales proveedores (el cuarto
en los afios 2008 y 2009) exportando
a Argelia 2,8 y 2,9 millones de déla-
res en 2008 y 2009, respectivamen-
te, superado sélo por Francia (6,4 y
6,1 millones de délares), China (3,9
y 4,6 millones de délares) e Italia
(4,3y 3,6 millones de délares). Esta
cifra alcanzé los 2,6 millones de dé-
lares en 2010. Argelia se sitiia en el
puesto décimo cuarto como destino
de las exportaciones espaiiolas, en-
tre las que destacan los productos
siderirgicos (21,5% del total en
2010), automdviles (10,7%) y maqui-
narias y aparatos mecdnicos
(10,5%). Destacan también produc-
tos quimicos y materias plasticas.

La balanza comercial es fuerte-
mente deficitaria para Espaiia en mds
de 2.500 millones de euros, aunque el
déficit se vio considerablemente redu-
cido en 2009 como consecuencia de la
reduccién de la demanda de crudoy
otros hidrocarburos, recuperandose
levemente en 2010.
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Respecto a los flujos de inver-
sién bilateral, es destacable que la
situacién politica reciente en Ar-
gelia ha reducido su atractivo
para la inversién espaiiola. Sola-
mente empresas del sector hidro-
carburos han realizado
histéricamente inversiones de
magnitud en el pais, aunque, a
partir de 2006, empresas de otros
sectores (manufacturas, industria
quimica, construccién, energias
renovables, alimentacién o trata-
miento de aguas principalmente)
comenzaron su andadura inverso-
ra en el pais hasta que las reglas
de juego para la inversién extran-
jera cambiaron en 2009 con la ley
de finanzas complementaria. Ac-
tualmente, hay algo mas de un
centenar de proyectos mixtos his-
pano-argelinos en sectores como el
de hidrocarburos, agroalimenta-
rio, marmol, jabén, papel, pescay
quimico, entre otros.

La inversién argelina en Espa-
fia es practicamente insignifican-
te. Como muestra, destaca el afio
2007 con apenas 2,4 millones de
euros.

OPORTUNIDADES PARA LAS
EMPRESAS ESPANOLAS EN EL PAIS

El Plan Quinquenal de Inversiones
Publicas 2010-2014 ofrece grandes
oportunidades de negocio a la em-
presa espafiola, en especial en los
sectores contemplados en el plan,
y concretamente en actividades
como el desarrollo de estudios téc-
nicos y ejecuciones de obra en los
sectores de vivienda, infraestruc-
turas de transporte, infraestruc-
tura social o agua y saneamiento.
El plan contempla inversiones
en vivienda (construccién de dos
millones de unidades nuevas), en
agua, saneamiento y gas natural
(conectividad de un millén de hoga-
res a las redes), en obra hidrdulica
(25 sistemas de transferencia), ge-
neracidn eléctrica, en carreteras,
puertos, instalaciones deportivas
(80 estadios y polideportivos, 400
piscinas) y otras equipaciones (200

albergues juveniles), asi como en or-
denacién territorial, desarrollo
agricola rural y apoyo a la pyme.

Al margen del plan, existen
oportunidades en sectores como la
mineria, en el que se comienzan a

producir concesiones con participa-
cién de empresas extranjeras, el
farmacéutico, en el suministro de
equipos y materiales para el sector
pesquero, asi como para la construc-

cién y el sector agricola. También
existen oportunidades en los servi-
cios relacionados con el comercio y
aquellas acciones enmarcados en
procesos de modernizacién puntua-
les, como es el caso de los planes de
mejora de la red mataderos del pafs
o de la red frigorifica nacional que
garantice la cadena de frio en la co-
mercializacién de productos ali-
mentarios ::

RESERVAS DE GAS Y PETROLEO EN ARGELIA

Argelia contaba en el afio 2009 con unas reservas en torno a 12,2 billones de barriles de
petréleo, un volumen reducido (1%) en el contexto de los paises de la OPEP. Se trata de
un crudo de gran calidad y bajo coste de extraccion, presumiendo Argelia de una
capacidad de produccién de 1,2 millones/dia en 2009 (desde los 1,36 millones/dia en
2005) y que se pretende aumentar hasta los dos millones/dia en el afio 2012.
Actualmente es el décimo exportador de petréleo a nivel mundial.

Sus reservas de gas natural ascienden a 4,5 billones de m3, ostentando el puesto octavo
en reservas mundiales. En el afio 2009 su produccién alcanzé los 81.400 millones de

m3, de la que el 75% se destina a la exportacion, situando al pais como quinto
productor mundial de gas y segundo exportador mundial de gas licuado.

Argelia cuenta con grandes e importantes infraestructuras petroleras (oleoductos y
gaseoductos), entre los que se encuentran el gaseoducto que conecta Argelia con
Espafia a través de Marruecos y el que conecta con Sicilia pasando por Tiinez. En fase de
construccién se encuentra uno adicional hasta Espafa con previsién de que sea

ampliado hasta Francia (MEDGAZ).

La ley de hidrocarburos de 20 de marzo de 2005 liberalizé el sector, favoreciendo el

estimulo de la actividad internacional. En virtud de esta ley, las empresas extranjeras
que operan en Argelia pueden disponer de hasta el 70% del petréleo y gas descubierto,
reduciendo los privilegios de los que disfrutaba la empresa pablica de hidrocarburos

SONATRACH.
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Mercado flotante, Dammon Saduak, Tailandia.

Las reglas que determinan el funcionamiento del nuevo Fondo para la Promocién del Desarrollo (FONPRODE),

sucesor renovado del ya extinto Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD), vieron la luz el pasado 17 de junio, cuando el

Consejo de Ministros aprobé su reglamento mediante Real Decreto 845/2011. La dimensién, versatilidad,

modernidad y claridad de los objetivos de este conjunto de instrumentos al servicio de nuestra cooperacién oficial

al desarrollo ameritan que lo destaquemos en la presente seccién.

Verénica Lopez Sabater

La Ley 36/2010, de 22 de octubre, del Fondo para la Pro-
mocién del Desarrollo (FONPRODE) clausura el proceso
de reforma del Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD) que
desde hace afios venia siendo demandado por los agen-
tes mds sensibilizados por la cooperacién al desarrollo

de nuestra sociedad, asi como por los compromisos asu-
midos a nivel internacional y que cada afio apuntaban

las evaluaciones del Comité de Ayuda al Desarrollo

(CAD) de la OCDE del que Espaiia forma parte desde 1991.

La creacién del FONPRODE se constituye, por tanto, en
un avance sustancial en la politica espafiola de coopera-
cién internacional para el desarrollo, mds aun cuando
observamos la baterfa de instrumentos de cooperacién

al desarrollo con los que cuentan otros donantes de
nuestro entorno mds cercano de los que carecia nuestra
Administracién.

Es un instrumento de cooperacion al desarrollo, ges-
tionado por el Ministerio de Asuntos Exteriores y de
©operacién (MAEC), a través de la Secretaria de Estado
de Cooperacién Internacional (SECI) y de la Agencia Es-
pafiola de Cooperacién Internacional para el Desarrollo
(AECID).

A diferencia del FAD, que sufria de cierta «esquizo-
frenia» por perseguir dos objetivos poco complementa-
rios (ayuda al desarrollo e internacionalizacién de la
empresa espafiola) y por ser recursos ligados en su tota-
lidad al interés espariol, es un instrumento dedicado ex-
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clusivamente a cumplir con los objetivos de desarrollo
establecidos en la Ley 23/1998 de cooperacién internacio-
nal para el desarrollo: erradicar la pobreza, reducir las
desigualdades sociales, asi como promover la igualdad
de género, la defensa de los derechos humanos y el des-
arrollo humano y sostenible de los paises empobrecidos.

El FONPRODE es un instrumento dedicado
exclusivamente a cumplir con los objetivos de
desarrollo establecidos en la Ley 23/1998 de
cooperacion internacional para el desarrollo

Incorpora modalidades de cooperacién que hasta
hoy no estaban contempladas en el catdlogo de actuacio-
nes de nuestra cooperacién oficial, como la cooperacién
bilateral, la ayuda programaética o la cooperacién finan-
ciera, esta tltima desarrollada en la tltima década de
forma exclusiva a través del Fondo para la Concesién de
Microcréditos (FCM). De hecho, el componente reembol-
sable de este fondo (cuyos instrumentos detallaremos
m4ds adelante) se ha constituido en una auténtica nove-
dad para la Cooperacién Espafiola, que complementa la
mds tradicional linea de cooperacién no reembolsable,
instrumentada fundamentalmente a través de la reali-
zacién de donaciones (véase recuadro «Instrumentos al
servicio de la cooperacién al desarrollo»). Teniendo en
cuenta la novedad que suponen las operaciones de coo-
peracién financiera reembolsable, la AECID se encuen-
tra en proceso de elaboracién de un cédigo de
financiacién responsable.

Otros donantes de nuestro entorno cuentan con una
relativamente larga trayectoria en la gestién y adminis-
tracién de una cooperacién financiera reembolsable de
considerable magnitud.

NORMAS DE FUNCIONAMIENTO

Sila extincién del FAD y la creacién del FONPRODE ha
sido una larga reivindicacién finalmente alcanzada, la
articulacién de su reglamento también se ha dilatado en
el tiempo, motivado fundamentalmente por la novedad
del instrumento, la definicién de los mecanismos de
toma de decisiones, asi como las metodologias de valora-
ci6én de iniciativas susceptibles de recibir financiacién,
especialmente aquellas en el &mbito de la cooperacién
reembolsable. Con el reglamento (Real Decreto 845/2011)
en vigor se inicia una interesantisima etapa en la que la
cooperacion espafiola y los 6rganos de gestién del ins-
trumento (la Oficina del FONPRODE adscrita a la Presi-
dencia de la AECID, el Comité Ejecutivo y el Instituto de
Crédito Oficial) habrdn de operar siguiendo unas deter-
minadas lineas de actuacién y financiando operaciones
susceptibles de recibir apoyo oficial tras el cumplimien-
to de los procedimientos estipulados para su aprobacién,
seguimiento, evaluacién, control y rendicién de cuen-
tas, que pasamos a detallar.

Operaciones financiables
El FONPRODE incorpora instrumentos de donacién,
préstamo, inversién y asistencia técnica.

Una primera categoria de operaciones financiables
son aquellos proyectos y programas, estrategias y moda-
lidades de ayuda programatica con cardcter de donacién
a Estados y al sector puiblico estatal de paises en desarro-
1lo que se encuentran encuadradas en los sectores prio-
ritarios definidos en los planes directores de la
cooperacién espafiola para la consecucién de los objeti-
vos de desarrollo del milenio (ODM).

Otra categoria son las contribuciones voluntarias y
aportaciones a organismos multilaterales de desarrollo
no financieros, incluidos programas y fondos fiducia-
rios de desarrollo constituidos o por constituir en dichos
organismos, que computen como ayuda oficial al de-
sarrollo (AOD).

Otro grupo de operaciones, en este caso con institu-
ciones financieras internacionales (IFI) de desarrollo,
contemplan la financiacién de aportaciones a (i) fondos
constituidos en ellas destinados a la satisfaccién de las
necesidades sociales bésicas en paises en desarrollo, en
las dreas de salud, educacién, acceso al agua potable y
saneamiento, género, agricultura, desarrollo rural, se-
guridad alimentaria, sostenibilidad ambiental y cambio
climético; (ii) programas y fondos para la evaluacién del
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impacto en dichos sectores y, (iii) fondos multidonante
gestionados o administrados por éstas y destinados a
paises en situaciones de postconflicto o fragiles.

Con cargo al FONPRODE se podrdn también conce-
der créditos, préstamos y lineas de financiacién en tér-
minos concesionales con cardcter no ligado dirigidas al
desarrollo del tejido social y productivo de los paises ca-
lificados por el CAD de la OCDE como paises menos ade-
lantados, de renta baja o de renta media. Podran ser
beneficiarios bien los Estados de paises que se encuen-
tren dentro de las prioridades geogréficas establecidas
por los correspondientes planes directores de la coopera-
cién esparfiola y los planes anuales de cooperacién inter-
nacional, bien por las Administraciones publicas
regionales, provinciales y locales y entidades del sector
publico de dichos paises.

En el d4mbito de las microfinanzas, en el que la coo-
peracién espafiola ha trabajado intensamente desde 1998
con el FCM, hoy queda integrado en el FONPRODE per-
mitiendo, ademds de la tradicional aprobacién de lineas
de financiacién dirigidas a la concesién de microcrédi-
tos y créditos rotatorios, incorporar la capacidad de rea-
lizar adquisiciones de participaciones directas o

indirectas de capital o cuasi capital en entidades o vehi-
culos de inversién financiera dirigidos al fomento de las
microfinanzas.

Por dltimo, el FONPRODE podrd adquirir participa-
ciones de capital o cuasi capital en instituciones finan-
cieras y vehiculos de inversién.

La novedad de la cooperacién financiera reembolsable
en el 4mbito de nuestra cooperacién oficial obliga a que
nuestra Administracion sea especialmente vigilante de que
las operaciones sustentadas por el FONPRODE se encuen-
tren guiadas por los estdndares reconocidos y aceptados in-
ternacionalmente en los &mbitos del medio ambiente,
derechos humanos y laborales, relaciones con la comuni-
dad y medidas contra la corrupcién y el soborno.

Organos de gestién

La gestion del FONPRODE, incluido el estudio, la plani-
ficacién, la negociacién y el seguimiento de las opera-
ciones financiadas a su cargo, es competencia del MAEC,
a través de la SECI y de la AECID, sin perjuicio de las
competencias que la Ley 36/2010, de 22 de octubre, del
Fondo para la Promocién del Desarrollo atribuye a otros
6rganos y departamentos ministeriales, como es el caso

INSTRUMENTOS AL SERVICIO DE LA COOPERACIéN AL DESARROLLO

La ayuda oficial al desarrollo (AOD) son aquellas donaciones o préstamos efectuados a paises en
desarrollo (listado CAD) asi como a agencias multilaterales. También es considerada AOD la
cooperacién técnica. Las donaciones o préstamos deben:
a. Ser efectuadas por el sector oficial (Gobiernos).
b. Tener como objetivo principal la promocién del desarrollo econémico y el bienestar.
c. De caracter concesional (en el caso de los préstamos, deben contar con un elemento de
concesionalidad del 25%).

OCDE: donaciones a los nacionales de los paises
beneficiarios, pagos a consultores, asesores y personal
similar (maestros y administradores trabajando en el
pais beneficiario).

Estudios e q
i . P Apoyo presupuestario
Subvenciones ONGD investigaciones ESYOIE P
Asistencia técnica eaaid Eypetamnian 6 fois e
y Capacitaciéon organismos internacionales

consultoria e desarrollo (IFI, UN)

Difusién e intercambio
de informacién

Reuniones técnicas,
foros, seminarios

Aportaciones a fondos

. Adquisicién de
Préstamos

multidonante participaciones de capital
. Novedad
Aportaciones a fondos
(vehiculos de inversi6n) Lineas de financiacién FONPRODE
publicos o privados Novedad
Novedad FONPRODE
FONPRODE

La cooperacidn técnica para el desarrollo incluye cualquier modalidad de asistencia dirigida a la formacién de recursos humanos del pais
receptor, mejorando sus niveles de instruccién, adiestramiento, cualificacién y capacidades técnicas y productivas en los ambitos

institucional, administrativo, econémico, sanitario, social, cultural, educativo, cientifico o tecnolégico.

La cooperacién financiera, tal como la define la Ley 23/1998 de cooperacién internacional para el desarrollo, se manifiesta(ba) a través
de contribuciones oficiales a organismos internacionales de cardcter econémico y financiero, acuerdos financieros de alivio o
condonacién de deuda suscritos por via bilateral o multilateral, donaciones, préstamos o ayudas instrumentadas para que los paises
receptores pudieran afrontar dificultades coyunturales de ajuste en sus balanzas de pagos, y los establecidos en términos concesionales

como el FCM.

Otras dos categorias de instrumentos de nuestra cooperacion al desarrollo son la ayuda humanitaria y la educacién para el desarrollo.
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de la negociacién con las IFI que se realiza de forma
coordinada con el Ministerio de Economia y Hacienda
(MEH) quien tiene la representacién en los érganos de
gobierno de dichas instituciones.

La administracién del fondo es competencia de la
Oficina del FONPRODE, encuadrada en la AECID con
rango de Direccién, siendo sus responsabilidades las de
(i) identificar y negociar las operaciones susceptibles de
recibir financiacién (para las aportaciones a IFI, se rea-
lizard de forma conjunta con la Direccién General de Fi-
nanciacién Internacional del MEH); (ii) preparar y
elevar al Comité Ejecutivo del FONPRODE para su apro-
bacién el cédigo de financiacidn responsable; (iii) coor-
dinar y preparar la programacién operativa del
FONPRODE; (iv) valorar y analizar las operaciones; (v)
presentar las propuestas de financiacién con cargo al
FONPRODE para su estudio por el Comité Ejecutivo; (vi)
coordinar con el ICO la elaboracién de los convenios que
suscribir con los beneficiarios asi como cualquier acuer-
do no financiero en que se regule el destino de financia-
cién del FONPRODE; (vii) preparar, en coordinacién con
la representacién de Espafia ante las instituciones, los
acuerdos que suscribir con organismos internacionales;
(viii) llevar a cabo el seguimiento del FONPRODE; (ix)
facilitar a la Direccién General de Planificacién y Eva-
luacién de Politicas para el Desarrollo del MAEC la in-
formacién necesaria para realizar la evaluacién del
FONPRODE, elaborar conjuntamente el informe anual
que el Gobierno debera remitir al Congreso y al Senado y
apoyar en la gestiéon presupuestaria del FONPRODE, sin
perjuicio de las competencias que correspondan al Insti-
tuto de Crédito Oficial.

El Comité Ejecutivo del FONPRODE (i) estudia y va-
lora las propuestas de financiacién con cargo al FON-
PRODE que le sean presentadas por la Oficina
proponiendo su elevacién al Consejo de Ministros para
su autorizacién; (ii) valora las operaciones de financia-
cién de cardcter reembolsable en las que figuren como
prestatarios el Estado o el sector publico de paises que
hayan alcanzado el punto de culminacién en el marco
de la iniciativa HIPC previamente a su elevacién, por el
MAEC, a la Comisién Delegada del Gobierno para Asun-
tos Econdmicos; (iii) estudia y valora la programacién
operativa del FONPRODE; (iv) analiza las evaluaciones y
dictdmenes sobre la actuacién del FONPRODE que emi-
tan los correspondientes érganos consultivos y de con-
trol de la Cooperacién Esparfiola; (v) analiza las
operaciones de renegociacién y condonacién de los acti-
vos del FONPRODE a propuesta del ministerio competen-
te en materia de deuda externa para su eventual
aprobacién por el Consejo de Ministros; (vi) revisa
anualmente la cartera del FONPRODE, y (vii) examina y

aprueba las cuentas anuales del FONPRODE, elaboradas
por el ICO y auditadas por la Intervencién General de la
Administracién del Estado (IGAE).

El Instituto de Crédito Oficial formalizard, por
cuenta del Estado, los convenios que suscribir con los be-
neficiarios, a excepcién de los acuerdos con organismos
multilaterales. Asimismo, prestard los servicios de ins-
trumentacién técnica, contabilidad, caja, agente paga-
dor, control y, en general, todos los de cardcter
financiero relativos a las operaciones autorizadas con
cargo al FONPRODE. Como agente financiero, realizard
el seguimiento y control de los cobros y de las posibles
incidencias en los mismos, asi como la reclamacién de
las cantidades impagadas.

Procedimiento de aprobacién de operaciones

El proceso arranca con la Oficina del FONPRODE orde-
nando la identificacién de operaciones, pudiendo encar-
gar la realizacién de asistencias técnicas y estudios de
viabilidad con el propésito de identificar operaciones
susceptibles de financiacién.

En el caso de las operaciones reembolsables, serd pre-
ciso que se encuentren acompaifiadas por una valoracién
ex ante de impacto en desarrollo que contemple cuatro ele-
mentos: la adicionalidad que aporta la cooperacién espa-
fiola a la operacién, el desemperio social, de género y
medio ambiental, la aportacién de la operacién al cum-
plimiento de los objetivos de la cooperacién espafiola y la
viabilidad financiera. Habrdn de estar asimismo susten-
tadas en un andlisis de riesgo, incluyendo las condiciones
financieras, las garantias y los mecanismos de mitiga-
ci6n. En el caso de aquellas operaciones que requieran
aportacion de garantia soberana o el endeudamiento del
sector publico, dicho analisis contemplard ademads el im-
pacto sobre la sostenibilidad de la deuda en el pais recep-
tor, la alineacién con las estrategias de desarrollo y
politicas de endeudamiento disefiadas por el pais y las re-
comendaciones para la prevencién del sobreendeuda-
miento emitidas por las IFI.

Asimismo, tal como lo establece la Ley 36/2010 del
FONPRODE, todas las operaciones (reembolsables y no
reembolsables) deberdn estar acompafiadas por un in-
forme sobre impacto en el déficit publico elaborado por
la IGAE a solicitud de la SECI.

En cuanto a las condiciones de la financiacién reem-
bolsable, cabe seflalar que ésta debe presentar garantias
suficientes (y soberana si el beneficiario es un Estado).
La moneda de financiacién serd el euro o cualquier otra
admitida a cotizacién por el Banco Central Europeo. El
plazo de devolucién y los periodos de carencia habran de
impulsar la responsabilidad del deudor. En el caso de fi-
nanciacién a Estados o sector publico, las condiciones de
la financiacién reembolsable deben definirse de forma
que se ajusten al elemento minimo de concesionalidad
que las IFI recomiendan para cada pafs
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pais.

Javier Paredes

Fundada en el siglo IV a. C. por los fenicios, Tanger es la ciudad mds antigua de Marruecos y considerada por los
propios marroquies como su puerta de salida al mundo. A tan sélo 15 km de la costa espafiola, Tdnger es una ciudad
mediterrdnea no sélo por su situacién geogréfica, sino también por su historia y su cultura. Los afios han ido
borrando parte del encanto de esta ciudad cosmopolita, refugio de escritores e intelectuales, pero la decadencia
urbanistica del casco histérico se ha visto compensada por un desarrollo industrial y econémico sin precedentes en el

Tanger:

la perla del Mediterrdneo
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in duda, parte de este im-

pulso obedece al empeiio del

monarca Mohamed VI por
revitalizar el norte de Marruecos
y recuperar el retraso que arrastra
la regién respecto al resto del
pais. Este proceso contribuird
también a lavar la reputacién de
una ciudad manchada por el con-
trabando, el trafico de drogas y el
drama de la inmigracién clandes-
tina, factores que han contribuido
a hacer de las barriadas pobres de
la ciudad uno de los feudos del in-
tegrismo isldmico.

PRINCIPALES RECLAMOS DE TANGER

Desde luego, el principal reclamo
de Tdnger sigue siendo su zona
franca y su utilizacién como pla-
taforma exportadora. Pero no es
ni mucho menos el tnico. Su loca-
lizacién geogréfica es una induda-
ble ventaja. La proximidad de la
ciudad al mercado europeo, su
condicién de punto de paso obliga-
do entre Europa y Africa o el he-
cho de que por su territorio
transitan importantes redes de su-
ministro energético y de comuni-
cacién (conexiones eléctricas,
cables de comunicacién marinos o
el gaseoducto Magreb-Europa) con-
vierten a TAnger en un mercado
de indudable interés estratégico.

Junto a ello, conviene recordar
que Tédnger posee un régimen fiscal
preferencial, que permite a las em-
presas implantadas en su territorio
disfrutar de importantes ventajas
fiscales, como la reduccién, duran-
te los cinco primeros aflos, del 50%
en el impuesto de sociedades, en el
impuesto sobre la renta y en deter-
minadas tasas urbanas. Estas ven-
tajas podrian, sin embargo,
desaparecer en 2015, ya que existe
un proyecto de alinear la fiscali-
dad de Tédnger con la del régimen
comun.

Para las empresas espafiolas,
Tdnger y, en general, el norte de
Marruecos ofrecen un interés adi-
cional ligado a los vinculos cultu-
rales, histéricos e idiomadticos

entre Esparia y esta parte del te-
rritorio marroqui en el que se
asentaba el antiguo protectorado
espafiol (1912-1956). Ello, unido a
la cercanfa geografica y las necesi-
dades objetivas de este territorio,
explican en buena medida que las
prioridades de la cooperacién es-
pafiola con Marruecos se hayan di-
rigido al norte de Marruecos.

A estas ventajas especificas,
cabria afiadir las propias de Ma-
rruecos, que tienen que ver con
un entorno econémico y politico
estables, un crecimiento sostenido
del PIB (a tasas medias del 4,5-5%
en los tltimos afios), una mano de
obra abundante y barata, la mejo-
ra de las infraestructuras de co-

Puerta de entrada a la alcazaba de Tdnger.

municacién, la liberalizacién y
apertura del mercado o los acuer-
dos de libre comercio con la Unién
Europea y EEUU, entre otros.

EL PROCESO DE MODERNIZACION Y
DESARROLLO DE TANGER Y SU
REGION

A lo largo de los dltimos afios,
Tanger y toda la regién han expe-
rimentado un importante desarro-
1lo hasta convertirse en la
segunda zona industrial del pafs,
con cerca del 10% de los estableci-
mientos industriales y el 17% del
empleo industrial. Su protagonis-
mo es especialmente importante
en la industria de la maquinaria
eléctrica (31% del valor afiadido
por el sector en el conjunto del
pais), el sector textil-confeccién
(15,9%), el agroalimentario (8,2%),
los productos minerales no metali-
cos (9,7%) y la industria del papel,
caucho y plésticos (8,5%).

Al desarrollo de la regién, ha
contribuido muy especialmente el
tirén de la inversién. Entre 2005y

Y
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Puerto de Tdnger.

2009, la regién ha atraido mds de
42.000 millones de dirhams en in-
versiones (unos 3.800 millones de
euros), que se han materializado
en importantes proyectos indus-
triales, de infraestructuras, urba-
nisticos o turisticos. Dos de los
ultimos proyectos que acaban de
concretarse y que contribuirdn a
mantener el apetito inversor por
esta ciudad del norte de Marrue-
cos son la reconversién del puerto
de Tdnger y la construccién de la
primera linea de alta velocidad
Casablanca-Ténger. El primero,
que cuenta con un presupuesto de
6.200 millones de dirhams (unos
550 millones de euros), supone la
construccién de nuevas instalacio-
nes para embarcaciones recreati-
vas y de pasajeros, la renovacién
del puerto pesquero, asi como el
desarrollo de zonas dedicadas a
actividades residenciales y turisti-
cas. El segundo, dotado con un
presupuesto de 4.400 millones de
dirhams (unos 4oo millones de eu-
ros) y cuya entrada en funciona-
miento estd prevista para 2015,
deberia contribuir a reforzar el
atractivo econémico de la regién,
al colocarla a tan sélo dos horas
de viaje de Casablanca, cuando en

la actualidad hacen falta més de
cinco horas para trasladarse de un
lugar al otro.

EL compPLEjo TANGER MED: LA
PROYECCION EXTERIOR DE TANGER

Pero la atraccién del capital ex-
tranjero por el norte de Marrue-
cos y, en particular, por Tanger
sigue en buena medida ligada a la
proyeccién exterior de la ciudad y
a su condicién de plataforma ex-
portadora basada, en buena medi-
da, en el complejo Tanger Med.
Este combina una amplia platafor-
ma industrial con un dispositivo
logistico alrededor del nuevo
puerto.

El puerto de Tanger Med, cuya
primera terminal de contenedores
fue inaugurada en julio de 2007, es
en la actualidad el mayor puerto del
continente africano, ofreciendo una
capacidad de tréfico de tres millo-

nes de contendedores, cinco veces
mayor que la del antiguo puerto. La
segunda fase del puerto ya estd en
construccién y deberia estar opera-
tiva en torno a 2016, elevando su
trafico total hasta los ocho millones
de contenedores.

Al complejo portuario se su-
man tres plataformas industria-
les: la zona franca logistica de
Medhub, ubicada en las mismas
instalaciones del puerto y dedica-
da a albergar almacenes y otros
servicios logisticos, la zona indus-
trial de Melloussa, donde se insta-
lard préximamente la fabrica de
Renault y la zona franca de Tan-
ger (ZFT), la mds antigua de las
tres, reservada para las empresas
exportadoras.

Creada en 1999 y con una su-
perficie total de 345 ha, la ZFT
cuenta con unas 450 empresas y
unos 40.000 empleos, en su mayo-
ria francesas y espafiolas, pero
también japonesas, estadouniden-
ses y, por supuesto, marroquies.
Aun cuando la produccién de las
empresas instaladas debe, en prin-
cipio, destinarse integramente a
la exportacién, éstas pueden, en
virtud de una decisién reciente,
dirigir parte de su produccién al

16
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mercado local, siempre que el im-
porte sea inferior al 15% de la ci-
fra de negocios anual generada
por las exportaciones de la empre-
sa en el ejercicio anterior y ello
s6lo para bienes de equipo y pro-
ductos semifacturados. Los secto-
res a los que pertenecen las
empresas implantadas en la ZFT
también son muy diversos: meta-
lurgia, aerondutica, textil, servi-
cios y automocién, entre otros.

UNA PRESENCIA ESPANOLA
CRECIENTE Y DIVERSIFICADA

Como no podia ser de otro modo,
las empresas espaiiolas son prota-
gonistas indiscutibles de este pro-
ceso de modernizacién y
desarrollo de Tdnger y del norte
del pafs. En la actualidad, varias
decenas de empresas de nuestro
pais de distintos sectores se han
instalado en Tdnger o en su re-
gién, tanto dentro como fuera de
la zona franca.

Abanderado, Confections Entre-
mares, Euro Mode, Interpunt o Tec-
nocom, en textil-confeccién,
Antolin-Irausa, en automocién, Ga-
mesa, Abengoa e Isofotén, en el
energético, Mixta Africa, Urbas y
Gilmar, en el inmobiliario, Autasa y
Tecmed, en transporte y servicios
urbanos, son algunas de las empre-
sas instaladas o con proyectos en
marcha en la regién. Y el goteo de
nuevas implantaciones por parte de
empresas espafiolas es continuo. Re-
cientemente, Hispamoldes y CIE Au-
toméviles anunciaban su intencién
de instalar una fébrica en la zona
franca de Ténger.

La frecuencia con la que se or-
ganizan misiones y otras iniciati-
vas comerciales de empresas
espafiolas a Tdnger y su regién,
junto con la abultada afluencia de
participantes en las mismas, dan
una idea del importante interés
que despierta entre las empresas
de nuestro pais este mercado.

Y es que, como se ha dicho, la
ciudad norteafricana cuenta con in-
dudables ventajas: una fiscalidad

INCENTIVOS Y SUBVENCIONES EN LA ZONA FRANCA DE TANGER

* Incentivos fiscales y aduaneros

mercancias.

Exoneracién de los derechos de registro.

Exoneracion de derechos y aranceles de importacion.
Exoneracién de impuestos sobre el consumo, la produccién y/o la exportacién de

Existencia de un régimen aduanero especial.

Exoneracién del impuesto de la patente (impuesto local sobre el ejercicio de la

actividad comercial) y de la tasa urbana durante un plazo de 15 afios.

Exoneracion del impuesto de sociedades durante los cinco primeros afios y reduccién

de la tasa al 8,7% a partir del sexto y hasta el afio décimo quinto.

Exoneracion del impuesto sobre el rendimiento de las acciones, participaciones

sociales y rentas asimiladas para los no residentes y reduccién de este impuesto al

7,5% para los residentes.

sujetos a tributacién.

* Subvenciones estatales

Exoneracién del IVA sobre productos procedentes del extranjero o de territorios

- El Fondo Hassan Il puede otorgar subvenciones a inversiones en determinados

sectores. Los sectores elegibles son textil y confeccion, cuero, componentes de

automocién y aeronautica; mecanica de precision, equipamientos para material

rodante; maquinas y equipos de produccién, actividades de reciclaje y de

aprovechamiento industrial de residuos.

- En la ZFT, esta subvencion puede llegar hasta el 100% del precio del terreno, con

un limite de 250 dirhams/m?.

Fuente: Zona Franca de Tdnger.

PROCEDIMIENTO Y COSTES DE IMPLANTACION EN LA ZONA FRANCA DE TANGER

* Procedimiento simplificado

- La ZFT funciona como una ventanilla tnica, de manera que el organismo gestor es el

encargado de acoger, ayudar y orientar a los inversores en el desarrollo de su

proyecto.

- La autorizacién de implantacion dispensa al inversor de cualquier otra autorizacion,

incluso del permiso de construccién.

- La ZFT no estd sujeta al control de comercio exterior y de cambios del régimen

comin.

* Costes
- Adquisicién de parcela:

+ Superficie bruta comprendida entre o y 10.000 m*: 85 euros/m?.

+ Superficie bruta comprendida entre 10.000 y 25.000 m’: 72 euros/m?>.

+ Superficie bruta superior a 25.000m*: 60 euros/m?

- Alquiler de parcelas: 6 euros/m?*/afio.

Fuente: Zona Franca de Tdnger.

favorable, la exencién de aranceles
para las importaciones y una posi-
cién estratégica envidiable, lo que
la convierte en una inmejorable pla-
taforma de exportacién a Europa.
Incapaz de competir con los precios
asidticos, Marruecos ha sabido ha-
cer valer, como es légico, sus venta-
jas logisticas y su excelente
posicionamiento para el just-in time
dotando a Tanger de las infraestruc-

turas necesarias. Desde Tanger se
puede colocar un producto marro-
qui en el mercado europeo en me-
nos de 24 horas, cuando desde
China son necesarios unos 19 dias
por carretera y 28 dias por mar. En
Esparia, hace tiempo que las empre-
sas han asumido esta ventaja logfs-
tica, como demuestra la abultada
presencia de nuestras empresas en
dicho territorio
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Financiacidon del
comercio internacional:
emision de sefiales
positivas en 2010

La financiacién del comercio internacional estd condicionada tanto por la necesaria cobertura de los riesgos
asociados a las operaciones comerciales como por las restricciones de liquidez de exportadores e importadores'.
Durante el pasado ejercicio, asistimos a un incremento de la demanda de instrumentos de trade finance, junto con
el experimentado por los flujos comerciales a nivel mundial. Teniendo en cuenta la innegable importancia del
comercio internacional como motor de crecimiento econémico, el contar con una buena «infraestructura» de
financiacién que dé soporte al mismo resulta vital.

Ana Dominguez Viana

PERFIL DE BAJO RIESGO DE LOS INSTRUMENTOS DE mercados de forma inminente para poder asi compensar
CTRADE FINANCEY la contraccién experimentada por sus ventas naciona-
La crisis econémico-financiera condujo a muchas em- les. Sin embargo, esas empresas, junto con las que ya
presas de pequefla y mediana dimensién, que antes te- operaban en los mercados internacionales, se han topa-
nfan una posicién més o menos cémoda en el mercado do con un destacado limitante para el desarrollo de su
doméstico, a plantearse la necesidad de abordar otros actividad internacional: el acceso a financiacién.

'Véase Juan Ruiz y Rubén Segura (2010). «Comercio Internacional y su Financiacién». Boletin Econémico, marzo 2010. Banco de Espafia.

[iStockphoto] /Thinkstock.
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El contexto imperante entonces
ven{a dibujado por el deterioro de los
niveles de confianza, las limitaciones
para financiar el circulante y una
mayor percepcién del riesgo, acompa-
fiados de mayores necesidades de co-
bertura del riesgo de insolvencia en
las operaciones de comercio exterior
y aumentos, para ciertos mercados,
de las primas de riesgo y las conse-
cuentes dificultades para su cobertu-
ra. Adem4s, las medidas de refuerzo
de la solvencia y liquidez de las enti-
dades de crédito, que habia definido
el Comité de Basilea, tampoco favore-
cfan la financiacién de operaciones
comerciales.

Sin embargo, la evidencia em-
pirica nos ha permitido conocer
que los instrumentos tradiciona-
les de financiacién del comercio
(trade finance) presentan un perfil
de riesgo relativamente bajo y, por
ello, las exigencias de capital en
las entidades financieras, en el
nuevo marco de Basilea, deberian
ajustarse a ese perfil. Asi se ponia
de manifiesto en un informe de la
Cédmara de Comercio Internacio-
nal y el Banco Asidtico de Desarro-
1o (2010), elaborado a partir de la
creacién de un registro de opera-
ciones realizadas por nueve gran-
des bancos internacionales, entre
2005y 2009, e instrumentadas a
través de créditos documentarios,
de importacién y de exportacién;
garantias y cartas de crédito stand-
by, y créditos a la exportacién y a
la importacién.

Dicho informe concluia que to-
dos estos instrumentos de trade
finance presentan un vencimiento
de corto plazo: su vida, en media,
no supera los 115 dias, siendo inclu-
so menor a 8o dias para los produc-
tos fuera de balance (créditos
documentarios de importacién, cré-
ditos documentarios confirmados
de exportacidn, cartas de crédito
stand-by y garantias). Ademds, pre-
sentan una reducida ratio de impa-
g0, no superando en ninguno de los
instrumentos el 0,3% (incluso en los
afios de recesién, 2008-2009, se re-

gistraron s6lo 445 impagos sobre un
total de mds de 2,8 millones de ope-
raciones).

Teniendo en cuenta, por tanto,
que los instrumentos de trade finance
no llevan implicita la asuncién de
un riesgo elevado -a diferencia de
otros mecanismos de financiacién-
y que los flujos de comercio mun-
diales iniciaron su recuperacién,
veamos cémo se ha comportado el
mercado durante el pasado ejercicio
de 2010.

A pesar de que la liquidez continua
siendo escasa y la aversion al riesgo
elevada y que todo ello seguird pre-
sionando al alza el coste de la finan-
ciacién sobre todo en los mercados
emergentes, lo cierto es que las ins-
tituciones financieras han dado se-
fiales positivas en lo que al trade
finance se refiere en 2010, como re-
flejan los resultados de la encuesta
de la Cdmara de Comercio Interna-
cional ICC Global Survey 2011.
Durante el afio pasado se regis-
tré un aumento del valor global de
las operaciones de trade finance in-
crementdndose el uso de muchos
de los instrumentos tradicionales
de financiacién comercial. Mdas de
la mitad de las instituciones finan-

cieras que respondieron a la en-
cuesta afirmaron haber experi-
mentado un aumento en el
volumen de tramitacién de crédi-
tos documentarios, tanto de expor-
taciéon como de importaciéon. Un
49% de dichas instituciones tam-
bién declard haber tramitado mads
cobros por exportaciones en 2010 y
un 42% constituyé una cantidad
mayor de garantias sobre operacio-
nes de exportacién que un afio an-
tes. En general, el aumento de las
lineas de crédito comercial en 2010
respecto a 2009 fue verificado por
un 69% de las encuestadas. Tan sélo
12 de cada cien (entre los 210 ban-
cos de 94 paises que participaron
en la encuesta) constataron una re-
duccién en el volumen y valor de
las lineas de crédito a empresas,
ratio en todo caso muy inferior a la
mostrada en la anterior edicidén de
2010 de la encuesta. Asimismo,
cay6 notablemente el porcentaje de
lineas de crédito comercial cerra-
das a empresas e instituciones fi-
nancieras.

Observando el trafico de mensa-
jes SWIFT entre entidades financie-
ras en 2010, también es constatable

Emisién de créditos documentarios 2008 - 2010

(volumen SWIFT MT 700, en miles)

2008

2009 2010

Fuente: Cdmara de Comercio Internacional.
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EL CRéDITO DOCUMENTARIO Y SUS MODALIDADES

Crédito documentario
Acuerdo por el que un banco (banco emisor), obrando a peticién y de conformidad a las instrucciones
de un cliente (ordenante) o en su propio nombre:
- Se obliga a hacer un pago a un tercero (beneficiario) o a su orden, o aceptar y pagar
letras de cambio libradas por el beneficiario.
- Autoriza a otro banco a que realice el pago, o a aceptar y pagar las letras de cambio.
- Autoriza a otro banco para que negocie, contra entrega de los documentos exigidos,
siempre y cuando se cumplan los términos y las condiciones del crédito.
Supone una obligacion de pago condicionada que asume la entidad emisora a favor de un
beneficiario y siguiendo las instrucciones del ordenante.
(Como aparece definido en las Reglas y usos uniformes relativas a los créditos documentarios - CCl).

Crédito documentario confirmado

Aquel crédito documentario en cuya emisién el banco emisor solicita a un banco
intermediario la confirmacién del crédito. El banco que confirma asume ante el
beneficiario un compromiso idéntico al del banco emisor, es decir, un compromiso en
firme de pagar el crédito documentario, siempre y cuando los documentos sean
conformes. Se utiliza cuando el exportador tiene dudas sobre la capacidad del banco
emisor de cumplir sus compromisos bajo el crédito documentario.

Carta de crédito standby

Garantia de que el deudor cumplird su compromiso o de que, en caso de que no lo haga o lo hiciera
de forma defectuosa, el acreedor serd indemnizado por el garante de los perjuicios ocasionados
(segtin definicién de la Comisién de Naciones Unidas sobre el Derecho Mercantil
Internacional).

Tiene una finalidad inversa al crédito documentario, ya que, de desarrollarse la operacién
comercial en la forma esperada por las partes, la carta de crédito standby no sera utilizada
por el beneficiario (al no haber incumplimiento de la obligacién garantizada) y, por lo
tanto, no servira como inductora de pago.
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el incremento global de los flujos de
operaciones comerciales. Aunque
esta medida de cémputo de mensa-
jes puede no resultar suficiente-
mente indicativa para todos los
instrumentos tradicionales de trade
finance, el volumen de mensajes MT
700 (de emisién de créditos docu-
mentarios) si que puede considerar-
se un buen indicador de la
tendencia global del uso del crédito
documentario. En este sentido, es
destacable que, tras la caida inte-
ranual del 1,9% registrada en 2009,
el volumen de SWIFT MT 700 au-
ment6 un 6,6% el afio pasado.

La mayor intensidad de uso de
instrumentos de trade finance a nivel
global no se vio acompariada por un
aumento de los costes: los gastos aso-
ciados a las garantias bancarias y
confirmaciones de créditos docu-
mentarios, en general, no sufrieron
alteraciones, con la excepcién de
aproximadamente el 15% de las enti-
dades encuestadas que sefialaron un
aumento de los gastos de créditos do-
cumentarios, cartas de crédito stand-
by y garantias en 2010. Al mismo
tiempo, una gran mayoria de institu-
ciones (78-83%) considera que tampo-
co se incrementardn en 20I1.

Otro dato positivo viene dado
por el hecho de que la respuesta de la
préctica totalidad de las entidades
apunta a que las pérdidas asociadas a
la financiacién bancaria general son
mayores que las verificadas en el seg-
mento de trade finance. Ello, nueva-
mente, refleja el menor nivel de
riesgo asociado a la operativa de este
ultimo segmento de negocio.

Del anélisis de los datos sobre de-
manda de instrumentos de trade
finance en 2010 se pueden extraer
maés conclusiones: el incremento en
las solicitudes de emisién de garan-
tias bancarias y de confirmacién de
créditos es reflejo del alto riesgo per-
cibido por los agentes econémicos
involucrados en la operativa de co-
mercio internacional; las empresas
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exportadoras buscan mayor cobertu-
ray seguridad en el cobro de sus
ventas al exterior. Asimismo, y a pe-
sar de que la situacién ha mejorado
respecto a la vigente en 2009, la per-
cepcién de riesgo por parte de las
instituciones financieras todavia se
traduce en un endurecimiento de
las condiciones de financiacién en
determinados casos, existiendo re-
giones en las que resulta muy com-
plicado obtener la confirmacién
bancaria de créditos asociados al co-
mercio internacional.

Dichos agentes, no obstante, han
sido activos en la busqueda de cober-
turas de los riesgos asociados a los
instrumentos de trade finance, tradu-
ciéndose en una importante deman-
da del seguro de crédito. De hecho,
en 2010 las aseguradoras que inte-
gran la Uni6n de Berna (principal
asociacién de aseguradoras de crédito
a la exportacién y a la inversion) fa-
cilitaron, a través de la cobertura del
riesgo de crédito, en torno al 10% de
los flujos mundiales de exportacién e
inversion, equivalente a 1,4 billones
de délares (valor sélo superado por el
alcanzado en 2008).

La mayoria de las aseguradoras
de crédito ofrecen cobertura, a través
de distintas pélizas de seguro, a las
instituciones financieras sobre los
instrumentos de trade finance. Aunque
dicha cobertura no siempre es fécil
de obtener para determinados paises
y deudores de elevado riesgo, la capa-
cidad de la industria del seguro de
crédito se ha mantenido robusta en
2010, en parte favorecida por el po-
tencial de crecimiento del mercado
del seguro de crédito, que ha atraido
a nuevos actores sectoriales.

Los datos mads positivos de esta
actividad aseguradora se refieren a la
cobertura de operaciones a corto pla-
z0, asociadas sobre todo a solicitudes
de cobertura por parte de bancos con-
firmadores sobre bancos emisores lo-
calizados en paises de elevado riesgo.

Y es que el seguro de crédito
desempefia un importantisimo pa-
pel como facilitador del comercio,
cuya demanda se ha visto incre-

mentada, tras las ensefianzas de la
crisis, por la mayor concienciacién
de los agentes de las ventajas que
reporta su contratacién.

Como se ha indicado, la disponibili-
dad de financiacién es clave para el
desarrollo de la actividad comercial
y para mantener los flujos de co-
mercio internacionales. Asimismo,
la cobertura de los riesgos de crédi-
to para garantizar el buen desa-
rrollo de las transacciones comer-
ciales es un aspecto fundamental
del funcionamiento del comercio
exterior. Todo ello ha sido constata-
do por el tremendo efecto de la cri-
sis: el comercio, como afirmaba el
director general de la Organizacién
Mundial del Comercio (OMC), Pascal
Lamy, al dar a conocer los datos re-
gistrados el afio pasado, ha contri-
buido a evitar que la recesién se
extendiera en 2010.

En este sentido, es destacable que
el afio pasado se produjera un creci-
miento récord en el volumen mun-
dial de exportaciones (14,5%) que
permiti6 alcanzar el nivel maximo de
ventas registrado en 2008, aunque
sin retornar a la senda de crecimien-
to de antes de la crisis. Con todo, cabe
puntualizar que la velocidad de recu-
peracién de los flujos comerciales ha
sido desigual entre las economfas
avanzadas y el resto de paises, siendo
mucho mds rédpida en estos tltimos,
que se han beneficiado del tirén ejer-
cido por los emergentes. Asi, las ven-
tas al exterior de mercancias de las
economias desarrolladas se incre-
mentaron, en términos de volumen,
cerca del 13%, mientras que en el res-
to los avances alcanzaron, en media,
el 16,5%.

La recuperacién de los flujos co-
merciales internacionales favorecié
el repunte de las exportaciones de

RANKING DE PAISES SEGUN EXPOSICION
AL SEGURO DE CREDITO A CORTO PLAZO

Rk Pais Mill. Délares
1 EE. UU. 64.167
2 Alemania 55.301
3 Italia 48.996
4 Francia 46.720
5 Reino Unido 42.850
6 China 35.286
7 Espafa 33.611
8 Paises Bajos 26.383
9 Brasil 23.573
10 Suiza 23.040

Otros* 436.645

* Resto de paises en los que ofrecen cobertura las
aseguradoras de la Unién de Berna
Fuente: Unién de Berna.

bienes de capital y bienes de consu-
mo duraderos, que representan el
grueso de dicho comercio y que mas
habian sufrido durante la crisis: las
exportaciones de bienes duraderos,
maquinaria, equipos de transporte
y minerales se redujeron un 30%,
mientras que las de bienes de consu-
mo no duraderos lo hicieron un
20%.

No obstante, dado que los bie-
nes de capital y duraderos tienen
un mayor peso en el comercio que
en los PIB mundiales, como sefiala
la OMC, el gran impacto que tuvie-
ron en la caida del comercio en
2009 deberia ser equivalente al efec-
to opuesto registrado en 2010 con la
recuperacién de la actividad. Este,
junto con otros factores como la ac-
tual dimensién de las cadenas glo-
bales de suministro -que son origen
de sucesivos flujos comerciales en-
tre paises a lo largo del proceso de
produccién, sin que pueda compu-
tarse exclusivamente el valor afiadi-
do en estos intercambios-,
condicionardn la interpretacién de
la escala de avance del comercio.

Con todo, el crecimiento registra-
do por los flujos comerciales mundia-
les en 2010 es positivo y, aunque a un
ritmo menor, se espera que tenga con-
tinuidad en el conjunto de 2011. Asi-
mismo, las expectativas de muchas de
las entidades financieras consultadas
en la ICC Global Survey 2011 (el 74%)
apuntaban a un aumento de la de-
manda de instrumentos de financia-
cién del comercio durante este afio
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NORTE Y SUR

Brasil destrona a China

o dicen los responsables de los fon-

dos de capital riesgo: Brasil es pre-

ferido a cualquier otro pafs,
incluso China, para invertir. Segin la dl-
tima encuesta realizada por EMPEA/Co-
ller Capital, publicada en abril 2011,
piensan aumentar esa apuesta por los
emergentes hasta el 20% del total inver-
tido en los fondos de private equity. De to-
dos los paises donde tienen puesta la
mirada, es Brasil el que se lleva la palma,
por delante de China e India.

Brasil se configura asi como uno de
los destinos estrella del capital riesgo in-
ternacional. Los tltimos datos de la La-
tin American Venture Capital
Association (LAVCA) comprueban de he-
cho el creciente atractivo del pais y del
continente: en 2010 los fondos de capital
riesgo recabaron, en la regién, 8,1 millo-
nes de ddlares, un 120% mads que el afio
anterior. Este es el récord alcanzado has-
ta la fecha. Southern Cross y Advent In-
ternational obtuvieron fondos regionales
por un importe inédito de 1,7 millones de
capital comprometido para cada uno de
ellos. Esta situacién contrasta con lo ex-
perimentado en Estados Unidos y en Eu-
ropa, donde los montos de los fondos
obtenidos se han reducido un 7y 32%,
respectivamente.

En cuanto a las inversiones realiza-
das, el aflo 2010 también ha sido singu-
lar. Un poco més de 200 fondos de capital
riesgo invirtieron 7,2 millones de délares
en América Latina, el doble del afio ante-
rior. Brasil concentré el 46% de las opera-
ciones y el 76% del total del capital
invertido. Lideres mundiales como Apax
Partners, Silver Lake, TPG Capital, y
Warburg Pincus realizaron sus primeras
inversiones en el pafs, mientras otros
como Blackstone se hacian con el 40% de
Patria y JP Morgan con la totalidad de
Gavea.

Otra tendencia interesante es el
creciente atractivo por el venture capital
(VC), el capital semilla: las inversiones

early stage, tipicas de los fondos de
venture, aumentaron un 54% y el tama-
fio promedio de las inversiones se elevé
a 1,6 millones de d6lares en 2010 (por
encima del millén que promediaban el
afio anterior). En total, las inversiones
de venture capital alcanzaron algo mds
de 23% del total invertido por el capital
riesgo en América Latina. Brasil des-
perté también el interés de varios fon-
dos de venture capital internacionales
como Redpoint Ventures (basado en
San Francisco), Index Ventures (basado
en Ginebra) y BV Capital (con sede en
Hamburgo).

Una start up como Xangd ilustra
también una tendencia creciente: el
papel de la didspora brasilefia que re-
gresa al pafs, los retornados, y la impor-
tancia de las conexiones internacio-
nales, al igual que lo ocurrido en Israel
o India. Su fundador, Marco DeMello,
regreso6 a Brasil después de casi 20 afios
residiendo en Estados-Unidos, donde
trabaj6 para empresas como Microsoft.
Otro expatriado que creé una start up
exitosa, Peixe Urbano, es Julio Vascon-
cellos, quien trabajé en Nueva York y
en Silicon Valley después de completar
su MBA en Stanford. Esta conexién es-
tadounidense le facilité encontrar sus
primeros inversores, el fondo califor-
niano Benchmark Capital junto con el
brasilefio Monashees.

Brasil no se convertird de la noche
a la mafiana en Israel, auténtico «El
Dorado» de las start ups tecnoldgicas
(cerca de 4.000, la mayor densidad por
habitante del mundo) y del venture capi-
tal (més de 70 fondos locales y 220 in-
ternacionales). Brasil todavia no tiene
empresas que cotizan en el Nasdaq (Is-
rael tiene més de 60); sin embargo,
todo apunta a que esta nueva década
también puede que sea la de la innova-
cién y la tecnologia. En todo caso, eso
hay que desearle al pais del futuro con-
vertido en potencia del presente
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ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

La negociacién

internacional

Cuando una empresa comienza su andadura internacional, empieza su inmersién en

"
.
N
/\_/

ambientes culturales distintos y, en algunos casos, radicalmente distintos. Por ello, es

conveniente ser consciente de estas diferencias y tener en cuenta los comportamientos
mds habituales de los negociadores internacionales para lograr un mejor entendimiento y

alcanzar el éxito.

Esther Rodriguez Ferndndez

LA COMUNICACION: IDIOMA EMPLEADO Y USO DE
INTERPRETES
El idioma es una de las particularidades mds notorias
que se pueden encontrar en una cultura diferente. Por
ello, antes de sentarse a negociar, es necesario
determinar la lengua en la que se va a llevar a cabo la
negociacién. Desde hace afios, es muy comin considerar
al inglés como la lingua franca.

Como cabe esperar en las negociaciones
internacionales, podemos distinguir entre dos grupos de
negociadores: aquéllos para los que el inglés es su

lengua materna y aquéllos que lo han aprendido como
segunda lengua. Entre los segundos, el dominio varia
desde un conocimiento rudimentario hasta casi la
perfeccién. Esta diversidad en el dominio del idioma
puede dar lugar a malentendidos y puede poner a los
negociadores que no dominan el inglés en una situaciéon
de desventaja.

Estos potenciales problemas de comunicacién
obligan a muchos no nativos a recurrir al uso de
intérpretes, siendo en estos casos el proceso de
comunicacién mds lento y restrictivo, pero la inica

[iStockphoto] /Thinkstock.
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alternativa viable para poder llevar
a cabo las negociaciones.

No es sencillo hacer un buen uso
del servicio de los intérpretes, por
lo que es aconsejable seguir las
siguientes pautas:

« Es conveniente usar un esque-
ma de frases breves y palabras
sencillas que no den lugar a equi-
vocaciones e instar a la contra-
parte negociadora a que proceda
de igual modo. Hay que evitar ser
agudo o chistoso, porque proba-
blemente la contraparte negocia-
dora no entienda el mensaje.

+ Como en cualquier negocio, es
necesario prestar atencién a los
numeros; si es preciso se deben
escribir para evitar cualquier
malentendido.

+ Conviene mirar al intérprete
cuando se conversa con él, pero
cuando el intérprete habla con la
contraparte negociadora es acon-
sejable prestarle atencion a este
ultimo y observar discretamente
las expresiones faciales y el len-
guaje no verbal, que pueden
aportar informacién muy valio-
sa.

+ Antes de la negociacién es reco-
mendable revisar los términos
técnicos con el intérprete y, si es
necesario, preparar ilustraciones
(gréficos, esquemas) que facili-
ten la comunicacién.

« Al finalizar la reunién convie-
ne confirmar por escrito todas
las conclusiones importantes con
el fin de evitar posibles malen-
tendidos en el futuro.

({QUE HABILIDADES PRESENTA UN
BUEN NEGOCIADOR INTERNACIONAL?
Los buenos negociadores, ademas de
seguir estos consejos cuando
utilizan intérpretes, presentan un
conjunto de habilidades en las
distintas etapas de la negociacién
que pasamos a analizar.

Preparacién de la negociacion

Antes de la acudir a reunién es
imprescindible definir los
integrantes y el funcionamiento del

equipo negociador y recopilar toda
la informacién relevante que sea
posible sobre la empresa. Ademas,
los buenos negociadores se
preguntan cuéles son los intereses
de la contraparte y consideran el
mayor numero de opciones o
resultados posibles de la
negociacién. En esta fase de
preparacién también conviene
anticipar el médximo nimero de
dreas comunes de interés.

Cuando se planifica el
desarrollo de las negociaciones
internacionales, conviene ser
flexible y no ligar los asuntos de
una negociacién a una secuencia
determinada. También hay que
evitar marcar el logro de objetivos
alrededor de un punto fijoy, por el
contrario, plantear objetivos con un
margen de aceptabilidad.

Si se plantea tener una relacién
a largo plazo con la contraparte
negociadora, es necesario valorar
las implicaciones de los potenciales

[Hemera]/Thinkstock.

resultados de la negociacién en un
horizonte temporal que se extienda
més alld del resultado inmediato de
la negociacion.

Comportamientos cara a cara

Aunque no todas las culturas dan la
misma importancia a la
puntualidad, ésta ha de respetarse,
sobre todo cuando la contraparte
negociadora procede de EEUU o del
norte de Europa. Ademds, conviene
cuidar el aspecto fisico y ser
siempre respetuoso con las
costumbres de los interlocutores,
asf como aceptar los ritmos del pafs
anfitrién.

Una vez comenzada la discusién
hay que procurar no interrumpir y
reducir al minimo aquellas palabras
que son susceptibles de molestar al
homélogo, como por ejemplo
«oferta generosa», «asi no podemos
avanzar», y «sea logico». Tampoco
se debe responder rdpidamente a
una propuesta con una contrapro-
puesta, siendo conveniente tomarse
un tiempo para reflexionary
valorar las opciones. Por otra parte,
los negociadores més competentes
usan muy pocas razones para
justificar su posicién: aunque
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TACTICAS VERBALES DE LAS COMUNICACIONES (%)

Japén Corea Taiwan China Rusia Alemania Reino Unido Francia Espaiia Brasil México EEUU
Amenazas 4 2 2 1 3 3 3 5 2 2 3 4
Castigos (posibilidad de) 1 5 1 o 1 2 o 3 2 3 2 3
Compromisos 15 13 9 10 11 9 13 10 9 8 8 13
Ordenes 20 13 1 7 7 12 9 9 17 14 5 6
Preguntas 20 21 14 34 27 1 15 18 17 22 19 20
Promesas 7 4 9 6 5 7 1 5 1 3 8 8
Recomendaciones 7 1 5 2 4 5 6 3 4 5 5 4
Recompensas (posibilidad de) 1 3 2 1 3 4 5 3 3 2 1 2
Revelaciones de uno mismo 34 36 42 36 40 47 39 42 34 39 42 36

Interpretacion: porcentaje sobre el total de manifestaciones hechas por los negociadores internacionales, por ejemplo, el 4% de las manifestaciones de los japoneses

Una afirmacion puede pertenecer a més de una categoria, por ello no suman 100

Fuente: International Business Negotiations.

parezca que a mayor nimero de
razones mejor es la posicién
negociadora, aportar muchos
argumentos acaba resultando
complejo y en algunos casos hasta
sospechoso.

Revision de la negociacién

Los buenos negociadores suelen
dedicar algo de tiempo a revisar con
calma el desarrollo completo del
proceso negociador una vez
concluido y a extraer conclusiones
y posibilidades de aprendizaje que
puedan utilizar en reuniones
futuras con el mismo interlocutor o
con otro distinto.

¢{CUALES SON LOS
COMPORTAMIENTOS MAS
HABITUALES EN LA MESA DE
NEGOCIACIONES INTERNACIONALES?
Todas las culturas en el mundo
tienen asumido que la negociaciéon
es un proceso de acomodo de
posiciones diferentes, en principio
incompatibles. Otro punto de
similitud en casi todas las culturas
es que suelen conceder una gran
importancia al «regateo». Esto
implica que nuestro homdlogo
quedard mds satisfecho si
permitimos cierto regateo que si
acudimos a la negociacién con una
oferta fija e innegociable.

En general, el comportamiento
de los negociadores es bastante
convencional y muestra maés

similitudes, ademds de las ya
mencionadas. El profesor J. Graham'
ha estudiado en profundidad, en
experimentos de laboratorio, el
comportamiento de negociadores de
diversas nacionalidades. La tabla
«Técticas verbales de las
comunicaciones» resume los
resultados de algunos de sus estudios
y su anélisis nos permite extraer
conclusiones interesantes. Una de
las mds importantes es que los
comportamientos entre distintas
culturas, estudiados en conjunto,
son parecidos. Asi, el patrén de
comportamiento verbal mas comin
de los negociadores es revelar hechos
sobre ellos mismos: entre un 34y un
47% de las manifestaciones que se
hacen se engloban en este epigrafe.
Esto parece indicar que suele gustar
hablar sobre uno mismo, de ahi que
sea aconsejable escuchar y dejar
hablar a la contraparte negociadora.

Las preguntas son el segundo
comportamiento verbal mas
habitual observado, realizadas,
probablemente, con el objetivo de
obtener mds informacién, o en su
caso, informacién diferente a la que
ya se ha proporcionado. Por ello, en

fueron amenazas

una negociacién se debe preguntar,
ya que es algo comin y a lo que el
interlocutor estd acostumbrado.

El tercer comportamiento
verbal mds observado se refiere a
los compromisos, aunque los buenos
negociadores, en general, aplican
poca credibilidad cuando la
contraparte negociadora afirma que
ha hecho todo lo posible por
acomodar sus intereses, puesto que
suele tratarse de una mera tdctica
de negociacién. El resto de
comportamientos verbales
observados (emisién de 6rdenes,
promesas o amenazas) SON menos
comunes, pero aun as{ todas las
culturas los comparten.

Como hemos visto, los aspectos
culturales son importantes en el
desarrollo de las negociaciones
entre nacionales de distintos paises.
Por ello, conviene distinguir los
rasgos de comportamiento verbal de
las diversas culturas e identificar
las pautas de comportamiento de
los buenos negociadores
internacionales en las distintas
etapas de la negociacion,
incorpordndolas, en la medida de lo
posible, a nuestro estilo de
negociacién ::

*John L. Graham, profesor de Marketing y Negocios Internacionales en la Universidad de California, investiga las negociaciones comerciales internacionales.
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«El gasto publico
desempefia un
papel fundamental
a la hora del
sostenimiento de
la actividad
econémica y de la
superacion de
episodios de crisis
como el actual. No
se puede ajustar
por ajustar sin
entorpecer la
recuperacion»

Mauro F. GuiLLEN es director

del Lauder Institute y catedratico
de Direccidn Internacional de la
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Académico de Afi Escuela de
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Peligro de japonizacién

os mercados lo tenfan descontado,

pero los politicos no. La rebaja de

la calificacién crediticia de Esta-
dos Unidos ha provocado cierto estupor
entre la clase politica porque se trata,
literalmente, de un suspenso a su ges-
tién. Tanto en Europa como en Estados
Unidos presenciamos la posibilidad de
una repeticién de la pardlisis politica
japonesa durante los aflos noventa, tras
el estallido de una burbuja inmobilia-
ria. La Administracién estadounidense
y los dos partidos politicos duopolistas
acaban de demostrar durante las nego-
ciaciones para el aumento del techo de
la deuda que no tienen ningin interés
en resolver los problemas a largo plazo,
ya que implicaria subir impuestos y re-
cortar gastos de programas tan popula-
res como los seguros de salud. En
Europa ocurre algo parecido. Ni los par-
tidos en el Gobierno ni los que se en-
cuentran en la oposicién quieren
decirles a los ciudadanos la magnitud
de los ajustes que van a ser necesarios.

Las agencias de calificacién de ries-
go hacen bien en airear su preocupa-
cién y en ajustar las notas de los
distintos paises a la baja. Aunque ellas
se equivocaron sonoramente durante
los afios precedentes a la crisis, ahora
pueden tener un papel importante a la
hora de exigir a los politicos més serie-
dad y menos partidismo. Cada semana y
mes que pasa, sin embargo, la situacién
de la deuda empeora y no se consigue
otra cosa que ir aplazando la solucién
al problema.

Es importante recalcar que la sali-
da de la crisis requiere un andlisis so-
mero de la cuestién fundamental sobre
en qué momento y de qué manera con-
viene resolver el problema del excesivo
endeudamiento de las Administracio-
nes publicas y del despilfarro de recur-
sos. El gasto publico desempeiia un

papel fundamental a la hora del soste-
nimiento de la actividad econémica y
de la superacién de episodios de crisis
como el actual. No se puede ajustar por
ajustar sin entorpecer la recuperacién.
Hay que analizar qué impuestos subir y
qué gastos recortar y cudndo de tal ma-
nera que la demanda agregada no se
desplome por una caida del consumo
publico y privado o de la inversién. Es
cierto que los mercados han arrincona-
do a los decisores politicos, pero lo ha-
cen solamente porque no creen que se
estén tomando las decisiones correctas
con unas previsiones macroeconémicas
razonables sobre crecimiento, creacién
de empleo e ingresos y gastos fiscales.
Se necesita ademds un andlisis mds cla-
ro de la situacién del sistema bancario,
puesto que las pruebas de esfuerzo no
han logrado disipar las dudas que se
ciernen sobre la calidad de los balances
de muchas entidades. Los politicos han
lanzado tanto en Estados Unidos como
en Europa una serie de planes de resca-
te, de previsiones macroeconémicas y
de ambiciones para el futuro, pero sin
capacidad de conviccién.

Este episodio de la crisis por el que
transcurrimos se caracteriza, por tanto,
por una falta de confianza, al igual que
los anteriores. Seguimos sin haber sen-
tado las bases para una recuperacién
sélida. Los consumidores quieren ver
una mayor tranquilidad para volver a
gastar. Los bancos necesitan menos so-
bresaltos en los mercados mayoristas,
de deuda y de renta variable. Las em-
presas quieren ver signos de recupera-
cién de la demanda para invertir. En
esta cadena hay solamente un actor que
puede romper el ciclo vicioso. Se trata
de los Gobiernos y de los politicos que
ocupan puestos en las ramas legislativa
y ejecutiva. De ellos dependemos en es-
tos momentos ::
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CONTEXTO ECONOMICO
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institucional que ha marcado el mes de julio.
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La desaceleracién generalizada de los mercados se pre-
senta como factor clave en la evolucién de las economias
mas desarrolladas, con fuertes contracciones en las Bol-
sas estadounidenses y europeas, al hilo del calendario

En la eurozona, la atencién sigue centrada en la cri-
sis de deuda soberana. En este frente, las novedades han
venido procedentes de la reunién de los jefes de Estado
y de Gobierno de los paises del 4rea euro, que tuvo lugar
el pasado dfa 21, en la que se aprob6 un nuevo programa
de ayudas con el objetivo de poner fin a las dudas sobre
la solvencia de los Estados periféricos. El acuerdo trae
consigo la aprobacién del nuevo paquete de ayuda a Gre-

FINANZAS . FINANZAS PERSONALES
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Sin todavia superarse la crisis de deuda soberana en Europa, los indicadores ecénomicos (tanto adelantados como de
crecimiento del segundo trimestre) publicados durante el mes de julio han mostrado unos registros decepcionantes,
aumentando los temores sobre una recesién de la economia global. Sumado a esto, el frente institucional sigue lastrando
los principales mercados mundiales, ya no sélo los europeos por la falta de resolucién de la crisis perfiérica, sino también
Estados Unidos, que ha sido noticia durante este mes por la ampliacién del techo de deuda y la rebaja de rating.

cia, asi como la modificacién de las condiciones para
asegurar la solvencia del pais heleno y el disefio de las
opciones ofrecidas al sector privado para que contribu-
yan en el proceso de reestructuracién de la deuda. Los
detalles de dicho acuerdo también se hacen extensibles
a Irlanda y Portugal, salvo en lo referido a la implica-
cién del sector privado, y se permite la intervencién de
los fondos de rescate de manera preventiva en los mer-
cados secundarios de deuda para evitar el contagio a los
paises de una importancia sistémica mayor.

Si bien estas noticias fueron bien recibidas por los
mercados en un primer momento, traduciéndose en al-
zas en Bolsa y en reducciones en los diferenciales de la
deuda soberana periférica, la falta de concrecién en al-
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gunos puntos y la ausencia de novedades hasta el mo-
mento han tenido como resultado un nuevo giro del
mercado hacia posiciones vendedoras, provocando las
caidas serialadas en las Bolsas europeas y propiciando el
contagio en los mercados secundarios de deuda a paises
como Esparia e Italia.

EEUU ha sido el otro foco de atencién de los merca-
dos durante el mes de julio. La necesidad de elevar el te-
cho de deuda para evitar el impago generé la
desconfianza de los mercados en las jornadas anteriores
a que republicanos y demécratas anunciasen la llegada a
un acuerdo en este sentido. La consecuente elevacién de
la ratio deuda/PIB ha provocado finalmente la pérdida
de la méxima calificacién crediticia por parte del Esta-
do norteamericano en los primeros dias de agosto.

Desde la vertiente macro, los malos datos en los in-
dicadores econémicos de los paises desarrollados publi-
cados durante el mes muestran la pérdida de pulso
econémico y desaceleracién del ciclo. Los registros nega-
tivos se han observado tanto en los indicadores adelan-
tados como en los de crecimiento econémico del segundo
trimestre, lo que ha contribuido a aumentar el pesimis-
mo existente sobre las economias desarrolladas.

REACCION DE LOS MERCADOS

Con este contexto como telén de fondo, julio se salda
con intensas correcciones en el grueso de Bolsas desarro-
lladas: las europeas, con caidas superiores al 6% en casi
todos los casos. Las excepciones, Alemania y EEUU, que
cierran el mes también en negativo, pero con pérdidas
por debajo del 3%.

Los indicadores econémicos y el ambito
institucional lastran los mercados de las economias
desarrolladas, mientras que los emergentes,
especialmente los asiaticos, obtienen plusvalias

En contraposicién con lo observado en Estados Uni-
dos y Europa, destacan las revalorizaciones en los mer-
cados emergentes y, en especial, los asidticos, si bien
han sido el oro y el franco suizo los que se han erigido

iNDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a 2011

Julio Ene.-jul.
RV Japén 4,3 -5,1
Materias primas 3,8 1,4
RV Asia y Oceania 2,6 -6,2
RF emergentes 2,2 0,1
RF LP délar 1,9 3,9
RF internacional 1,7 -0,1
RF CP délar 1,2 -5,0
RF high yields 1,0 1,8
RV emergentes global 0,9 77
Monetarios délar 0,9 -6,9
RV sectores defensivos 0,7 4,1
Monetarios euro 0,0 0,6
Fl inmobiliaria 0,0 -0,4
Ret. absoluto conservador 0,0 0,2
RV emergentes Europa del Este 0,0 -5,7
RF largo euro 0,0 0,7
RF mixta internacional 0,0 -0,7
RF corto euro -0,1 0,7
Garantizado RF -0,4 0,9
RV mixta internacional -0,5 1,7
Gestion global -0,7 1,0
RV global -0,7 -3,8
RV emergentes MENA -0,7 12,8
RF convertibles -0,9 1,1
Garantizado a vencimiento -1,0 -0,8
RF mixta euro -1,0 -0,2
RV sectores crecimiento -1,1 3,8
Garantizado parcial 1,2 2,0
FIL -1,2 1,1
Gestidn alternativa -2,0 -1,8
RV EEUU 2,1 2,9
RV Europa 2,4 -3,1
RV mixta euro 2,4 -0,9
RV emergentes Latinoamérica 3,5 13,4
RV euro -4,5 -1,8
RV Espafa -5,3 0,7

Fuente: elaboracién propia.

como activos refugio al alcanzar méximos histéricos
tanto el metal como la moneda en sus cruces contra
euro y délar.

A nivel sectorial, fuertes cesiones a nivel general,
con mejor comportamiento relativo de las dreas sectoria-
les con un sesgo mds defensivo. El sector financiero (ban-
cos, seguros...) lidera las caidas mensuales, seguido por
los perfiles ciclicos (recursos naturales, construccién...).

RATIOS DE VALORACION DE CARTERA RECOMENDADA DE ACCIONES IBEX-35 AFI

Ratios valoracién

Ccto BPA (%) Market cap (mill. €)

Peso actual (%) PER P/B RPD (%) ROE (%) 2011 2012 2013
Telefénica 23 8,7 2,8 11,0 32,1 0,0 59 58 69.715
Repsol 1 9,4 1,0 5,7 10,7 15,7 31,3 3.5 26.065
Amadeus 5 11,7 4,3 2,9 36,5 15,2 13,3 14,8 6.186
CAF 9 9,2 1,8 3,0 19,7 7,2 8,6 4,5 1.347
Iberdrola 1 10,3 1,0 6,2 9,4 2,8 8,4 3,6 32.016
Banco Santander 7 6,8 0,8 8,6 11,2 1,0 12,7 9.3 58.592
Indra 7 10,8 1,9 53 17,9 7,9 5.0 75 2.207
Ferrovial 9 68,6 1,2 4,9 1,8 -40,3 7,4 50,0 6.235
Técnicas Reunidas 9 10,4 3,5 4,8 33,8 42,3 11,1 6,2 1.643
ACS 9 9,6 1,8 7,2 18,7 3,2 0,8 73 8.908
Cartera recomendada 14,8 2,0 6,8 20,1 2,9 8,8 10,1
Ibex-35 10,1 1,2 6,0 11,5 0,8 14,3 11,3

Fuente: elaboracién propia a partir de Reuters.
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En julio, varias categorias de fondos consiguen ce-
rrar el mes en positivo, observiandose cierta mejoria ge-
neralizada con respecto a los rendimientos del mes
anterior. Por tipologia de fondos, destaca el castigo su-
frido por la renta variable de las economias desarrolla-
das derivado de los problemas institucionales
observados tanto en EEUU como en Europa ya comenta-
dos, que, a lo largo del mes, han propiciado una fuerte
aversién al riesgo. La renta variable espafiola encabeza
las pérdidas. Contintda el buen comportamiento de la
renta fija high yield, que logra un avance del 1% en el
mes de julio, acumulando un avance del 1,8% en lo que
va de afio.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Renta variable (31%): reducimos cuatro puntos el peso
de renta variable en la cartera recomendada. Japén es,
en términos relativos, la regién mas sobreponderada
(+4pp vs. benchmark), justificado por el descuento en va-
loracién que presenta su mercado de acciones. En EEUU
reducimos la sobreponderacién ante el riesgo de un de-
terioro adicional en el flujo de noticias desde el frente
macro, mientras que, en los mercados europeos, segui-
mos infraponderados (10% frente a 17% de benchmark)
ante la pérdida de soportes y a la espera de luz verde
desde nuestros monitores de timing para buscar un re-
bote a corto plazo.

Nuevo repliegue hacia defensivo en nuestra cartera
recomendada de acciones esparfiolas, ante las sefiales de
desaceleracién econémica, y la debilidad de los indica-
dores adelantados de actividad. Ademads, el nuevo rebro-
te en primas de riesgo de emisores soberanos podria
mantener bajo presién al sector financiero en el préxi-
mo mes. Reducimos el peso en Telefénica hasta el 23%
(ligeramente infraponderado respecto a Ibex-35) y San-
tander (hasta el 7% desde el 10%). Dirigimos peso hacia
las dreas sobreponderadas por nuestro modelo sectorial:
utilities con Iberdrola (hasta el 11%) y gas & oil con Rep-
sol (hasta el 11%).

Renta fija (37%): limitamos la exposicién a deuda
publica (9%) en las dreas de mercado que presentan va-
lor relativo en un entorno de fuertes relajaciones en
TIR de las curvas core (Alemania, EEUU). En el 4rea
euro, elevamos al 4% en la zona corta (la mejor zona de
la curva en términos de rentabilidad ajustada por ries-
go), de emisores soberanos periféricos (concentrado en
deuda esparfiola) y el 5% restante de exposicién a deuda
publica lo destinamos a renta fija emergente. La fuerte
volatilidad en los mercados de deuda piblica soberana
del drea euro y EEUU podrian facilitar una reorienta-
cién de flujos hacia deuda emergente, donde el entorno
de volatilidad estd menos presionado. En este bloque de
RF emergente focalizamos la exposicién en local cu-
rrency, buscando yield, fundamentos estructurales séli-
dos, potencial apreciacién de las divisas y ciclos

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-jul-11 31-mar-11 BMK Afi vs BMK
RV euro 10 10 17 -7
RV EEUU 8 12 6 2
RV emergente Asia 4 2 1 3
RV emergente Latinoamérica 1 o 1 o
RV Europa del Este o o 1 -1
RV Japén 8 6 4 4
Renta variable 31 30 30 1
RF largo euro o o 15 15
RF corto euro 4 4 33 29
RF délar o o o o
RF emergente 5 2 o 5
RF convertibles 6 6 o 6
RF IG CP 8 12 8 o
RF IG LP 2 o o 2
RF high yields 12 15 2 10
Renta fija 37 39 58 -21
Ret. abs. conservador o o 7 -7
Gestion alternativa 16 18 o 16
Gesti6n alternativa 16 18 7 9
Monetarios délar 6 6 o 6
Monetarios libra o o o o
Liquidez 10 7 5 5
Mercado monetario 16 13 5 1

Fuente: elaboracién propia.

maduros en tensionamiento monetario. Asia es la prin-
cipal apuesta (principalmente, Corea, Indonesia, Mala-

sia y Tailandia). Rusia y Polonia en Europa. Brasil, Perd
y Chile en Latinoamérica.

La elevada volatilidad de la deuda publica europea le
resta atractivo. Por ello, rebalanceamos la exposicion
en deuda publica hacia renta fija emergente

En cuanto a la renta fija privada (28%), sin cambios
en las posiciones de convertibles (6%) y de grado de in-
versién a corto plazo (8%). La novedad para este mes, el
rebalanceo de dos puntos desde high yield a grado de in-
versién largo plazo: cambiamos riesgo ciclo (al alza) por
riesgo duracién (moderdndose). La mayor sensibilidad
de HY a lecturas débiles de ciclo econémico, junto con la
relajacién de expectativas desde el frente de politica
monetaria, nos hacen decantarnos por este switch en la
categoria de renta fija privada.

Reducimos 2pp la exposicién en gestién alternativa
(16%), pero continuamos orientados a productos con ma-
yor presupuesto de riesgo que puedan rentabilizar un
entorno de volatilidad alza.

Monetario (16%): aumentamos 2pp el peso recomen-
dado en mercado monetario, con un 6% en délar y un
10% en liquidez, buscando cobertura ante un eventual
deterioro del riesgo soberano periférico en el drea euro,
con ramificaciones hacia el resto de 4reas de mercado.
En liquidez, buscamos la descorrelacién que sélo facilita
este activo ante un entorno de mercados altamente «co-
rrelado» y con un riesgo sistémico creciente que esté di-
ficultando las estrategias de cobertura mas alld de la

liquidez ::
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— FINANZAS . RIESGO DE CAMBIO

El ciclo,
prota:gnista

N

Una vez que las tensiones en los mercados de deuda
soberana en Europa parecen contenidos gracias a la
acciéon decidida del BCE y que la rebaja de rating en
EEUU no ha provocado una debacle en su mercado
de deuda publica como inicialmente pudiera
presumirse, el ciclo vuelve a tomar protagonismo de
cara a la segunda mitad del ejercicio. Analizamos
sus implicaciones para el mercado de divisas.

Pablo Guijarro

MAxIMA INCERTIDUMBRE, IMPACTO MUY REDUCIDO

El verano ha deparado diferentes episodios de tensién
en los mercados financieros, tal y como viene siendo
habitual en los dltimos afios. A la ya recurrente
tensién en los mercados de deuda publica del 4rea
euro (controlada gracias a la accién inicial del BCE) se
ha sumado la rebaja de rating efectuada por S&P a la
deuda emitida por el Tesoro de EEUU. El mercado de
divisas, sin embargo, apenas ha registrado un impacto
significativo derivado de estos episodios. Para
muestra, el tipo de cambio del délar frente al euro: el
cruce se ha movido en un rango cuya amplitud no ha
superado el 2,5% (en septiembre de 2008, el rango

[iStockphoto]/Thinkstock.
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Tipo de cambio délar/euro
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Fuente: Fixing BCE.

tuvo una amplitud de un 6%), registrando el euro una
apreciacién que no ha llegado al 1%. Tendencia muy
similar a la observada en el cruce de la libra frente al
euro, que apenas ha oscilado mds de un 2% durante el
mes de agosto.

Dada la convergencia de factores de riesgo entre
EEUU y el area euro, es preciso llevar a cabo una
gestion muy activa del riesgo de tipo de cambio en
la parte final del afio

Han sido de nuevo las divisas percibidas como
refugio a lo largo de toda la crisis financiera, yen
japonés y franco suizo, las que mas inestabilidad han
registrado: sus rangos de variacién frente al euro han
ascendido, respectivamente, al 5y al 9,5%.

OPCIONES FRENTE A FORWARD

El incremento de la volatilidad que se ha producido en los
mercados financieros en el verano, a pesar de no tener un
traslado directo a la evolucién de los principales cruces del
mercado de divisas, si ha ocasionado un renovado
encarecimiento del coste de las opciones como cobertura del
riesgo de tipo de cambio.

En la actualidad, la cobertura de cobros en délares mediante
opciones con vencimiento a seis meses supondria el
desembolso de una prima de un 4% sobre el nocional total
que cubrir. La reduccién de tipos de interés que ha
ocasionado el deterioro del ciclo en EEUU y el 4rea euro ha
motivado que, de nuevo, los diferenciales entre ambas
economias se hayan estrechado, dando lugar a un
abaratamiento notable de la cobertura mediante forward: a
plazo de seis meses, el délar cotiza con una prima de apenas
un 0,15%.

Consideramos, por lo tanto, que la alternativa mas adecuada
para la proteccion de desembolsos cuyo grado de certidumbre
sea elevado, sigue siendo el seguro de cambio o forward.

Volatilidad implicita en las opciones sobre tipo
de cambio délar/euro a 6 meses
(%)

13
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Fuente: Afi y Datastream.

EL cicLO ECONOMICO SERA PROTAGONISTA DE LA
SEGUNDA MITAD DEL ANO

El reducido impacto de las variables de riesgo sistémico
da paso a una segunda mitad del ejercicio que estard
presidida, sin duda, por la influencia que pueda tener
la evolucién de las principales variables
macroeconémicas. Y las sefiales obtenidas son
negativas, sobre todo desde la vertiente de la confianza
empresarial. En este contexto, la Reserva Federal ya ha
confirmado que mantendra los tipos de interés en
niveles reducidos al menos hasta 2013 y el BCE ha
suavizado de forma considerable su discurso con
respecto al observado en el primer trimestre del
ejercicio.

En este escenario se produce, por lo tanto, una
renovada convergencia de las expectativas de
crecimiento y de movimientos de tipos por parte de los
bancos centrales, que, sin duda, provocard cierta
indefinicién en la evolucién del mercado de divisas. A
pesar de que no anticipamos grandes movimientos en el
cruce del délar frente al euro, recomendamos llevar a
cabo una gestién muy activa del riesgo de tipo de
cambio en la parte final del ejercicio.

Los acontecimientos estivales apenas han provocado
alteraciones significativas en las cotizaciones de los
principales tipos de cambio del euro

Consideramos que la aproximacién a niveles de 1,42
délar/euro es atractiva para iniciar la cobertura de
cobros denominados en délares, cobertura que debiera
ser reforzada ante movimientos hacia la cota de 1,40
délar/euro. Para la cobertura de pagos, niveles de 1,45
délar/euro son atractivos para proteger desembolsos
denominados en délares en la parte final del ejercicio,
proteccién que debiera reforzarse ante movimientos
hacia la zona de 1,47 d6lar/euro ::
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Turbulencias

en los
mercados

El mes de agosto se ha caracterizado por una intensa
correccién de los indices bursitiles y de repunte
significativo de spreads en el sector corporativo y en deuda
soberana emergente. El principal factor explicativo ha sido
la pérdida de dinamismo de las economias avanzadas, lo
que, unido a la correccién de los indicadores de conflanza,~
ha elevado los temores acerca de una recaida de la
economia mundial

Alvaro Lissén

as seflales de pérdida de dinamismo de las econo-

mias desarrolladas y la incertidumbre en torno a

la crisis soberana del drea euro son factores que
han presionado a los mercados financieros globales y ha
elevado las dudas acerca de la capacidad de resistencia
de las economias emergentes ante un eventual episodio
de débil crecimiento de las economias avanzadas. En
este sentido, el mes de agosto se ha caracterizado por
una intensa correccién de los indices bursétiles (ampli-
ficadas por la ejecucién de stop loss) y de repunte signifi-
cativo de spreads en el sector corporativo. La caida de las
cotizaciones s6lo ha encontrado soporte en el frente re-
gulatorio, con la prohibicién de posiciones cortas sobre
algunos sectores (financieros) en la mayoria de los mer-
cados europeos

El temor a una recaida de la economia mundial
impulsa la correccion de los activos de riesgo

El balance en mercados emergentes ha sido igual-
mente negativo. El Afi RV emergente (indice que agluti-
na a las Bolsas emergentes con mayor capitalizacién
burs4til; véase tabla «Evolucién de los distintos indices
que forman parte del Afi RV mundial») ha perdido en el
mes de agosto un 7,2%, elevando la pérdida anual hasta
el 8,2%. El indice burs4til ruso (-13,1%), lastrado por la
correccién del petréleo, y el coreano (-12,6%), por su ex-
posicién al ciclo, han sido los que han registrado un
peor comportamiento relativo.

/

FINANZAS . EMERGENTES

Aun cuando no disponemos de gran variedad de in-
dicadores de actividad real correspondientes al tercer
trimestre, la correccién de los indicadores adelantados
del ciclo econémico en julio y agosto (confianza empre-
sarial y del consumidor) y la desaceleracién significati-
va que muestran los indicadores adelantados de la
OCDE, anticipan debilidad en las cifras de actividad du-
rante el segundo semestre. La dilucién progresiva de los
tres factores que han contribuido al estancamiento de
las economias avanzadas y a la desaceleracién de emer-

PIB mundial en tasa trimestral anualizada®
(%)

g A

2006 2007 2008 2009 2010 2011

* Aproximacién al PIB mundial a través de la media ponderada de EEUU, 4rea euro,
Japén, Reino Unido, Brasil, Rusia, India y China.
Fuente: elaboracion propia a partir de Datastream.

/
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Indice Afi de RV mundial
y de la media mévil 200 sesiones
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Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.

gentes en el segundo trimestre del afio (mdximos en el
precio del petréleo; efectos del terremoto en Japén sobre
la cadena de produccién de economias exportadoras e
intensificacién de las medidas de ajuste fiscal) limita
los riesgos de recaida a corto plazo.

Esperamos un escenario de crecimiento moderado
de las economias avanzadas, en ningln caso de
recesion

En cualquier caso, estamos ante un escenario peor
de lo esperado hace unos meses en términos de creci-
miento, algo que empiezan a contemplar los bancos cen-
trales y que ha reabierto el debate acerca de la
idoneidad de implementar nuevas medidas de estimulo
monetario. En concreto, las actas del dltimo FOMC de la
Reserva Federal de Estados Unidos reflejan el temor de
la autoridad monetaria a una recaida de la economia y
ha llevado a sus miembros a tomar la decisién de mante-
ner el nivel objetivo de los fondos federales en cotas his-
téricamente reducidas al menos hasta 2013. El hecho de
que se haya incluso debatido sobre la idoneidad de im-
plementar nuevas medidas cuantitativas, ya sea reacti-
vando el programa de compra de activos o alargando el
vencimiento de los ya existentes en balance (reempla-
zando bonos a corto plazo por tresauries a largo para
acentuar el aplanamiento de pendiente de la curva dé-
lar), ilustra hasta qué punto se han deteriorado las pers-
pectivas econémicas de la autoridad monetaria,
elevando las probabilidades de que en septiembre se to-
men medidas concretas, en linea con la intervencién de
Bernanke en Jackson Hole.

Cuestionada la eficacia del quantitative easing en su
versién tradicional, la exploracién de nuevas férmulas
orientadas a la fijacién de expectativas para el nivel de
precios y tipos de referencia puede lograr reactivar las
bases de crecimiento a medio plazo, pero, probablemen-
te, no deriven en un movimiento de mercado como el
observado tras el QE1 y, en menor medida, el QE2.

EVOLUCION DE LOS DISTINTOS iNDICES QUE FORMAN
PARTE DEL AFI RV MUNDIAL (%)

Agosto 2011 2010
Bovespa -4,0 -18,5 1,0
Shanghai A -5,0 -8,5 14,5
BSEs500 Index -8,8 18,5 16,4
Reuters Rusia -13,1 -1,8 15,4
Kospi 12,6 -10,7 22,2
Mexbol -0,8 73 20,0
Polonia (WIG) -10,5 11,1 18,8
Turquia -13,4 18,3 24,9
Sudafrica -0,6 3,5 16,1
Tailandia -5,6 3,6 40,6
Indonesia 7,0 3.7 46,1
Malasia -6,6 -4,7 19,3
AFI RV emergente 7,2 -8,2 13,5

Fuente: elaboracién propia.

En cualquier caso, en nuestro escenario central de

previsiones, seguimos sin contemplar una contraccién
del PIB en préximos trimestres para las principales eco-
nomias del mundo, aunque entendemos que el endureci-
miento de las condiciones fiscales y la potencial
intensificacién de la restriccién crediticia son factores
susceptibles de generar debilidad y volatilidad en las ci-
fras de crecimiento en los préximos meses.

Desde un punto de vista estratégico, seguimos pen-
sando que estamos ante un mercado bajista en activos
de riesgo. Ahora bien, los niveles de valoracién relativa
alcanzados tras la purga del mes de agosto hacen pensar
en que la recuperacién reciente puede tener continui-
dad en el mds corto plazo, un movimiento que aprove-
chamos para mantener la sobreponderacién en carteras
de renta variable, incluido en emergentes, e incremen-
tar exposicién a renta fija corporativa de forma global
tras el fuerte castigo en spreads de agosto ::

[Comstock]/Thinkstock.

34 EMPRESA GLOBAL SEPTIEMBRE 20II




Davip Cano es socio de Afi y
director general de Afinet Global,
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E-mail: dcano@afi.es

— FINANZAS . MERCADOS FINANCIEROS

No siempre aciertan

ada dia estoy mas convencido.

Los mercados financieros no es

que no siempre acierten, sino
que en ocasiones fallan, y de qué ma-
nera. No es recomendable, por tanto,
extraer verdades absolutas a partir de
las cotizaciones, tanto en momentos
de euforia (burbuja puntocom) como
de escepticismo (marzo de 2009, cuan-
do el Ibex llegé a cotizar en 6.800 pun-
tos). En agosto hemos vivido, en mi
opinién, uno de esos momentos de
exuberancia irracional, esta vez carac-
terizada por el pesimismo y amplifica-
da por la especulacién. Hay ciertos
tipos de inversores que no solo saben
aprovechar movimientos bajistas, sino
que parecen capaces de obtener de
ellos mayores beneficios. La dificultad
para implantar ciertas estrategias, el
menor censo de este tipo de agentes y
el pdnico que suele acompaiiar los pro-
cesos correctivos condicionan el mayor
éxito relativo de las apuestas bajistas.
Pero seria irresponsable agachar la ca-
beza ante la evolucién de las cotizacio-
nes amparandose en la irracionalidad
a corto plazo y en la especulacién. Por
un lado, porque la propia evolucién de
las cotizaciones tiene impacto sobre la
economia, en una suerte de profecia
autocumplida que se debe evitar a toda
costa. Segundo, porque conviene saber
qué es lo que justifica la accién de
ciertos inversores que, en un claro
comportamiento de manada, arrastra
al resto. Y, tercero, porque, aunque los
mercados no siempre acierten, en oca-
siones, lo hacen. Lo que hemos obser-
vado es que los inversores
internacionales han decidido reducir
el riesgo de sus carteras. éPor qué? Por
la decepcionante actuacién de los res-

ponsables politicos en Europa y en
EEUU durante julio, que no ha hecho
més que poner de manifiesto que en
uno de los momentos més criticos de
las ultimas décadas, no contamos con
estadistas a la altura de las circunstan-
cias. Pero también porque la tltima ba-
teria de indicadores ha elevado las
probabilidades, hasta superar la cota
del 50%, de que las economias desarro-
lladas sufran una importante ralenti-
zacién en sus tasas de crecimiento en
los préximos seis meses. No creo que
aporte demasiado debatir si serd o no
recesién (double dip), sino que lo rele-
vante es, en mi opinién, que parece
que nos estamos acercando peligrosa-
mente a una «japonizacién». Es decir,
a vivir una «década perdida» de escaso
crecimiento, con riesgo de deflacién
permanente y con una minima revalo-
rizacién de los activos financieros. No
apuesto a que, a diferencia de lo que
cotizan los mercados, asistamos a una
recaida ciclica tan severa como la de
finales de 2008-principios de 2009,
pero no cabe duda de que el riesgo es
claramente a la baja. Y tenemos un
problema, dado que ya no se puede
contar con la politica fiscal como dina-
mizadora de la demanda agregada.
Todo lo contrario, dado que se impone
la reduccién del déficit publico. La
responsabilidad recae, en consecuen-
cia, en los bancos centrales. iPero si no
tiene margen de actuacién!, dirdn al-
gunos. No en la vertiente mds tradicio-
nal (bueno, salvo el BCE, que es posible
que se haya vuelto a equivocar en su
diagnéstico sobre los riesgos inflacio-
nistas provocados por el encarecimien-
to temporal de las materias primas),
pero si en la menos convencional ::
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CUADRO DE MANDO

Financiero

Miguel Arregui

La relajacién en la prima de riesgo
no llega al crédito

Puntos destacados

Julio y agosto han sido testigos de un incremento sig-
nificativo de la prima de riesgo sistémica. Los diferen-
ciales soberanos, especialmente los de Espafia e Italia,
se incrementaron con fuerza con anterioridad al co-
municado del BCE de anuncio de compra de referen-
cias de deuda publica en el mercado secundario. Tras
este hito, la deuda soberana periférica ha exhibido un
comportamiento muy positivo apoydndose en la deter-
minacién del BCE por evitar un escenario de mayor
carga de riesgo en las cotizaciones de la deuda de es-
tos paises.

En el resto de dreas de mercado en los que los bancos
centrales no estan presentes, el comportamiento de
los activos financieros ha sido claramente mas negati-
vo. Los diferenciales de crédito han seguido incremen-
tandose mientras que las cotizaciones bursatiles han
registrado cesiones abultadas.

En un contexto de aversién al riesgo elevado y dete-
rioro del ciclo econémico, es previsible que el cierre
de los mercados de financiacién mayorista y el blo-
queo del canal de concesién de crédito a la economia
real sigan siendo una constante. No es descartable
que la dificultad con la que ha fluido el crédito banca-
rio en la UME hacia el sector corporativo durante los
Gltimos meses perdure.

[iStockphoto]/Thinkstock.
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l incremento de las tensiones en la érbita sobera-

na (agudizacién de la crisis en paises periféricos
UME y rebaja de rating a EEUU) se ha unido a la falta
de pulso en los datos coyunturales conocidos en los
paises desarrollados. As{, los activos de riesgo, al
margen de las medidas extraordinarias de los bancos
centrales (fundamentalmente, renta variable y crédi-
to), han ahondado en su proceso de correccién de va-
loracién.

A diferencia de lo observado en mayo de hace un afio
—uno de los momentos dlgidos en la crisis—, la aporta-
cién a la creciente prima de riesgo que cotizan los
mercados viene justificada no sélo por la mayor pri-
ma de riesgo de crédito, sino también por el deterioro
del factor ciclico ::

Los diferenciales de crédito estdn siendo sensibles a
este contexto. Con el apoyo de los bancos centrales
concentrado en el &mbito de la deuda publica, el com-
portamiento de la deuda emitida por agentes privados
ha sido negativo.

Los indices i-Traxx, que miden los spreads de crédito de
un universo amplio de referencias de deuda privada,
han sufrido ampliaciones significativas (mayor coste)
en los ltimos meses sin que se observe una evolucién
positiva y significativa desde la intervencién del BCE en
el mercado de deuda soberana.

De esta forma, el diferencial medio a cinco afios del in-
dice i-Traxx genérico ha pasado de 1o5pb a cierre de 2010
a los actuales 148pb ::

La abundancia de liquidez que el BCE estd suminis-
trando a los mercados de financiacién mayorista
estd encontrando escasa traslacion a los tipos de interés
interbancarios.

Desde que el banco central comunicase la implementa-
cién de medidas destinadas a incrementar la liquidez en
los mercados y garantizase un esquema de subastas full
allotment hasta, al menos, el cuarto trimestre del ejerci-
cio, los tipos de interés Euribor apenas se han relajado.
La referencia a tres meses se mantiene en cotas préxi-
mas al 1,5%, mientras que, a 12 meses, supera todavia el
2%. En este contexto, los tipos de concesién de présta-
mos que normalmente se vinculan a estas referencias
también deberian mostrar ciertas rigideces a la baja en
cuanto al tipo de interés medio de concesién ::

FINANZAS . CUADRO DE MANDO

Aportacién mensual a la prima de riesgo:
ciclo vs. crédito
(pb)

Factor crédito Factor ciclo

55 1
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Fuente: elaboracién propia.

Indice i-Traxx Main a 5 afios
(pb)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.

Euribor a 3 y 12 meses
(%)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Reuters.
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Fernando Salazar

«Estamos buscando la mejor manera de
prestar los servicios més completos e
innovadores a las empresas en una materia
tan complicada en estos momentos como es
la financiacién»

Fernando Salazar es técnico comercial y economista del Estado y, desde septiembre de 2010, vicepresidente ejecutivo de
ICEX. Anteriormente, habia ocupado distintos cargos en la Administracién piiblica espafiola. Entre los més recientes estén el
de director del Gabinete del Secretario de Estado de Turismo y Comercio y el de consejero jefe de la Oficina Comercial de la
Embajada de Espaiia en China, donde permanecié durante los tres afios previos a su incorporacién al ICEX.

Departamento Internacional de Afi
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En 2007, el Instituto Espafiol de Comercio Exterior (ICEX)
celebraba su vigésimo quinto aniversario, animado por los
logros obtenidos pero también consciente de la necesidad
de seguir apoyando a la empresa espafiola para impulsar y
consolidar su internacionalizacién. A lo largo de este cuarto
de siglo, el ICEX ha puesto a disposicién de las empresas
innumerables iniciativas de apoyo (el PIPE o el programa de
becas son algunos ejemplos destacados), adaptando en todo
momento su oferta de servicios a las necesidades de las
empresas. Con la crisis y las restricciones presupuestarias, el

ICEX ha emprendido una nueva etapa de reflexion, que le ha llevado no sélo a revisar su oferta de

servicios, sino incluso a alterar su forma juridica y a ampliar sus funciones, todo ello con vistas a

mejorar su eficiencia y responder con mayor eficacia a las necesidades de sus clientes, las pequefias y

medianas empresas espafiolas.

Empresa Global ha querido conocer de primera mano los cambios que esta protagonizando el ICEX,

entrevistando a su maximo responsable, Fernando Salazar.

Mas informacién sobre el ICEX en www.icex.es

En el «<nuevo ICEX», ;qué
capacidades se verén reforzadas?
¢Cudl sera el principal beneficio
directo para las pymes?

Las mayores ventajas de nuestra
conversién en ente publico empre-
sarial son una capacidad financiera
con mas posibilidades, incluyendo
la posibilidad de dar y recibir prés-
tamos, y una mayor flexibilidad en
la gestién de nuestros recursos. La
transformacién del ICEX en ente
publico empresarial nos va a permi-
tir, ademas, revisar y potenciar
nuestra oferta de productos y servi-
cios para las empresas, en especial
las pymes. Pero no se trata de un
cambio radical en nuestra forma de
hacer las cosas y nuestra relaciéon
con los exportadores, sino en un
proceso progresivo en el que habra
que seleccionar, priorizar y redefi-
nir muchas cosas que el ICEX lleva
haciendo casi tres décadas y que se-
guird haciendo mejor y mas eficaz-
mente.

¢Cudles son los principales retos
que afronta el ICEX en un contexto
en que el sector exterior estd
llamado a desempefiar un papel
decisivo en la recuperacién y
modernizacién econdmica de
Espafia?

El reto lo marca el contexto actual
en el que se mueve el comercio in-
ternacional, en el que la competiti-
vidad, la capacidad de innovacién y
la diferenciacién de las empresas y
sus productos son la clave de futu-
ro. E1 ICEX debe ser capaz de poner
a disposicién de las empresas los
apoyos e instrumentos de ayuda
que necesiten para que no pierdan
esa carrera. Si tenemos en cuenta
que estamos en un momento de
duro ajuste presupuestario, el reto
del ICEX también pasa por hacer
mas con menos, gestionar de mane-
ra eficiente lo que tenemos para
que surta un efecto multiplicador
en servicios de apoyo a las empre-
sas. No es nada fécil, pero tampoco
imposible.

En los casi 30 afios de actividad del
ICEX han sido muchas las empresas
que se han subido al carro de la
internacionalizacién con el apoyo
del Instituto. Un proceso que, con
la crisis, se ha acentuado, pero
£qué aspectos todavia evitan
avances mas significativos en la
salida al exterior de las pequeiias y
medianas empresas?, ;qué deberes
tendrian pendientes las pymes
espaniolas para que los resultados
en materia de internacionalizacién

EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION ——

empresarial sean mejores?

Cuando les preguntas a las empresas
espafiolas en las ferias internacio-
nales qué tal van o qué necesitan
para solventar los obstdculos que se
les presentan para salir al exterior,
en general, las respuestas son las
mismas: financiacién, recursos hu-
manos con formacién de calidad e
informacién a su medida sobre los
mercados exteriores. Son frentes en
los que ICEX y empresas trabajamos
juntos desde hace tiempo, con nue-
vas lineas de financiacién, més aun
cuando a partir de ahora se le abren
al ICEX nuevas opciones para dar
créditos o préstamos, con becas y
formacién a todos los niveles y ex-
primiendo al méximo a las oficinas
econémicas y comerciales en el ex-
terior para tener el mejor asesora-
miento e informacién posibles.

¢Hacia dénde ha de mirar ahora la
oferta de servicios del ICEX que se
recogerd en su nuevo plan de
actuacién? ;A qué tipo de
iniciativas se dedicarin més
esfuerzos en un contexto como el
actual, caracterizado por
importantes recortes
presupuestarios?

El ICEX sélo puede mirar hacia un
lugar en esta nueva etapa: hacia sus
clientes, hacia las empresas y sus
necesidades. Esa es la inica manera
de competir en los mercados inter-
nacionales, con cada empresa y
cada producto, innovando en ges-
tién y en produccidn, y ofreciendo a
los clientes potenciales de cualquier
mercado o sector un valor afiadido
que no puedan rechazar y por el que
paguen un precio justo. Si eso lo tra-
ducimos en servicios del ICEX, esta-
mos hablando de servicios
personalizados, planes de empresa
ajustados a sus necesidades, aprove-
chamiento de las nuevas tecnologfas
para obtener mejores resultados a
menores costes, financiacién avala-
day garantizada, formacién especi-
fica off-liney on-line, patrocinios y
colaboracién con grandes corpora-
ciones y cooperacién institucional a

SEPTIEMBRE 20II EMPRESA GLOBAL 39



todos los niveles para evitar duplici-
dades e ineficacias, entre otras mu-
chas cosas.

En los Gltimos afios, el ICEX ha
integrado en una parte importante
de sus servicios la légica de la
cofinanciacién, ;cémo ha sido
percibido este cambio por parte de
las empresas espafiolas?

Nosotros no vamos a dejar de inte-
grar nuestros servicios en la «ldgica
de la cofinanciacién», como usted
dice, una légica que nos ha ido muy
bien, y que ademds tiene su ldgica,
valga la redundancia, ya que la em-
presa o entidad que cofinancia un
proyecto también participa de sus
beneficios, por lo que tiene sentido
que comparta sus costes. La cofinan-
ciacién, como parte central de los
servicios del ICEX, va a seguir des-
empefiando un papel importante.
Otra cosa es que estemos estudiando
otras vias adicionales primando el
servicio personalizado al cliente y la
financiacién participativa en sus
proyectos, antes que la aportacién
de dinero a fondo perdido.

El Plan de Iniciacién a la Promocién
Exterior (PIPE) ha sido un programa
ciertamente exitoso, del que se han
beneficiado mas de 7.000 pymes
espafiolas pero, recientemente, ha
sido objeto de revisién. ;Cudl es su
situacién actual?

Efectivamente, el PIPE ha sido uno
de los programas mas exitosos del
ICEX y uno de los que estamos mads
orgullosos. Ha sido fundamental
para iniciar en la exportacién a un
buen niimero de empresas esparflo-
las, con unos resultados excelentes.
Es, ademds, un programa a tres ban-
das, comunidades auténomas, C4-
maras de Comercio e ICEX. Tras un
parén, producido por el cambio de
situacién juridica de las cdmaras, el
PIPE estd de nuevo funcionando. En
todo caso, los socios del PIPE debe-

mos garantizar de forma consensua-
da su futuro, para que siga siendo
un programa igual o mas efectivo,
en el contexto actual.

El ICEX ampliara su dmbito de
actuacion con la incorporacién de
instrumentos de financiacién. En
concreto, ;qué modalidades de
financiaci6n se estdn planteando y
cuando se pondrin en marcha?
Estamos en pleno proceso de estudio
y andlisis de lo que serd nuestra acti-
vidad financiera con préstamos o
créditos. Estamos buscando la mejor
manera de prestar los servicios mas
completos e innovadores a las em-
presas en una materia tan complica-
da en estos momentos como la
financiacién, su principal problema.
Todavia no se ha decidido nada con-
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creto, pero los créditos participativos
estdn sobre la mesa porque son un
instrumento que, ademds de aportar
valor y fondos propios a una empre-
sa, la permiten mejorar su posterior
negociacién con las entidades finan-
cieras. Con ellos, ademds, comparti-
mos el riesgo y estamos mas al lado
de los empresarios que apuestan por
salir al exterior. Pero hay mas opcio-
nes que se estan analizando y en las
que se puede mezclar la cofinancia-
cién directa o, si quiere, subvencién,
con préstamo.

¢Cémo se integrara en el sistema
nacional de apoyo financiero a la
internacionalizacién, en el que
operan entes como ICO y COFIDES?
COFIDES e ICO son grandes compa-
fieros de viaje del ICEX en los proce-

sos de internacionalizacién. Todo lo
que estamos pensando o viendo en
materia financiera lo hacemos de
manera coordinada con ellos. Se
trata de ser eficaces, no repetirse ni
solaparse. Nuestros productos serdn
complementarios y diferentes de los
que ofrezcan ellos, cubriendo las
necesidades de nuestros clientes, las
pymes exportadoras.

El ICEX ha establecido entre sus
prioridades una mayor cooperacién
y coordinacion con las distintas
instituciones de apoyo a la
internacionalizacién. ;Qué avances
se han producido en este dmbito y
cémo se puede contribuir a una
mayor racionalizacién global en el
uso de recursos de promoci6n de la
internacionalizacién?

Estamos ante el momento idéneo para
afianzar las bases de una cooperacién
institucional real entre la Adminis-
tracién central, las comunidades au-
ténomas y el resto de las instituciones
que se dedican a la promocién exte-
rior, como la propia patronal (CEOE) o
las cdmaras de comercio. El reflejo
claro estd en el plan integrado de re-
fuerzo de las exportaciones que se
lanzé a finales del afio pasado y que
estd siendo una realidad. Es el esfuer-
zo mds ambicioso que se ha acometido
nunca en esta drea. Ya hay un elevado
grado de cumplimiento de las 28 me-
didas concretas que contempla ese
plany se va a reforzar la capacidad de
decisién y de actuacién del Consejo
Interterritorial de Internacionaliza-
cién, el érgano donde todos esos agen-
tes estdn representados ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Gestion

de conflictos laborales

¢Quién a lo largo de su vida profesional no ha vivido un conflicto laboral desde uno u otro lado de la barrera o al menos

como mero espectador? El problema no es que los conflictos existan, ya que es algo normal en el desarrollo diario de

cualquier relacién. El problema es que no se gestionen adecuadamente.

Yolanda Antén

n todas las empresas, como en todos los hogares,

surgen conflictos. La palabra conflicto nos hace

pensar en peleas, guerras, pero no
necesariamente tiene que llegarse a eso. Desacuerdo,
diferentes puntos de vista, no implica conflicto. Lo que
lo convierte en conflicto es la rigidez en las posiciones,
que impide convenir o armonizar.

Cualquier directivo o responsable de equipos se

enfrenta a lo largo de su jornada a situaciones de
conflicto. Son situaciones que a veces se expresan de

manera evidente y otras permanecen latentes, ocultas,
pero que de no afrontarse o resolverse podrian suponer
un grave perjuicio para el grupo, que puede llegar
incluso a disolverse, y para la organizacién en su
conjunto.

Todos los niveles de conflicto (intrapersonales,
interpersonales, intragrupales e intergrupales) se ven
afectados de alguna manera por el sistema de
percepciones individuales y por las actitudes y valores
de las personas. Asi, pueden existir conflictos basados

[iStockphoto]/Thinkstock.
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en hechos no reales (que un
empleado perciba a otro como un
obstdculo sin que existan
fundamentos que asi lo prueben) y
situaciones que no terminan siendo
conflicto porque los miembros del
grupo no lo perciben asi, aunque
habria razones objetivas para ello.
Podemos reducir a tres los tipos
de conflictos organizacionales:
+ Conflictos por competitividad,
cuando mds de una persona
persigue una misma y inica
meta.
* Conflictos por abuso de poder
por parte de jefes o comparieros.
+ Conflictos por incumplimiento
de funciones o bajo rendimiento,
derivados de empleados
desmotivados, perezosos, etc. que
no cumplen sus tareas e impiden
la consecucién de las metas del
equipo.

La solucién de cualquiera de
ellos requiere por parte del
directivo o gestor de equipos el
dominio de una serie de
habilidades. Estas habilidades son
diferentes en funcién de si la
posicién es de realizar la critica o si
es de recibirla, pero todas ellas
pasan por la asertividad, la
capacidad de comunicar de forma
franca, honesta y directa, de
escuchar a los demds y respetar sus
ideas a la vez que se expresan las
propias.

Para realizar criticas, dar malas
noticias, etc., es necesario:

* Reunirse en un lugar privado,
lo mds tranquilo posible.
* Pedir a la persona que se siente
y se calme.
* Escuchar con atencién.
* No alzar la voz.
* Dejar que la persona exprese su
irritacién y lo que siente.
* Manifestar comprensién sin
que suponga estar de acuerdo.
* Mostrar empatia.
« Esperar a que exprese toda su
irritacién antes de contestar.
* Expresar sus propios
sentimientos sobre la situacién.
« Solicitar un cambio de
comportamiento para ocasiones
sucesivas.

Para recibir criticas conviene:
* Escuchar con atencién.
+ Solicitar las aclaraciones que se
consideren oportunas.
* En caso necesario, sugerir o
pedir cambios en la forma de la
critica.
* Reformular y resumir las
criticas realizadas y las posibles
consecuencias de los hechos.
* Reconocer los hechos y
mostrar acuerdo o negar las
imputaciones
* Solicitar o sugerir alternativas
de actuacién.
* Pedir, en su caso, disculpas y
aceptar responsabilidades.
* Manifestar compromiso de
enmienda.
+ Agradecer la actitud y el
comportamiento del que formula
la critica.

La comunicacién, o mejor, la
mala o escasa comunicacién estd en
la base de la mayoria de los
conflictos. Es muy importante que
aprendamos a comunicarnosy a
escuchar a los demas, ser flexibles y
abiertos a las necesidades de los
otros, evitar los malentendidos, el
ruido en los canales de
comunicacién, etc.

En la practica, la mayoria de
los directivos tratan de eliminar
cualquier tipo de conflicto. A lo
largo de la historia se han
promocionado valores contrarios al
conflicto. Por lo general, se
considera positiva la paz, la
tranquilidad y la obediencia hasta
el punto de que es frecuente que
los directivos o jefes de equipo sean
evaluados y premiados por la
ausencia de conflictos en las dreas
de las que son responsables. Pero
discutir los conflictos hace que las
personas aclaren los diferentes
puntos de vista y puede llevar a la
busqueda de nuevos enfoques,
mejorar las relaciones
interpersonales, hacer mds
efectiva la toma de decisiones,
aumentar la motivacién, fomentar
la creatividad, aumentar la
cohesi6én del equipo, impulsar el
trabajo en equipo y mejorar el
procedimiento de la resolucién de
problemas. En definitiva, mejorar
la organizacion ::
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historia?

Alvaro Martin Enriquez

1 rdapido crecimiento de las

redes sociales esta trayen-

do de vuelta movimientos
financieros que parecian enterra-
dos desde 2001. Si bien es cierto
que el maximo estandarte de in-
ternet, Facebook, dice contar con
nada menos que 750 millones de
usuarios activos, el calentamien-
to del mercado estd directamente
relacionado con diversas opera-
ciones privadas que han tenido
lugar en los Gltimos meses. Asi,
la entrada de Goldman Sachs en
el capital de la propia Facebook el
pasado mes de enero (500 millo-
nes de délares) o la compra de
Skype por parte de Microsoft en
mayo (8.500 millones de délares)
parecen sacados de otra época.

Bien es sabido que, en el

mundo del capital riesgo tecnolé-
gico, la salida a Bolsa de una em-
presa es el mayor sintoma de
éxito de una operacién. Por este
motivo, en los tltimos meses se
ha avanzado un paso mds en el
resurgir del sector tecnolédgico
con varias ofertas publicas de
venta (OPV) que han situado las
valoraciones de las nuevas empre-
sas cotizadas en cifras que re-
cuerdan mucho a la anterior
burbuja, dados los exiguos benefi-

Las nuevas
puntocom
salen a Bolsa

Con el recuerdo todavia nitido de la hecatombe bursitil de hace una década, las redes sociales han animado el

EMPRESAS . EMPRESA, TECNOLOGIA E INTERNET

cios que reportan la mayoria de
ellas.

La mds importante de estas
empresas en colocarse con éxito
en el mercado ha sido la red so-
cial Linkedin, cuya OPV en mayo
supuso la mayor salida a Bolsa de
una empresa de internet desde
que lo hiciera Google en 2004. Tal
fue la expectacién creada que, al
cierre del primer dia de cotiza-
cién, las acciones habian subido
un 109%, dejando la capitaliza-
cién de la empresa en 8.9oo mi-
llones de dé6lares. Pese a tener un
posicionamiento destacado como
principal red social de 4mbito
profesional, en 2010 su beneficio
fue de unos mds que discretos 15,4
millones de délares.

Pese a que los pioneros como
Linkedin, Pandora Media o Zi-
llow han marcado la temperatura
del mercado, las OPV més impor-
tantes estdn previstas para la se-
gunda mitad de 2011 0 2012. En
este grupo se encuentran pesos
pesados como Facebook, Twitter,
Groupon o Zynga. Esta dltima uti-
liza la plataforma de Facebook
para desarrollar y comercializar
juegos online como el popular
FarmVille, por lo que el éxito de
su colocacién, prevista para este

(ol 0y

mercado del capital riesgo hasta propiciar una nueva oleada de salidas a Bolsa de empresas de internet. {Se repite la

afio, serd un buen indicador de
hasta qué punto las valoraciones
que sitGan el precio de Facebook
por encima de los 50.000 millo-
nes de délares estdn ajustadas al
mercado. La salida a Bolsa de la
empresa de Mark Zuckerberg serd
sin duda uno de los grandes acon-
tecimientos de 2012.

Si Facebook es la red social con
mayor capacidad de generacién de
beneficios en estos momentos, la
madurez de Twitter y Groupon se
encuentra todavia en entredicho.
Se estima que la primera facturé
unos 140 millones de délares en
2010 en concepto de publicidad y
analisis de datos, y algunas valora-
ciones recientes hablan de precios
cercanos a los 7.000 millones de dé6-
lares. En el caso de Groupon, se ha
venido hablando en los tltimos
meses de valoraciones entre 15.000
y 30.000 millones de délares, pese
a que la empresa ha presentado
unas pérdidas de 102,7 millones de
délares en el primer trimestre de
201I.

Por el bien de los inversores
que confian en estas empresas, y
por el del conjunto del sector tec-
nolégico, esperemos que, al me-
nos en esta ocasién, la historia
no se repita ::
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL —

Propuestas de modificacion
dela NIC 30 e implicaciones en

la gestion del riesgo empresarial

Analizamos en este articulo las propuestas de modificaciéon de la contabilidad de coberturas, a nuestro juicio, més

significativas recogidas en el borrador de la IFRS 9, asi como una aproximacién a las posibles implicaciones que las
modificaciones podran tener en la gestién del riesgo empresarial.

Ignacio Blasco
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INTRODUCCION: DE LA GESTION DE RIESGOS A LA
CONTABILIDAD DE COBERTURAS

Las empresas, en el ejercicio de su actividad, se en-
cuentran sujetas a riesgos que pueden traducirse en
impactos en la cuenta de pérdidas y ganancias (en
adelante PyG). Por ello, es indispensable gestionar la
incertidumbre derivada de la magnitud del impacto
contable, asi como de su imputacién temporal.

En la gestidén de riesgos empresariales, la cober-
tura por defecto es aquella que no presenta coste adi-
cional para la entidad, basada en la compensacién de
masas patrimoniales de activo y pasivo sujetas al
mismo riesgo subyacente. No obstante, cuando ésta
no es factible, la empresa puede acudir a la contrata-
cién de instrumentos financieros derivados que esta-
bilicen los riesgos de balance, accién que derivard en
implicaciones contables debido a que el valor de un
instrumento derivado se contabiliza a valor razona-
ble.

En la contabilizacién de instrumentos derivados
existe un tratamiento especifico favorable, denomi-
nado «contabilidad de coberturas», consistente en
que las variaciones de valor del instrumento derivado
afectan a resultados en el mismo momento en el que
el riesgo cubierto afecta a la cuenta de PyG, permi-
tiendo asf la compensacién.

Cabe mencionar que para poder acogerse a la con-
tabilidad de coberturas se exige, entre otros aspectos,
que los riesgos cubiertos queden compensados por el
instrumento financiero contratado, lo que conlleva
un esfuerzo adicional a la empresa en la medida en la
que se encuentra obligada a documentar formalmente
el hecho, asi como a presentar y cumplir un test de
eficacia’.

La normativa que regula la contabilidad de cober-
turas, recogida en la NIC 39, estd hoy atravesando un
proceso de reforma motivado por la bisqueda de sim-
plificacién del marco normativo vigente, de mejora
de la transparencia de la informacién y de reconoci-
miento de estrategias de cobertura que hasta ahora
quedaban excluidas, a pesar de tener racionalidad
econémica completa.

Si bien es cierto que el borrador de la normativa
todavia no es de aplicacién, comentamos hoy los as-
pectos que hasta la fecha han sido incorporados en
materia de contabilidad de coberturas, y coémo éstas
podrdn influir en la gestién de riesgos de la empresa.

PiLAR 1: SIMPLIFICACION DEL MARCO NORMATIVO

De cara a proporcionar un marco normativo mds ho-
mogéneo, el borrador de la IFRS g propone un trata-
miento Unico para coberturas de valor razonable y de
flujos de efectivo.

[Hemera]/Thinkstock.

El tratamiento vigente de las coberturas de valor
razonable implica la contabilizacién de la variacién
de valor del derivado y de la partida cubierta directa-
mente a la cuenta de resultados. La modificacién pro-
puesta busca acercar la contabilidad de coberturas al
tratamiento de las coberturas de flujos de efectivo, de
modo que las variaciones de valor del derivado se re-
conozcan transitoriamente en patrimonio neto. En la
medida en que el riesgo cubierto afecta a la cuenta de
PyG, se traspasa la contabilizacién correspondiente
de patrimonio neto a resultados, compensando en
PyG el efecto de la partida cubierta.omo elementos
que influyeron en esta evolucién.

PiLAR 2: MEJORA DEL DESGLOSE DE INFORMACION

En la actualidad, la interpretacién de la informacién
referente a la contabilidad de coberturas resulta poco
intuitiva. El principal objetivo serd minimizar la dis-
persién de esta informacién, dado que en la normati-
va vigente la exposicién a instrumentos derivados se

*Técnica cuantitativa encaminada a demostrar que el derivado contratado compensa de forma eficaz el riesgo cubierto.

46 EMPRESA GLOBAL SEPTIEMBRE 20II




recoge en distintas masas patrimoniales, lo que difi-
culta una interpretacién unitaria de las estrategias
de cobertura.

PILAR 3: ALINEAR LA CONTABILIDAD CON LA POLITICA
DE RIESGOS DE LA EMPRESA

El dltimo de los pilares es quiza el mds relevante des-
de el punto de vista de la gestién de riesgos empresa-
riales, dado que el IASB (organismo internacional
encargado de enunciar la normativa contable inter-
nacional) ha abogado por flexibilizar la casuistica
aceptable y ha permitido ampliar las estrategias que
pueden ser objeto de cobertura. Los casos mas rele-
vantes son los siguientes:
+ Cambios en cobertura de riesgo de commodities: bajo
la NIC 39, sélo se podia asignar un riesgo asociado
a commodities en su totalidad, dificultando la com-
pensacién de riesgos en la cuenta de PyG.
Ilustrando con un ejemplo, supongamos que una
empresa generadora de electricidad necesita abas-

tecerse de carbén importado para el funcionamien-

to de sus plantas centrales termoeléctricas. El
precio de esta materia prima puede estar referen-
ciado al indice API2 (referencia de mercado del
precio del carbén, empleada en este tipo de cober-
turas) y al coste del flete.

tanto el coste del flete como el coste del carbén, lo
que en términos précticos es mas complicado.

Con la nueva propuesta, si el coste del aprovisiona-
miento define contractualmente de forma separada
el coste de la materia prima y el coste del flete, el
riesgo asociado a la variacién del precio de la mate-
ria prima podrd ser asignado de forma separada.

La modificacién de la normativa en este aspecto
influird sobre todo en aquellas empresas con una
mayor exposicién a riesgo de commodities, como
compaififas petroliferas, gasistas, utilities, minerasy
aéreas.

+ Aceptacién de derivados como parte de las posicio-
nes cubiertas: supongamos una empresa que decide
cubrir el precio de compra de una materia prima en
divisa distinta de la funcional, esto es, la de pre-
sentacién de las cuentas anuales. En un primer mo-
mento, la empresa puede decidir la contratacién de
un forward sobre el precio de la materia prima, ac-
cién que perfectamente puede enmarcarse dentro
de la contabilidad de coberturas. A medida que se
va aproximando la fecha de la operacién, la empre-
sa puede decidir entrar en una cobertura de riesgo
de tipo de cambio, fijando el tipo de cambio al que
reconocerd la operacién. En este caso, la operacién
puede ser considerada parte de una relacién de co-
bertura a la luz del borrador de la IFRS 9.

Hasta ahora, sélo se podia asignar la totalidad del
riesgo objeto de cobertura (esto es, el riesgo API2y
el coste del flete, conjuntamente). Por ello, a pesar
de contratar un instrumento derivado inicamente
ligado al API2 que compensase perfectamente el
componente de precio del carbén, éste no conse-
gufa compensar el componente del coste del flete.
Las alternativas eran, bien reconocer una asime-
tria en la compensacién por el coste del flete, bien
obligarse a contratar un instrumento que cubriera

Para poder acogerse a la contabilidad de coberturas
se exige, entre otros aspectos, que los riesgos
cubiertos queden compensados por el instrumento
financiero contratado

Esto puede ser significativo en empresas sujetas a
desembolsos o ingresos sometidos a riesgos de tipo
de cambio y en entidades financieras y no finan-
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Concepto NIC 39

Gesti6n de riesgos

* No hay vinculacién entre gestion de riesgos y contabilidad de coberturas

CAMBIOS PROPUESTOS EN EL BORRADOR DE LA IFRS 9

Borrador IFRS 9

* Mayor vinculacién entre gestion de riesgos y contabilidad de coberturas

Partidas cubiertas * Partidas no financieras sélo designadas en su totalidad

* No se permite considerar a un derivado como partida cubierta

* Porcién de partida cubierta identificable por separado podra ser
considerada como partida cubierta
* Se permiten derivados como parte de partidas cubiertas

Instrumentos de cobertura * Restricciones a la elegibilidad del elemento para ser de cobertura * Relajacion de requisitos, aunque opciones emitidas y derivados intragrupo
seguiran siendo no elegibles
Célculo de la eficacia * Eficacia retrospectiva y prospectiva. 80-125%. * Sélo prospectiva, sin requisito 80-125%

Grupos de partidas cubiertas y

posiciones netas objeto de contabilidad de coberturas

* Coberturas de posiciones netas no permitidas

* Restricciones para que un grupo de instrumentos pueda ser considerado

* Porciones de partidas cubiertas sélo en transacciones previstas

* Se puede elegir grupos de instrumentos siempre que obedezcan a politica
de riesgos de la empresa y sean individualmente elegibles para contabilidad
de coberturas

* Porciones de partidas cubiertas en transacciones previstas y transacciones
ya reconocidas, bajo ciertos criterios

* Cobertura de posiciones netas bajo permitidas bajo ciertas condiciones

Coberturas de valor razonable * La porcién eficaz e ineficaz se reconoce en PyG

* Cambios en el valor razonable de posicién cubierta y derivado de
cobertura se llevan a patrimonio neto. La porcién ineficaz se lleva a PyG

cieras que busquen asegurar la estabilidad del mar-
gen de sus emisiones mediante la contratacién de
permutas de tipo de interés.

« El valor temporal de las coberturas con opciones
no podia considerarse parte de la relacién de co-
bertura: es por ello que la interpretacién de las op-
ciones en la norma vigente no era acorde con la
interpretacién de la préctica empresarial, que con-
sidera las opciones como una prima pagada para
cubrir un riesgo, de forma analoga a un contrato
de seguro.

Ello tendra implicaciones para empresas que cu-
bren riesgos de tipos de interés o de tipo de cambio
fundamentalmente, mediante estructuras que tie-
nen componentes opcionales (caps, floors, collars,
entre otros).

El borrador de la IFRS g propone un tratamiento
Gnico para coberturas de valor razonable y de
flujos de efectivo

Un resumen de estos y otros cambios significati-
vos propuestos en la el borrador de la IFRS g aparece
en el cuadro «Cambios propuestos en el borrador de la
IFRS g».

CONCLUSIONES: PROXIMOS PASOS Y PERSPECTIVAS

Si bien es cierto que la modificacién de la contabili-
dad de coberturas ha recibido especial atencién por
motivo de la crisis financiera internacional, el origen
del proyecto es anterior.

Nuestra valoracién de la propuesta de modifica-
cién, en la medida en que permite recoger algunas es-
trategias de cobertura econémica que hasta la fecha
no eran consideradas, asi como buscar la simplifica-
cién del marco normativo y hacer mds interpretable

Fuente: Hedge accounting under IFRS 9 — a closer look at the changes and challenges. Ernst&Young.

la informacién desglosada, es positiva. No obstante,
la efectiva aplicacién prevista a partir del 1 de enero
de 2015 puede, por su proximidad, dificultar su cum-
plimiento para dicha fecha. En el 4mbito europeo, la
normativa debera ser adoptada mediante reglamento,
proceso supeditado a la adopcién previa por parte del
EFRAG (European Financial Reporting Advisory
Group) de los criterios de la IFRS g.

Otro aspecto destacable es que la bisqueda de ho-
mogeneizacién de criterios de los organismos conta-
bles superiores -el IASB (europeo) y el FASB
(americano)- se ha quedado a medio camino en algu-
nos aspectos de la contabilidad de coberturas (p.e. op-
ciones) ::

48 EMPRESA GLOBAL SEPTIEMBRE 20II




EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Reforma de la
ley de arbitraje

Maria Ferndndez Garcia

El 10 de junio de 2011 entré en vigor la Ley 11/2011, de 20 de mayo, de reforma de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre,

de arbitraje y de regulacién del arbitraje institucional en la Administracién General del Estado, con el objetivo de dar

mayor seguridad y confianza juridica a los sistemas alternativos de resolucién de conflictos.

iguiendo la linea de actuacién

legislativa dirigida a impulsar la

modernizacién de la Adminis-
tracién de Justicia, en el BOE de 21 de
mayo de 2011, fueron publicadas la Ley
11/2011, de 20 de mayo, de reforma de
la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de
arbitraje y de regulacién del arbitraje
institucional en la Administracién ge-
neral del Estado y la LO 5/2011 de 20 de
mayo, complementaria a la Ley
11/2011, de 20 de mayo, de reforma de
la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de
arbitraje y de regulacion del arbitraje
institucional en la Administracién Ge-
neral del Estado para la modificacién
de la Ley Orgédnica 6/1985, de 1 de julio,
del poder judicial.

Asi, la Ley 11/2011 introduce
varias reformas en materia de
arbitraje, complementadas por las
reformas recogidas en la Ley Organica
5/2011, de 20 de mayo, que afectan
principalmente a las funciones
judiciales en relacién con el arbitraje,
el arbitraje estatutario en las
sociedades de capital, las
instituciones arbitrales, los 4rbitros,
la sustanciacién del procedimiento
arbitral, el idioma del arbitraje y el
laudo. En este sentido, destacamos:

1. Se mantiene la posibilidad de
pactar la cldusula de equidad en los
arbitrajes internos.

2. Modificacién de las atribuciones
de los 6rganos jurisdiccionales en
materia de arbitraje: la sala de lo
civil y penal de los tribunales
superiores de justicia pasardn a
conocer el nombramiento y
remocioén judicial de arbitros, el

conocimiento de la accién de
anulacién del laudo y la
competencia para conocer el
exequatur de laudos extranjeros.

3. Aclaracién del arbitraje
estatutario en las sociedades de
capital: se exige una mayoria legal
reforzada para introducir en los
estatutos sociales una cldusula de
sumision a arbitraje y se establece
como requisito para someter a
arbitraje la impugnacién de
acuerdos sociales la administracién
y designacién de los arbitros por
una institucién arbitral.

4. Reformas dirigidas a ampliar las
garantias y a aumentar la
seguridad y eficacia de los
procedimientos arbitrales:

« Fortalecimiento del papel de las
instituciones arbitrales.

+ Ampliacién del abanico de
profesionales que pueden
intervenir como 4rbitros.

* Concrecién de las
incompatibilidades en relacién
con la intervencién en una
mediacién.

* Necesidad de asegurar las
responsabilidades de los drbitros.
* Posibilidad de utilizar la lengua
propia por las partes, los testigos
y peritos, y por cualquier tercero
que intervenga en el
procedimiento arbitral.

* Posibilidad de solicitud de
medidas cautelares con
anterioridad a las actuaciones
arbitrales.

5. Reformas que afectan al laudo
arbitral:

* Solucién a favor del arbitraje
cuando el laudo se dicte fuera de
plazo.

+ Exigencia de la motivacién del
laudo.

*+ Remedio especifico para poder
rectificar la extralimitacién
parcial del laudo cuando resuelve
cuestiones no sometidas a su
decisién o no susceptibles de
arbitraje.

* Mejora en el procedimiento de
anulacién del laudo.

* Eliminacién de la diferencia
entre laudo definitivo y firme:
siempre produce efectos de cosa
juzgada, aunque se ejerciten
contra él acciones de anulacién o
revisién.

Asimismo, regula un
procedimiento de cardcter
ordinario e institucional orientado
a resolver los conflictos internos
entre la Administracién General del
Estado y sus entes instrumentales.
También modifica la ley de
enjuiciamiento civil con el fin de
permitir la solicitud de medidas
cautelares a quien acredite ser
parte en un convenio arbitral con
anterioridad a las actuaciones
arbitrales y reforma la ley
concursal de manera que se
mantiene la vigencia del convenio
arbitral siempre que se proyecte
sobre meras acciones civiles que,
pese a que pudieran llegar a tener
trascendencia patrimonial sobre el
deudor concursal, podrian haberse
planteado con independencia de la
declaracién del concurso ::
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«Hay que hacer
mas y mejor por
menos»

José AnToNIo HERCE

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

E-mail: jherce@afi.es

— EMPRESAS :: HOMO OECONOMICUS

© No les parece que ya estd bien de

quejarse? Vamos por el segundo se-

mestre del cuarto afio de la crisis
en Espafla y ni siquiera hemos podido
vivir en este tiempo una recuperacién,
por modesta que fuese, que «justificase»
una recaida como la que estdn experi-
mentando las economias avanzadas.
Puede pensarse que, al menos, nos de-
jan el derecho al pataleo. Pero el con-
junto del pafs parece estar asistiendo a
este fenomenal descalabro econémico y
laboral confiando inicamente en que a
otros se les ocurra la forma de salir de
él. Claro que cada uno estard buscando
sus soluciones, aunque, de ser asi, otro
gallo cantaria.

No hay mucho que esperar de las
autoridades econémicas y las institucio-
nes, menos aun de las europeas (quiero
decir las comunitarias), si los de a pie
no ayudamos. Desde las empresas hasta
los hogares, pasando por las organiza-
ciones civiles no directamente implica-
das en la politica econémica. El
problema es que el circulo de la con-
fianza estd girando a la inversa y se ha
convertido en un circulo de la descon-
fianza. La solucién pasa porque cada in-
tegrante del circulo se pregunte qué
puede hacer para revertirlo. Tengo la
respuesta a esa pregunta y puede que no
guste a muchos: hay que hacer mas y
mejor por menos.

La reaccién oficial es «que lo hagan
otros», los ricos, por ejemplo. No esta-
ria mal que asf fuese y, aunque modes-
tamente se estdn empezando a ver
relevantes cambios de actitud entre los
m4s ricos en los EEUU, Francia, Alema-
nia... (éen algln sitio més?), estaria
muy bien que se generalizasen declara-
ciones y compromisos concretos en este
sentido por parte de los «potentes» de
este mundo para empezar a crear un
movimiento de suficiente inercia. Pero,
¢bastaria con eso? En mi opinidn, clara-
mente, no.

Aludo ahora al serio problema de
competitividad que tiene nuestra econo-
mia. Es lo que hay que resolver para
empezar a salir del agujero. Si nos ate-
nemos a la caida del PIB real en estos
afios de crisis, hay que admitir que, si
en 2007 nuestro pais producia 1,05 mi-
llardos de toneladas de «gelatina» (su-
pongamos que cada euro del PIB en ese
afio equivalia a un kilo de gelatina de
calidad media), en 2011 producird més o
menos 1,03 millardos de toneladas, ape-
nas un 2,3% menos. Eso si, con un 10,4%
menos de empleo aplicado a su produc-
cién. De ahi el drama de un aumento
traumético de la productividad, por la
mala via.

¢Por qué tiene que descender la ca-
lidad de la ensefianza si los docentes
imparten dos horas més de clase a la se-
mana? ¢Deberia resentirse la calidad de
los servicios a empresas si los consulto-
res trabajasen cuatro horas mds a la se-
mana? No tiene por qué y es
responsabilidad de todos evitar que asf
sea. No son tiempos para reticencias,
por mucho que nos parezca que otros
deberian tomar la delantera. Necesita-
mos ser méds competitivos para poder
vender fuera de Espafia bastante mds de
esa cuarta parte de nuestra produccién
que vendemos ahora, pero, sobre todo, y
esto parece entenderlo poca gente, para
evitar que otros nos vendan las tres
cuartas partes restantes que todavia
producimos en nuestro pafs y nos ven-
demos a nosotros mismos con grandes
efectos sobre el empleo y la renta.

El circulo de la confianza no se res-
taura ni con un decreto ley ni con una
directiva comunitaria ni con las actas
del G-20 (si es que sigue existiendo), que
también ayudarian, sino con actos ma-
teriales individuales dolorosos (si no,
no son eficaces), emprendidos masiva-
mente por parte de individuos, hogares,
empresas y organizaciones que estimu-
len esta reaccién en vez de bloquearla ::
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PUNTO Y APARTE :: AGENDA

BioMaIaysia 2011

ntre los dias 21y 23 de noviem-

bre de 2011 se celebrard en el

Kuala Lumpur Convention Cen-
ter la octava edicién de la feria anual
BioMalaysia, organizada por PRO-
TEMP Exhibitions Sdn. Bhd.

La presente edicién presenta una
interesante mejora con respecto a las
anteriores, y es que comparte tiempo
y espacio con la sexta Cumbre Anual
del Pacifico sobre Biotecnologfa In-
dustrial y Bioenergfa, que se celebrara
por primera vez fuera de los Estados
Unidos de América, y en tdndem con
la conferencia BioMalaysia 2011.

BioMalaysia 2011 es la conferen-
cia internacional mds importante so-
bre la materia celebrada en el pais
asidtico, en la que los profesionales e
investigadores mds importantes com-
partiran sus tltimos descubrimientos
e ideas sobre las tendencias actuales
en biotecnologfa.

Los participantes tendrdn la
oportunidad de conocer los tltimos
adelantos de la mano de sus autores y
promotores: cientificos, investigado-
res universitarios, politicos y miem-
bros de la industria de la biotecnolo-
gia. Con més de 10.000 visitantes pre-
vistos, ademads de 200 expositores -
con productos y soluciones para los
sectores salud, farmacéutico, agricul-
tura, alimentacién, medioambiente,
agua y saneamiento, forestal, mine-
ria, bioquimica y manufacturas-y
1.500 delegados y conferencistas, Kua-
la Lumpur del 21 al 23 de noviembre
se configura como el punto de en-
cuentro mas interesante del afio para
los profesionales de la industria. No
en vano, el Gobierno del pais anfi-
trién ha declarado a la biotecnologfa
como motor fundamental de la econo-
mia para los préximos 1o afios.

Por su parte, la sexta Cumbre del
Pacifico concentrard a los principales
pensadores en biotecnologia me-
dicambiental e industrial que cuen-
tan con un profundo conocimiento
aplicado a los casos de India, Asia y
otros paises emergentes ::

\ LUGAR

\ FECHA

\ ORGANIZA

FERIAS CON PABELLON OFICIAL

Interwine Guanzhou (China) Del 8 al 10 de Contacto: ICEX, Elvira Herndndez
Sectores: vinos con D.O. noviembre Encuentra
TIf: 902 349 0coo
Correo electrénico:
informacion@icex.es
WATEC 2011 Tel Aviv (Israel) Del 15 al 17 de Contacto: ICEX, Francisco Nufez Varo
Sectores: Industria, noviembre TIf: 902 349 000
recursos hidricos, energia Correo electrénico:
informacion@icex.es
Game Connection Paris (Francia) Del 6 al 8 de Contacto: ICEX, M? Isabel Martin
Europe 2011 diciembre Sopefia
Sectores: servicios TIf: 902 349 000
audiovisuales Correo electrénico:
informacion@icex.es

OTRAS FERIAS

Saudi PPSG 2011
Sectores: packaging,
printing, sign, graphics

Riyadh (Arabia
Saudita)

Del 28 de
noviembre al 1
de diciembre

Contacto:

TIf: + 966 1 229 5604
Correo electrénico:
info@recexpo.com

GreenBuild Asia 2011

Kuala Lumpur

Del 22 al 24 de

Contacto: AMB Exhibitions Sdn Bhd

Sectores: sistemas de (Malasia) noviembre TIf: + 603 4045 4993
calefaccién, ventilacién Correo electrénico:
y refrigeracién rina@ambexpo.com
INTUR 2011 Valladolid (Espaia) Del 24 al 27 de Contacto:

Sectores: turismo noviembre TIf: 983 429 300

Correo electrénico:
Feriavalladolid@feriavalladolid.com

OTRAS ACTIVIDADES

Participacién agrupada
EUROPORT 2011
Sectores: equipamiento
naval

Rotterdam (Paises
Bajos)

Del 8 al 11 de
noviembre

Contacto: Francisco Javier Cepeda Yepes
TIf: 902 349 ooo

Correo electrénico:
informacion@icex.es

Misién comercial
directa a Perti y
Argentina 2011 -
AMETIC
Sectores: TIC

Lima y Buenos Aires

Del 21 al 25 de
noviembre

Contacto: M? Dolores Beltran Felipe
(ICEX) y Asociacién Multisectorial de
Empresas de la Electrénica, las
Tecnologias de la Informacién y la
Comunicacién, de las
Telecomunicaciones y de los
Contenidos Digitales (AMETIC)

TIf: 902 349 000; 91 417 08 9o
Correo electrénico:
informacion@icex.es;
comex@ametic.es

Misién comercial
directa a Argelia 2011 -
AGRAGEX

Sectores: maquinaria
agricola

Argelia

Del 21 al 24 de
noviembre

Contacto: Asuncién Rodriguez
Palomino (ICEX) y Agrupacién
Espafiola de Fabricantes Exportadores
de Maquinaria Agricola y sus
Componentes, Sistemas de Riego y
Equipos de Ganaderia y Post-Cosecha
(AGRAGEX)

TIf: 902 349 000; 94 47 06 505
Correo electrénico:
informacion@icex.es;
comex@ametic.es

52 EMPRESA GLOBAL SEPTIEMBRE 20II




—— PUNTO Y APARTE :: ESCAPARATE EDITORIAL

WoRLD INVESTMENT REPORT 2011

UNCTAD _j

UNCTAD, 2011 | www.unctad.org

a Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) ha subtitu-
lado el informe sobre las inversiones en el mundo de este afio «<Non-Equity Modes of In-

WORLD
INVESTMENT [/
REPORT L | |

T['_ |
ternational Production and Development» (modalidades no accionariales de produccién
internacional y desarrollo).

De acuerdo con este informe, los flujos mundiales de inversién extranjera directa (IED)
se incrementaron un 5% en 2010 hasta alcanzar los 1,24 billones de délares. Si bien, al con-
trario de lo que ocurre con los flujos comerciales, todavia se sitian en niveles precrisis.

@

El papel protagonista correspondié a las economias emergentes. Por primera vez, en
2010, los paises en desarrollo y en transicién recibieron mas del 50% de los flujos de entrada
de IED mundial. Asimismo, destacé el crecimiento registrado por las inversiones realizadas por estos paises en el exterior.

El sector manufacturero fue el destinatario de cerca de la mitad de los proyectos de inversién realizados el afio pasa-
do, mientras que los servicios mantuvieron una tendencia decreciente en sus entradas de IED (sobre todo el sector finan-
ciero).

Las previsiones de la UNCTAD apuntan a una continuidad en la recuperacién de los flujos de IED en 2011, que podrian
alcanzar los 1,4-1,6 billones de délares y, con ello, recuperar el nivel promedio anterior a la crisis. Aunque son varios los
factores que apoyarian dicha recuperacién, también se identifican importantes factores de riesgo, que podrian obstaculi-
zarla ::

INFORME SOBRE EL COMERCIO MUNDIAL 2011. LA OMC vy LOS ACUERDOS © e g webte
COMERCIALES PREFERENCIALES: DE LA COEXISTENCIA A LA COHERENCIA el Comercio

Organizacion Mundial del Comercio, 2011 | www.wto.org

CEE

S8 ey s —
E sta edicién de 201 del informe sobre Comercio Mundial publicado por la Organizacién .o_:'? e
Mundial del Comercio (OMC), ademds de recoger las tendencias seguidas por los flujos co- .= ‘]._f_!ﬂﬂm 33
merciales globales en 2010, hace especial hincapié en los acuerdos comerciales preferenciales el ‘_f% gleraos
(ACP). ' -

En el informe se describe la evolucién de los ACPy su situacién actual, incidiéndose en
los motivos de su establecimiento, en su contenido, asi como en su impacto econémico y en la
conexi6n existente entre estos acuerdos y el sistema multilateral de comercio de la OMC.

En 2010 estaban en vigor cerca de 300 ACPy, en promedio, cada pais miembro de la OMC mantiene 13 acuerdos de ese tipo.
Ademds, se constata una intensificacién en el aumento de los ACP interregionales durante la élltima década, asi como una ten-
dencia de creciente complejidad de los acuerdos preferenciales orientdndose éstos hacia una mayor integracién. Se habla asi de
los «ACP profundos», que superan el &mbito arancelario y abarcan cada vez mds politicas internas, como la proteccién de la
propiedad intelectual, la regulacién de los servicios y las inversiones y la politica de competencia ::

CONEXIONES DEL DESARROLLO: IMPACTO DE LAS NUEVAS TECNOLOGIAS DE LA
q INFORMACION

Conexiones Banco Interamericano de Desarrollo, 2011 | www.iadb.org
del desarrollo

a serie Development in the Americas, publicacién emblematica del Banco Interamericano de Desarro-

llo, en esta edicién revisa los tiltimos avances de las tecnologfas de la informacién y la comunica-
cién (TIC) y analiza el impacto de las mismas en el bienestar de las sociedades de América Latina y
Caribe. Para ello se apoya en la evidencia empirica extraida de un amplio espectro de &mbitos de uso
de las TIC: institucional, educativo, financiero, medioambiental y sanitario.

Fruto de ese anélisis de impacto se apela a la evaluacién y fortalecimiento, por parte de los Go-
biernos, de las capacidades de uso de las TIC en sus naciones, antes de destinar esfuerzos a la compra
y expansi6n del acceso a las mismas. Se concluye que un mayor acceso a las TIC, en s{ mismo, no es capaz de generar desarrollo econé-
mico regional, sino que, para que éste se produzca, son claves la calidad institucional y el marco regulatorio existente, las aptitudes y
capacidades de la poblacién, asi como infraestructuras fisicas disponibles ::
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—— PUNTO Y APARTE :: PANORAMA INTERNACIONAL

La editorial Cuento de Luz
triunfa en el exterior en su

uento de Luz es una editorial de-

dicada al publico infantil creada

en abril de 2010 con una clara
vocaci6én exportadora. Su éxito es evi-
dente, ya que con tan sélo un afio de
vida cuenta con 110.000 seguidores en
Facebook (siendo la segunda editorial
infantil més seguida en la red después
de la multinacional Disney) y ha con-
seguido penetrar en el mercado esta-
dounidense y latinoamericano.

Dicho éxito al otro lado del Atldn-
tico no es casualidad, ya que el espariol
es la segunda lengua mas hablada en
Estados Unidos y el idioma extranjera
que mds se estudia en ese pais.

Su fundadora, Ana A. de Eulate,
escribia cuentos desde que era una
nifla y siempre le habfa interesado la
literatura. Después de vivir en sitios
tan distintos como Rio de Janeiro, Bru-
selas o Londres, terminé en Madrid,
donde inicié este ilusionante proyecto.

La editorial ha tenido claro desde
el primer momento la importancia de
las nuevas plataformas de comunica-
cién como medio de difusién. Asi, en-
tre sus nuevos proyectos, esta la con-
versién de todos sus cuentos en tres
formatos electrénicos diferentes: ePub,
Kindle y Pdf, ademas de introducir la
marca Cuento de Luz en todas las pla-
taformas digitales. Dichos medios son
utilizados por la empresa para comu-
nicarse en los diferentes mercados y
contactar con sus distribuidores repar-
tidos en el exterior.

En cuanto al futuro de dicho for-
mato en Espaila, éste parece promete-
dor a pesar de que la incidencia del li-

bro electrénico en nuestro pais sigue
siendo muy reducida. Durante 2010
este formato alcanz6 una facturacién
de 70,5 millones de euros, de los cuales,
los libros de literatura infantil y juve-
nil superaron los 3 millones de euros,
un 4,2% de la facturacién global del li-
bro digital. No son cifras muy elevadas
pero dicho formato estd claramente en
expansion ya que el niimero de titulos
disponibles para el mismo se incre-
mentd en un 141% respecto a 2009.

Los beneficios de esta joven edito-
rial, que estima un crecimiento expo-
nencial para el cierre del presente
ejercicio, proceden de las ventas en Es-
paiia, Latinoamérica —México, Argen-
tina, Colombia y Uruguay—, y Estados
Unidos (este dltimo recibe casi el 68%
de la exportaci6én espafiola del sector
editorial). Brasil, Sudafrica, Reino
Unido, Australia y Pert son los nuevos
mercados en los que Cuento de Luz
quiere obtener cuota de mercado.

Las ventas de libros en general,
han sufrido un descenso en el mercado
nacional pero hay que resaltar que la
literatura y, en particular, la infantil y
juvenil han seguido una marcada ten-
dencia ascendente en los tltimos cinco
afios. Asi, las ventas de libros en esta
materia, en el ejercicio 2010, aumenta-
ron un 8,3%, alcanzando una factura-
cién de 664 millones de euros los pri-
meros y 351 millones de euros los
segundos.

Las expectativas para el sector
en el exterior son muy positivas ya
que las ventas fuera de nuestro pafs
alcanzaron en 2010 los 475,8 millo-
nes de euros, registrando un au-
mento del 3,7% respecto a 2009. En
lo que al sector editorial se refiere,
el pasado ejercicio se facturaron
264,6 millones de euros procedentes
de la exportacién, un 5,1% més que
en el ejercicio precedente ::

Kern Pharma
desembarca en
Marruecos con su
seguqda filial en el
exterior

as constantes rebajas de los pre-

cios de los medicamentos en Es-

paiia ha llevado al laboratorio
cataldn, Kern Pharma, a interesarse
por el mercado internacional. La
compariia, que cuenta con una filial
en Portugal desde 2004, penetra aho-
ra en el norte de Africa con la consti-
tucién de una empresa en Marruecos
en colaboracién con un socio local. El
fabricante de genéricos ha instalado
una oficina propia en Rabat y espera
empezar a vender sus farmacos en el
pais africano a partir de 2012. Concre-
tamente, la comparifa ya ha iniciado
los trdmites para registrar 15 medica-
mentos en el pafis.

Kern Pharma es considerado
como uno de los principales labora-
torios espaiioles dedicados a la pro-
duccién de genéricos. Las ventas de
la empresa alcanzaron los 142 millo-
nes de euros el afio pasado y cuenta
con unos 570 profesionales. La com-
paiifa espera crecer este afio gracias
a la pérdida de patentes de algunos
de los medicamentos méas vendidos

del mundo, como por ejemplo el
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Valsartdn, el principio activo del
antihipertensivo Diovan, de Novar-
tis. Este farmaco registro el afio pa-
sado unas ventas de 6.100 millones
de délares a nivel mundial.

Otro de los principios activos que
ha perdido recientemente su patente
es la Atorvastatina —destinada a redu-
cir los niveles de colesterol-y que co-
mercializan Pfizer y Almirall con las
marcas Lipitor y Prevencor, respecti-
vamente. El laboratorio de la familia
Gallardo vio reducidos el afio pasado
sus ingresos por este medicamento un
34,6%, hasta 73,8 millones de euros.
La entrada en el mercado de nuevos
genéricos de estos farmacos durante
2011 puede provocar nuevas caidas de
precios de referencia.

Kern Pharma tiene previsto in-
troducir este afio 20 nuevas referen-
cias, de genéricos en Espafia. Con este
lanzamiento masivo de referencias la
comparifa espera compensar la caida
de precios y crecer més que la compe-
tencia. El laboratorio cuenta con més
de cien moléculas en el mercado, dis-
tribuidas en 272 prestaciones de pro-
ductos genéricos. En Espaifia, dispone
de una planta de produccién en Te-
rrassa (Valles occidental), pero tam-
bién importa principio activo de
China, donde ha sellado una alianza
con un proveedor local.

En 2010, la deuda de la compaiiia
se redujo 12 millones de euros, situdn-
dose en 30 millones de euros. La ma-
yor parte del endeudamiento
contraido por el laboratorio se desti-
né a la adquisicién de 13 farmacos de
Almirall a principios de 2009. Entre
ellos, el laboratorio del grupo Indu-
kern incorporé Cafinitrina, destinada
a prevenir el infarto de miocardio, y
el ansiolitico Diazepan Prodes.

Anteriormente, la compaiiia ya
adquirié productos a otros laborato-
rios, como Roche, GlazoSmithKline,
MSD y Bayer. En este tltimo caso la
empresa se hizo con las especialida-
des farmacéuticas que la multinacio-
nal alemana fabricaba en su antigua
planta de la calle Calabria de Barcelo-
na, clausurada en 2002 ::

La empresa andaluza de ingenieria
Dinotec construira nuevas
instalaciones en Marruecos

a compaiifa sevillana Dinotec

prosigue con su expansién a

nivel internacional. Actual-
mente la compaifiia estd presente en
zonas como el norte de Africa, Suda-
meérica y Europa del Este. Los pro-
yectos en el exterior suponen ya el
15% de la contratacién de Dinotec 'y
se espera duplicar ese porcentaje
para 2013.

La compaiifa se dispone a cons-
truir una estacién de tratamiento
de agua potable y una estacion de
bombeo para el abastecimiento de la
ciudad de Taounate, en Marruecos.
Dicha estaci6n estd disefiada para
potabilizar cien litros de agua por
segundo, lo que significa que abaste-
cerd a una poblacién de mds de
86.000 habitantes al dia. El agua se
capta de la presa de Sahla (provin-
cia de Taounate, en el norte de Ma-
rruecos) y, a través de la nueva esta-
cién de bombeo, serd conducida
para su tratamiento.

La construccién de ambas esta-
ciones ha sido adjudicada por la Ofi-
cina Nacional del Agua Potable de

Marruecos (ONEP) y financiada por
el Banco Africano de Desarrollo

(ADB). Este proyecto cuenta con un
presupuesto de unos cuatro millo-
nes de euros y un plazo de ejecu-
cién de 21 meses. Junto a Dinotec
participan las empresas andaluzas
Heliopol e Itsmo 94.

El pais africano cuenta con 950
m’ de agua por habitante y aflo, ci-
fra por debajo del umbral de escasez
de agua marcado por la ONU en
1000 m3/hab/afio. El crecimiento de
la poblacién, junto al éxodo rural,
han contribuido a un gran desarro-
1lo urbano en Marruecos, que ha ve-
nido acompafiado de una degrada-
cién de la calidad del agua
provocada por los desechos domésti-
cos e industriales no tratados.

El disefio y la construccién de
dichas estaciones para el tratamien-
toy el bombeo de agua forman par-
te del programa de abastecimiento
de agua potable y de saneamiento
en nucleos urbanos y rurales desa-
rrollado por la ONEP para el pais
norteafricano ::
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Mejora en la concesion y solicitud de
patentes de origen espafiol

1 Ministerio de Industria, Co-

mercio y Turismo ha publicado

los resultados del Plan de Pro-
moci6n de la Propiedad Industrial
2010-2012 con datos a junio de 2o11. E1
plan ha involucrado a mas de 180.000
empresas en alguna de las 53 acciones
realizadas en 2010, reforzando la cul-
tura de la propiedad industrial.

Los resultados presentados cons-
tatan que se han reducido las tasas y
plazos de concesién, y se ha mejorado
la situacién en el ranking mundial en

la concesién y solicitud de patentes.
Espaiia registré en 2010 el segundo
mayor crecimiento de patentes del
mundo respecto a 2009, del 6,8%, sélo
por detrés de China con un 30%. Las
solicitudes de patentes internaciona-
les de origen espariol crecieron un
13% en 2010, situando a Esparia en el
puesto décimo cuarto del ranking
mundial, desde la posicién décimo
sexto. El objetivo para 2012 es que Es-
paila se sitile entre los 10 primeros pa-
ises de la UE en patentes europeas ::

Percepcion positiva sobre la actividad exportadora
de las empresas espaniolas para los proximos meses

n el segundo trimestre de

2011 un 30,9% de las empresas

exportadoras espafiolas han
visto incrementados sus pedidos de
exportacién respecto al primer tri-
mestre del afio, mientras que un
47,7% los han mantenido estables,
tal como se desprende de la Encuesta
de coyuntura de exportacién realizada
por el Ministerio de Industria, Tu-
rismo y Comercio.

El factor que ha influido mas
positivamente en este comporta-
miento, a juicio de las empresas ex-
portadoras, ha sido la evolucién de
la demanda externa. Por el contra-
rio, los precios de las materias pri-
mas y del crudo han incidido de for-
ma negativa en la actividad
internacional de las empresas.

Segtn la encuesta, el indicador
sintético de la actividad exportado-
ra, que mide las expectativas de ex-
portacién de las empresas, se sitiia
en niveles positivos, en 11,3 puntos
(aunque 9,7 puntos por debajo del
valor registrado en el primer tri-
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mestre). Aun cuando el grado de op-
timismo de nuestras empresas se ha
reducido, respecto al que exhibian
en el trimestre anterior, las sefiales
sobre el comportamiento de la acti-
vidad exportadora de nuestras em-
presas en los préximos meses siguen
siendo favorables. Y, en el caso de
las perspectivas sobre pedidos a un
afio, éstas son mejores que en el an-
terior trimestre. Asi, un 1,1% mads de
empresas exportadoras esperan una
mejora de su cartera de pedidos en
este horizonte temporal.

Los sectores sobre los que existe
una mejor percepcion son el de pro-
ductos quimicos, el de bienes de con-
sumo duradero y el de bienes de equi-
po. En cuanto a los destinos, el 24,2%
de las empresas que exportan a la
Unién Europea (UE) esperan que sus
pedidos a tres meses se incrementen y
un 53,1% que sigan en su nivel actual.
Para aquellas que exportan regular-
mente a otros destinos fuera de la UE,
las previsiones generales también son

de estabilidad de sus pedidos ::

Estados Unidos: mercado
objetivo en el que ampliar
la oferta espafiola
agroalimentaria

1 mercado estadounidense se

configura como uno de los desti-

nos objetivo prioritarios para la
industria agroalimentaria espaiiola. A
él quieren destinarse productos de mas
valor afiadido, como aceite de oliva de
alta calidad, vinos, conservas de pesca-
do o ciertos dulces como el turrén, en-
tre otros.

El director de promocién exterior
de la Federacién de Industrias de Ali-
mentacién y Bebidas (FIAB), Jaime Pa-
lafox, ha sefialado que la oferta espa-
fiola ha de ir destinada a los distintos
tipos de consumidores. En este senti-
do, afirmaba que una vez que la intro-
duccion de los productos gourmet ya se
ha realizado de forma exitosa, ahora lo
que hay que buscar es que los produc-
tos de origen esparfiol se consuman con
la misma asiduidad que los proceden-
tes de Italia.

En 2010 las exportaciones espafio-
las de productos de alimentacién y be-
bidas al mercado estadounidense supe-
raron los 700 millones de euros (sobre
un total de ventas al exterior espaiio-
las de 6.530 millones), registrando un
incremento interanual de cerca del
25%, destacé Jaime Palafox ::
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PUNTO Y APARTE :: ESPANA EN CONTRASTE

Sara Balifia

Stock de inversién extranjera directa®
(% del PIB)

Paises Bajos
Dinamarca
Reino Unido
Irlanda
Francia
Alemania
Espafia
Italia
Portugal
Grecia
China

EEUU

Del exterior en cada pais (entradas)

De cada pais en el exterior (salidas)

o 40

* 2007 0 ultimo afio disponible

Fuente: elaboracién propia a partir de OCDE (Factbook 2010).

I saneamiento de la posicién financiera de las

empresas espafiolas es esgrimido como uno de

los principales factores que ha propiciado la re-
duccién de las necesidades de financiacién exterior
de nuestro pais desde el inicio de la crisis. A la deci-
sién de recortar de forma dréstica sus decisiones de
inversi6n, se ha unido un esfuerzo sin precedentes en
la contencién de costes y la capacidad para obtener li-
quidez a través del adelgazamiento del activo, tanto
dentro como fuera de sus fronteras. Las empresas es-
pafiolas disponen de margen para seguir mejorando
su incipiente superdvit corriente (en 2008, la diferen-
cia neta entre el valor de su inversién fija y su aho-
rro era negativa por casi un 11% del PIB), y la palanca
para hacerlo pasa por continuar deshaciendo posicio-
nes de activo, sobre todo no estratégico.

El volumen de la inversién extranjera directa
(IED) que Espafia mantiene en el resto del mundo es
representativo de ello, entendida la IED como aque-
llas salidas de capital realizadas con el objetivo de
mantener un interés a largo plazo en empresas de
otro pais y que, por lo tanto, lleva implicito la exis-

T T 1
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tencia de un grado de influencia significativo en la
gestién de la entidad receptora del capital. El stock de
IED de Espaiia en el exterior alcanza casi el 40% del
PIB, niveles similares a los de Alemania y muy supe-
riores a los de la mayoria de economias de la perife-
ria del euro. Aun cuando suponga una fuente de
liquidez a corto plazo bienvenida, la venta de activos
exteriores, heredados de una fase de intensa interna-
cionalizacién del negocio esparfiol, tiende a deteriorar
la posicién de inversién internacional de una econo-
mia (altamente deficitaria en el caso esparfiol) y el
saldo de su balanza de rentas, en la medida en que
caen los ingresos por rendimientos del capital.

La otra cara de la moneda estd en el pasivo frente al
resto del mundo materializado en IED. En este sentido,
Esparia también ocupa una posicién destacada como
pais receptor de flujos de IED. En un contexto como el
actual, el incentivo del capital extranjero a entrar en
empresas espafiolas que pertenecen a sectores estratégi-
cos 0 poseen ventajas comparativas apetitosas es eleva-
do, mds cuando los precios de los activos son altamente
competitivos en relacién con aflos anteriores

SEPTIEMBRE 20II EMPRESA GLOBAL

57



— PUNTO Y APARTE :: BLOG AFI

Resumen mensual

RENTA FijA HiGH YiELD

Ante los diversos episodios de tensién que han sufrido los
mercados financieros durante el primer semestre de 2011,
los asset class més vinculados al ciclo de beneficios em-
presariales, como la renta variable, han sido los que han
presentado un peor comportamiento relativo y una ma-
yor volatilidad. Si bien la renta fija high yield mostré
una mayor capacidad de resistencia, con revalorizaciones
acumuladas de entre el 2 y el 5%. En agosto, sin embargo,
el renovado temor a un double dip afecté también a esta
categoria, aumentando sus spreads de crédito en 270 pun-
tos bésicos desde finales de julio, con la consiguiente inci-
dencia negativa en precio.

El mercado parece estar descontando un escenario de re-
cesién en las economias desarrolladas, una situacién que
afectaria negativamente a los BPA y con ello a la renta va-
riable, pero no parece que vaya a traducirse en grandes
incrementos de la mora empresarial debido al sanea-
miento de balances producido durante estos afios, por lo
que su impacto sobre el high yield deberia ser, en caso de
que se produzca ese escenario de recesién, reducido. Ade-
mds, si finalmente asistiésemos a una desaceleracién co-
yuntural, més que a una recesién, la perspectiva de
rentabilidad para el high yield seria todavia superior.

Guillermo Ferndndez Dono

BLOQUE EMERGENTE

Los mercados emergentes no se «desacoplan» y también
se estdn viendo afectados por la fuerte repreciacién de
riesgo ciclico y financiero que esta presionando al bloque
desarrollado. En las primeras sesiones de agosto destacé
el mejor comportamiento del bloque asidtico.

Respecto a la renta fija emergente, se observaron amplia-
ciones generalizadas del EMBI spread, con subidas que os-
cilan entre los 66 pb de Indonesia (en 239 cotiza ahora el
spread) y los cerca de 160 pb que reprecia el spread de
Hungria (en 421), 0 los +200 pb de Argentina (en 754 pb).
Con todo, atendiendo al nuevo entorno de volatilidad que
conlleva un VIX por encima del 30%, el comportamiento
relativo de la renta fija emergente ha sido notable, con un
tensionamiento en diferenciales mucho menor del que ca-
bria esperar en el marco actual de mercados financieros.

Daniel Sudrez Montes

MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL DE
EMPRESAS EN EXPANSION

El MaB para empresas en expansion (MaB-ee) cerré el
mes de julio con ligeras pérdidas mensuales, del 0,3%.
No obstante, se trata de pérdidas muy inferiores a las
registradas tanto por el Ibex-35 como por el Ibex Small
Cap (indices que se suelen utilizar como referencia, aun-
que asumiendo que la inversién en el MaB tiene una fi-
losoffa y horizonte temporal distintos), las cuales
ascendieron al 7y 6%, respectivamente.

Desde un punto de vista institucional, el MaB ha tenido
un mes de julio muy prolifico, con tres salidas: Lumar
Seafood, Grupo Secuoya y Grifié Ecologic. Esta tltima se
convierte asi en la empresa de mayor capitalizacién del
MaB, con unos 70 millones de euros.

Javier Lépez Somoza

PMI| coMPOSITE DEL AREA EURO

Estabilizacién del PMI composite del drea euro en el um-
bral de los 51 puntos en agosto, por segundo mes conse-
cutivo. La vuelta a zona de contraccién del PMI de
manufacturas del conjunto del drea y la intensa recaida
del sentimiento del sector servicios en Alemania consti-
tuyen dos sefiales a vigilar de cerca de cara a cuantificar
la magnitud de la desaceleracién de la demanda domés-
tica.

Una mayor debilidad del ciclo de demanda que se ha he-
cho extensiva a la cotizacién de los principales indices
de materias primas (tal y como anticipaban los leading in-
dicators de 1a OCDE), con moderaciones que han contri-
buido a rebajar las expectativas de precios de los agentes
y del mercado. Con un precio del barril de Brent en los
niveles actuales y sin asumir alteraciones en el tipo de
cambio délar/euro de aqui a finales de 2012, la inflacién
general en el drea euro podria alcanzar en primavera
niveles del 1%, reduciendo la presién sobre dos de los
elementos argumentales (existencia de presiones infla-
cionistas y riesgos de generacién de efectos de segunda
ronda) que llevaron al BCE a subir el tipo repo en los 1l-
timos meses.

Sara Balifia
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El post del mes w.u

http://blogs.cincodias.com/inversion

La ayuda inestimable del turismo

a confirmacién del avance

trimestral del PIB de Espafia

entre marzo y junio (+0,2%
trimestral, 0,7% interanual) ha ve-
nido acomparfiada de la revisién al
alza, en una décima, del crecimien-
to observado para el primer trimes-
tre y de escasas sorpresas en la
lectura por componentes, con la ex-
cepcién del aumento, contra pro-
néstico, del consumo de los hogares.

Como cabia esperar, la demanda
doméstica ha acentuado su drenaje
al crecimiento, con una recaida que
devuelve el indice a niveles de sep-
tiembre de 2010.

La practica dilucién del efecto
ocasionado por el reconocimiento
de gasto ptblico acometido a finales
de 2010 en las cifras de consumo pu-
blico del primer trimestre, justifica
el grueso de la correccién. Un hecho
del que alertamos en su momento
cuando la estabilizacién de la de-
manda doméstica no respondia a
una mejora de sus componentes
fundamentales. Asi, por una parte,
la inversién en construccién man-
tiene la senda de correccién persis-
tente iniciada en 2008 (en términos
acumulados roza el 17%). Por otra
parte, la inversién empresarial en
bienes de equipo empieza a presen-
tar signos de agotamiento en su per-
fil de crecimiento, sobre todo en el
componente de productos metalicos
y maquinaria, de nuevo en terreno

negativo. Con un avance trimestral
de apenas un 0,3%, da cuenta del
impacto que sobre el ciclo industrial
estd teniendo la ralentizacién de las
exportaciones de bienes. La con-
fluencia de la agudizacién de la res-
triccién crediticia al sector privado,
junto con el clima de pérdida de
confianza empresarial ocasionado
por la inestabilidad en los mercados
de financiacién en los tltimos me-
ses, también ha contribuido a las-
trar las decisiones de inversién.

La «sorpresa» en el avance del
PIB en el segundo trimestre ha
estado en el incremento del
consumo privado (0,6%), que el
INE atribuye al gasto residente
en turismo

La «sorpresa» ha estado en la
evolucién del consumo privado, con
un incremento del 0,6% que, si bien
no anticipaban los indicadores de
seguimiento, el INE atribuye al gas-
to residente en turismo, constatada
la debilidad del consumo en bienes
duraderos. En todo caso, cabe sefia-
lar que el balance de esta partida en
el dltimo afio es de «crecimiento
cero» y los riesgos para el segundo
semestre contindan a la baja.

Un patrén que respalda la com-
posicién del PIB por el lado de la
oferta. Los servicios de mercado
compensan la correccién en el resto

de sectores, destacando el «giro» en
la posicién de la industria. Este dl-
timo encuentra correspondencia
con la pérdida de pulso de las expor-
taciones de bienes.

El desplazamiento de gasto turis-
tico extranjero por nacional también
ha quedado patente en la riibrica de
importaciones: la cesién de las com-
pras de servicios turisticos ha acen-
tuado el impacto contractivo de las
importaciones de bienes sobre el to-
tal. El resultado: la aportacién de la
demanda externa retoma niveles de
finales de 2009, préxima a los 2,7
puntos en términos interanuales, y
las necesidades de financiacién exte-
rior del conjunto de la economia se
sitdan a cierre del primer semestre
en 22.500 millones de euros, ligera-
mente por debajo de las acumuladas
en el mismo periodo de 2010.

En definitiva, un panorama in-
terno todavia complicado, que en-
cuentra en la capacidad de
crecimiento del consumo privado y
en el drenaje del gasto publico sus
principales escollos para permitir
que el PIB logre encadenar tasas tri-
mestrales de avance en el segundo
semestre superiores a las observadas
hasta el momento. La esperanza resi-
de en el sector exterior, y para que su
contribucién se mantenga es necesa-
rio que la desaceleracién mundial no
derive en un escenario con tintes
mas recesivos ::
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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 28/06/2011 Hace 52 semanas Méaximo Minimo
Argentina Peso ARS 6,08 5,02 6,08 5,14
Brasil Real BRL 2,32 2,23 2,38 2,18
Bulgaria Lev BGL 1,96 1,96 1,96 1,96
Canada Délar CAD 1,42 1,36 1,43 1,28
Chile Peso CLP 675,66 638,84 690,47 631,93
China Yuan CNY 9,27 8,65 9,67 8,56
Colombia Peso cop 2.598,13 2.321,07 2.659,06 2.400,82
Corea del Sur Won KRW 1.560,91 1.523,74 1.599,72 1.454,98
EEUU Délar usbp 1,45 1,27 1,49 1,29
Hungria Florin HUF 272,00 287,30 279,75 263,64
India Rupia INR 66,93 59,79 66,18 58,43
Japén Yen JPY 111,90 106,72 122,74 107,04
Kenia Chelin KES 136,34 103,01 131,66 104,76
Malasia Ringgit MYR 4,34 3,99 4,43 3,97
Marruecos Dirham MAD 11,35 11,07 11,40 11,11
Nigeria Naira NGN 225,05 192,55 230,53 197,16
Perd Sol PSS 3,97 3,56 4,21 3,62
Polonia Zloty PLN 4,15 4,00 4,09 3,84
Reino Unido™ Libra GBP 0,89 0,83 0,90 0,83
Rep. Checa Corona CZK 24,10 24,76 24,91 23,99
Rep. Sudafrica Rand ZAR 10,21 9,37 9,94 8,79
Rusia Rublo RUB 41,82 39,12 40,85 39,17
Suiza Franco CHF 1,19 1,29 1,32 1,19
Venezuela Bolivar VEB 6,24 5,46 6,40 5,55
* En este caso la cotizacién se expresa en unidades de euro por libra.
TIPOS DE INTERES. AGOSTO 2011
1 dia 3 meses 1 afio 1dia 3 meses 1 afio

Area euro 0,90 1,50 2,06 Canada 1,15 1,29 1,85
Dinamarca 1,15 1,51 1,95 Estados Unidos 0,26 0,52 0,98
Reino Unido 0,76 1,50 1,65 Argentina 9,56 12,63 15,44
Suecia 2,15 2,67 2,98 Brasil 12,38 8,20 8,68
Suiza 0,02 0,22 0,57 Chile 5,30 4,60 3,53

México 4,09 4,30 4,42
Bulgaria 0,41 2,92 7,01 Perii 2,53 4,65 5,59
Rep. Checa 0,68 1,27 1,69
Hungria 5,40 5,00 4,60 Australia 5,02 5,50 5,58
Polonia 5,09 4,70 4,86 China 3,18%% 5,51 5,24
Rusia 4,75 4,85 5,15 Corea 2,68% 2,41 1,87

Hong Kong 0,06 0,28 0,65
Egipto 2,75 5,50 6,00 Indonesia 5,85 6,40 7,00
Sudafrica 5,85 5,68 5,96 Japén 0,30 0,80 0,56
Turquia 6,40 8,70 9,60 Singapur 0,01 0,24 0,79
*A una semana. **Tipo Repo Overnight.

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

Pais MOODY’'S S&P'S Pais MOODY’S S&P'S
AMERICA LATINA Y CENTRAL AFRICA Y ORIENTE PROXIMO
Argentina B3 Bu Egipto Ba3 BB
Brasil Baa2 BBB- Marruecos Bai BBB-
Chile Aa3 A+ Nigeria NR B+
Colombia Baa3 BBB- Senegal B1 B+
México Baa1 BBB Sudafrica A3 BBB+
Perii Baa3 BBB Thnez Baa3 BBB-
Venezuela B2 B+

ASIA
EUROPA DEL ESTE China Aa3 AA-
Bulgaria Baa2 BBB India Baa3 BBB-u
Rumania Baa3 BB+ Indonesia Ba1 BB+
Rusia Baa1 BBB Tailandia Baa1 BBB+
Turquia Ba2 BB Vietnam B1 BB-

*WR: Calificacién retirada. ** NR: No calificado.

Fuente: EcoWin

Fuente: Ecowin y Reuters.

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

INDICADORES MACROECONOMICOS EUROPA. AGOSTO 2011*

PIB* Inflacién® Tasa paro (%)? Saldo pblico sobre PIB? Balanza corriente3
2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p)

UNION EUROPEA 27

Alemania 3,6 3.4 1,9 1,1 2,3 2,0 7,1 6,4 6,0 3,3 -2,0 -1,2 173,0 197,0 205,0
Bélgica 2,1 2,3 1,8 2,3 3,0 2,3 8,3 79 7,8 -4,1 3,7 -4,2 4,9 5,3 2,8
Espaiia -0,1 0,7 1,1 1,8 3,0 1,7 20,1 20,6 20,2 -9,2 -6,3 -5,3 -64,2 -58,5 -50,4
Francia 1.4 1,9 17 15 2,0 17 9.7 9.5 9,2 7,0 -5,8 53 -44.,7 64,7 -62,5
Irlanda -0,4 1,3 0,3 41,0 1,3 0,7 13,7 14,6 14,0 32,4 -10,5 -8,8 1,0 2,8 4,4
Italia 1,2 0,8 0,8 1,5 2,7 2,0 8,4 8,4 8,2 -4,6 -4,0 3,2 -70,9 -91,3 -86,9
Paises Bajos 17 2,0 1,6 13 2,2 L9 45 42 4,0 54 37 23 55,8 58,2 593
Polonia 3,8 4,0 3,9 2,6 4,2 2,9 9,6 9.3 8,8 7,9 -5,8 3,6 -21,0 24,3 -26,2
Reino Unido 1,4 1,3 2,0 3.3 4,4 2,7 7.8 8,0 78 -10,4 -8,6 -7,0 -55,9 -50,2 -42,4
Bulgaria 0,2 2,5 3,4 2,4 4,4 3,8 10,2 9,4 8,5 3,2 2,7 1,6 -0,5 -1,5 -2,3
Rumania 1,3 1,6 3,5 6,1 6,2 3,9 73 7,2 6,8 -6,4 -4,7 3,6 -8,6 -8,4 -10,0
Zona euro 1,7 1,9 1,5 1,6 2,6 1,9 10,1 10,0 9.7 -6,0 4,3 -3,5 -54,2 -70,2 -39,4
UE-27 1,8 1,9 1,7 1,8 2,9 2,1 9,6 9,5 9,1 -6,4 -4,7 3,8 -30,5 -17,6 14,8
OTROS PAISES EUROPEOS

Rusia 4,0 4.3 4.3 8,8 8,1 7,2 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 70,6 83,9 59,0
Suiza 2,6 2,2 1,7 0,7 0,7 1,0 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 76,4 90,0 84,2
Turquia 8,9 6,7 3,6 8,6 6,0 7.2 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -47.7 -72,3 -69,8
Europa Esteq 43 4,4 4,2 6,4 6,7 5,8 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -11,2 -22,8 -53,6

*0 dltimo dato disponible.
(p): Previsiones. *

* Tasa de crecimiento anual.

? Dato actualizado semestralmente.

3 Miles de millones de ddlares.

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

Kazajstan, Letonia, Lituania, Macedonia, Moldavia, Polonia, Repiblica Checa, Rumanta, Rusia, Serbia, Turkmenistan, Turqufa, Ucrania y Uzbekistan.

INDICADORES MACROECONOMICOS AMERICA. AGOSTO 2011%*

PIB* Inflacién Saldo publico sobe PIB Balanza corriente?
2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p)

AMERICA

Argentina 9,2 7,0 4,5 10,9 10,5 13,1 -0,1 -1,2 -0,8 3,6 0,7 1,9
Bolivia 4,1 4,5 4.3 7,2 7,8 7.3 n.d. n.d. n.d. 0,9 1,1 1,3
Brasil 7.5 3.9 4,1 59 6,2 5.0 2,5 2,5 2,2 47,4 -59:5 727
Chile 5,2 6,5 4,9 3,0 3,7 3,2 -0,5 0,6 0,8 3,8 1,4 0,1
Colombia 43 5,0 4,8 3.2 3.4 3.5 n.d. n.d. n.d. -8,9 -8,6 -9,3
México 5,4 4,2 3,8 4,4 3,6 3,7 2,6 -2,5 2,2 -5,6 -10,5 16,3
Perd 8,8 6,3 5,5 2,1 3,5 2,7 n.d. n.d. n.d. 2,3 3,8 -4,6
Venezuela 1,5 2,3 3,0 27,4 29,5 28,4 -4,0 2,6 -3,6 14,4 25,5 20,5
América Latina 6,3 4,4 4,1 6,6 6,8 6,3 n.d. n.d. n.d. -56,3 -72,8 -103,2
EEUU 3,0 1,8 2,4 1,6 3,0 2,1 -11,2 -10,0 -8,6 -471,0 -482,0 -497,0
Canada 3,2 2,7 2,5 1,8 2,9 2,1 n.d. n.d. n.d. -49,4 -38,8 -32,8

*#0 dltimo dato disponible. *Tasa de crecimiento anual. * Miles de millones de délares. (p): Previsiones.

INDICADORES MACROECONOMICOS ASIA/PACIFICO. AGOSTO 2011

PIB* Inflacién® Balanza corriente?
2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p) 2010 2011 (p) 2012 (p)

ASIA/PACIFICO

China 10,3 9,2 8,8 3,3 5,3 4,1 305,4 290,6 286,1
India 8,5 7.7 8,1 10,4 7.9 71 -44,3 -53,5 56,9
Japén 4,0 -0,7 3,1 -0,7 0,3 0,2 196,2 132,5 150,8
Corea del Sur 6,2 4,2 4,4 3,0 4,2 3,2 28,2 23,8 21,3
Asia/Pacifico 7,0 4,6 5,8 2,6 3,6 3,0 597,8 510,0 510,0

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

Fuente: Consensus Forecasts, Comisién Europea y elaboracién propia.

Fuente: Consensus Forecasts.

Fuente: Consensus Forecasts.
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CIFRAS DE COMERCIO EXTERIOR

COMERCIO EXTERIOR POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ENERO-JUNIO 2011

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 11/10 Millones euros % total % 11/10 Millones euros

Andalucia 11.437,7 10,8 26,1 14.314,7 11,0 28,2 -2.877,0
Aragén 5.013,2 4,7 24,3 3.966,7 3,0 15,9 1.046,5
Asturias 1.823,2 1,7 16,4 2.024,1 1,6 21,7 -200,9
Baleares 287,3 0,3 -35,7 827,6 0,6 0,5 -540,3
Comunidad Valenciana 10.325,6 9,7 12,4 10.602,0 8,1 10,5 276,3
Canarias 1.226,8 1,2 29,5 2.227,7 1,7 -4,8 -1.000,9
Cantabria 1.371,0 1,3 24,8 1.030,9 0,8 9,6 340,1
Castilla-La Mancha 1.851,8 1,7 24,9 2.451,2 1,9 -1,0 -599,4
Castilla y Ledn 6.100,0 5,7 16,0 5.335,5 4,1 18,3 764,5
Catalufa 27.140,1 25,5 16,9 36.365,1 27,9 10,6 -9.225,0
Ceuta 0,1 0,0 300,0 180,5 0,1 37,6 -180,4
Extremadura 652,3 0,6 13,3 495,6 0,4 1,4 156,7
Galicia 8.925,0 8,4 20,8 7.053,7 5,4 10,3 1.871,3
Madrid 12.167,8 11,4 21,7 25.586,8 19,6 3,8 -13.419,0
Melilla 1,9 0,0 26,8 69,9 0,1 11,2 -67,9
Murcia 2.740,8 2,6 13,2 4.592,2 3,5 28,3 -1.851,4
Navarra 4.043,8 3,8 15,3 2.683,3 2,1 25,8 1.360,5
Pais Vasco 10.003,2 9.4 15,0 9.007,0 6,9 20,5 996,2
La Rioja 7373 0,7 23,6 550,4 0,4 22,7 186,8
Sin determinar 514,0 0,5 92,4 1.064,8 0,8 24,2 -550,8
Total 106.363,0 100,0 18,5 130.429,6 100,0 12,4 -24.066,7

COMERCIO EXTERIOR POR SECTORES ECONOMICOS. ENERO-JUNIO 2011

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

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 11/10 Millones euros % total % 11/10 Millones euros
Alimentos 15.299,3 14,4 10,8 13.049,1 10,0 14,4 2.250,2
Productos energéticos 6.581,2 6,2 69,4 27.351,4 21,0 29,5 -20.770,2
Materias primas 2.813,5 2,6 26,5 5.691,6 4,4 34,0 -2.878,1
Semimanufacturas no quimicas 12.801,3 12,0 19,1 10.387,2 8,0 18,4 2.414,1
Productos quimicos 15.074,9 14,2 8,8 19.163,9 14,7 7,9 -4.088,9
Bienes de equipo 21.121,0 19,9 18,4 23.729,1 18,2 4,0 -2.608,1
Sector automévil 18.014,2 16,9 18,3 14.099,6 10,8 2,3 3.914,6
Bienes de consumo duradero 1.696,2 1,6 1,3 3.322,1 2,5 18,2 -1.626,0
Manufacturas de consumo 8.367,1 7,9 12,6 12.723,9 9,8 9,8 -4.356,8
Otras mercancias 4.594,4 4,3 49,5 911,8 0,7 96,7 3.682,5
TOTAL 106.363,0 100,0 18,5 130.429,6 100,0 12,4 -24.066,7

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

INTERCAMBIOS COMERCIALES DE ESPANA POR AREAS GEOGRAFICAS. ENERO-JUNIO 2011

Exportaciones Importaciones Saldo
Millones euros % total % 11/10 Millones euros % total % 11/10 Millones euros
UNION EUROPEA 70.694,7 66,5 14,9 69.107,5 53,0 6,3 1.587,2
ZONA EURO 56.835,6 53:4 12,0 56.109,1 43,0 7.6 726,5
Francia 19.254,5 18,1 11,3 14.650,9 11,2 13,5 4.603,6
Bélgica 3.018,3 2,8 21,5 3.373,3 2,6 10,6 -355,0
Luxemburgo 96,3 0,1 13,8 259,8 0,2 27,2 -163,5
Paises Bajos 3.131,8 2,9 13,6 5.165,6 4,0 -0,1 -2.033,8
Alemania 11.012,8 10,4 14,7 15.420,7 11,8 8,2 -4.407,8
Italia 8.724,8 8,2 11,4 8.758,0 6,7 6,4 -33,2
Irlanda 384,7 0,4 13,8 1.337,8 1,0 17,8 -953,2
Portugal 8.209,8 77 5.4 4-539,7 3.5 12,5 3.670,1
Austria 971,9 0,9 27,0 965,4 0,7 6,8 6,5
Finlandia 422,8 0,4 54,4 534,0 0,4 0,2 -111,2
Grecia 788,2 0,7 2,7 258,2 0,2 2,0 530,0
Eslovenia 231,7 0,2 14,9 119,9 0,1 18,7 11,8
Malta 115,6 0,1 108,2 27,9 0,0 -60,1 87,7
Chipre 128,5 0,1 34,6 7,2 0,0 18,9 121,3
Eslovaquia 298,2 0,3 36,7 652,7 0,6 17,3 -354,5
Estonia 45,9 0,0 29,5 38,2 0,0 136,1 7.7
RESTO UE 13.859,1 13,0 28,9 12.998,3 10,0 1,1 860,7
Reino Unido 6.827,9 6,4 20,0 5.341,1 4,1 2,4 1.486,8
Dinamarca 571,0 0,5 29,3 829,5 0,6 -2,2 -258,5
Suecia 1.069,5 1,0 43,7 1.350,5 1,0 17,5 -281,1
Letonia 52,8 0,0 45,5 95,7 0,1 168,8 -42,9
Lituania 96,5 0,1 14,7 79,1 0,1 22,2 17,4
Polonia 1.664,2 1,6 30,2 1.616,2 1,5 2,3 48,0
Republica Checa 825,3 0,8 11,7 1.197,5 1,1 71 -372,2
Hungria 568,6 0,5 29,0 889,6 0,8 -2,9 -321,0
Bulgaria 467,3 0,4 236,9 144,3 0,1 13,4 323,0
Rumania 606,6 0,6 52,0 415,4 0,3 -21,4 191,2
RESTO EUROPA 8.271,5 7.8 38,9 9.558,5 7.3 33,9 -1.287,1
Suiza 1.934,2 1,8 14,3 1.390,5 1,1 3,7 543,7
Noruega 1.139,0 1,1 130,9 883,8 0,7 4,4 255,2
Turquia 2.344,5 2,2 37,3 1.802,7 1,4 16,4 541,8
Rusia 1.161,4 1,1 42,7 4.760,1 3,6 68,1 -3.598,7
Croacia 121,3 0,1 23,3 41,3 0,0 83,4 80,0 'g
AMERICA DEL NORTE 4.821,3 4,5 41,4 5.893,7 4,5 21,6 -1.072,4 E
EEUU 4.243,9 4,0 40,8 5.294,5 4,1 18,9 -1.050,7 é
Canadi 577,2 0,5 46,0 599,0 0,5 51,8 -21,8 g
AMERICA LATINA 5.836,2 5,5 31,1 7-074,5 5.4 26,9 -1.238,2 *
Argentina 472,3 0,4 28,9 919,8 0,7 51,0 “447,5 :;
Brasil 1.364,9 1,3 39,0 1.757,1 1,3 16,5 -392,2 g
México 1.462,7 1,4 14,0 1.745,0 1,3 23,9 282,3 E
RESTO DE AMERICA 142,4 0,1 25,7 1.137,9 0,9 7.3 -995,4 §
ASIA 7-746,9 73 12,3 25.160,1 19,3 14,9 -17.413,2 é
Japén 878,3 0,8 25,0 1.658,8 1,3 -10,3 -780,6 E
China 1.614,5 1,5 35,2 9.035,1 6,9 5,8 -7.420,6 E
Hong-Kong, China 392,2 0,4 17,4 126,4 0,1 0,9 265,9 E
Corea del Sur 381,5 0,4 4,5 855,4 0,7 -6,3 -473,9 §_
India 650,2 0,6 12,1 1.399,1 1,1 13,8 -748,9 §
Oriente Medio 2.573,1 2,4 72 6.886,9 53 30,5 -4.313,7 ":
AFRICA 5.637,0 5.3 12,0 11.936,6 9,2 18,4 -6.299,6 §
Marruecos 2.089,3 2,0 22,2 1.628,8 1,2 16,2 460,5 §
Argelia 1.221,4 1,1 28,1 2.655,6 2,0 18,4 -1.434,2 -§
Nigeria 18,7 0,1 3,2 3.007,7 2,3 75,8 -2.889,0 E
Sudafrica 490,3 0,5 27,0 554,8 0,4 30,3 -64,5 ‘i\
OCEANIA 923,7 0,9 49,5 561,0 0,4 50,3 362,7 g
SIN DETERMINAR 2.289,3 2,2 27,7 0,0 0,0 -100,0 2.289,3 é
TOTAL MUNDIAL 106.363,0 100,0 18,5 130.429,6 100,0 12,4 -24.066,7 '§
Pro memoria: 3
TOTAL NO UE 35.668,3 33,5 26,2 61.322,2 47,0 20,2 -25.653,9 :‘:
TOTAL NO ZONA EURO 49.527,4 46,6 26,9 74.320,5 57,0 16,4 -24.793,1 \g
OCDE 84.035,8 79,0 17,3 84.092,7 64,5 75 -57,0 s
NAFTA 6.283,8 5,9 33,9 7.638,6 5,9 22,1 -1.354,8 3
MERCOSUR 1.927,7 1,8 34,9 2.822,8 2,2 24,0 -895,1 é
OPEP 3.825,3 3,6 24,7 14.130,1 10,8 24,1 -10.304,8 E.::
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PUNTO Y APARTE ::

EmMiLio ONTIVEROS es presidente

de Afi y catedréatico de Economia
de la Empresa de la UAM.
E-mail: eontiveros@afi.es

PASEO GLOBAL

En Hefei

n Hefei, la capital de la provincia

de Anhui, al este de China, ha teni-

do lugar un encuentro entre empre-
sarios y economistas chinos y esparioles.
Ha sido en el pasado julio. Ademds de las
intervenciones de los empresarios de am-
bos paises (los espafioles que presentaron
ponencias pertenecian a Telefénica, BBVA,
Indra, Gamesa y Mondragén), las confe-
rencias chinas corrieron a cargo de miem-
bros del Consejo de Estado (institucién que
actda como oficina de asesoramiento al
Gobierno) especialistas en asuntos econé-
micos. Las tres conferencias espafiolas gi-
raron en torno a temas energéticos, la
adaptacién competitiva y la extension del
papel internacional de la moneda china.
Los ponentes fueron, respectivamente,
Claudio Aranzadi, Juan Manuel Eguiaga-
ray y el que suscribe.

Con independencia de otras considera-
ciones, una dimensién ciertamente signi-
ficativa de este encuentro radicaba en las
posibilidades de intensificacién de las re-
laciones comerciales entre ambos paises y,
mads concretamente, en las de inversién de
China en Espaiia. China, recordemos, no
s6lo es la segunda potencia econémica por
dimensién de su PIB, sino que también es
el méds importante inversor global. Sigue
manteniendo un volumen de reservas de
divisas sin precedentes, capaz de condicio-
nar de forma muy significativa el compor-
tamiento de los mercados de deuda
publica y de acciones globales. En reali-
dad, existe la presuncién cada dia m4s ex-
tendida entre los operadores financieros
de que, en los ultimos meses, han sido im-
portantes las adquisiciones de deuda sobe-
rana europea por las autoridades chinas.
Ese contingente de recursos financieros es
s6lo una de las razones que ampara el cada
dfa mds importante papel internacional
de la moneda y su pretensién de actuar
como denominador en un nimero crecien-
te de transacciones comerciales con otros
paises.

El interés para los empresarios espa-
fioles de esa economfa no es tinicamente la
consecuencia de su envergadura creciente,
sino de la constatacién de la todavia redu-

cida presencia espafiola en aquel mercado.
El volumen de las relaciones comerciales y
financieras entre ambos paises es compa-
rativamente muy reducido. Espafia ocupa
la posicién cuadragésima como suminis-
trador y vigésimotercera entre los clientes
de China. La prioridad que ese mercado de-
beria suponer para las empresas espariolas
deriva, entre otras razones, de la amplia-
cién del nimero de consumidores a un rit-
mo igualmente sin precedentes. Es cierto
que, frente al atractivo que ejerce la di-
mension del mercado, su heterogeneidad
puede actuar como cierto inhibidor, en es-
pecial para las pymes, dominantes entre
las exportadoras espafiolas. Las limitacio-
nes para la concrecién de inversiones di-
rectas incorporan ademads la existencia de
una regulacién compleja, con certificacio-
nes y estandares no siempre féciles de sa-
tisfacer o aranceles poco favorables para
algunos productos en los que Espafia dis-
pone de ventajas competitivas, como el
vino.

Miés alld de esas razones especificas de
aquella economfia, la razén, probablemen-
te, més determinante de la escasa intro-
duccién de bienes y servicios espafioles
tiene que ver con la imagen. El grado de
conocimiento de la imagen espafiola es
muy reducido cuando lo comparamos con
Tuestros socios europeos.

Y es en ese &mbito de discusién de las
fortalezas y atractivos espafioles donde
hay que esforzarse. Los consumidores chi-
nos, en especial los pertenecientes a ese
segmento cada dfa mds nutrido de rentas
medias, no son menos sensibles a la ima-
geny fortaleza de las marcas que los de
otros paises. El conocimiento de lo espafiol
es todavia m4s relevante si tenemos en
cuenta el potencial asociado a los flujos de
turistas chinos, ya significativos en otros
paises de Europa. La puesta en valor de las
ofertas complementarias al binomio sol-
playa y la mejora de las condiciones de se-
guridad para los visitantes, en especial en
las grandes ciudades, también deberian
formar parte de ese fortalecimiento
de la imagen de lo espafiol en aquella
economia
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